
ANALISTUL CÃLIN RECHEA:

Bãncile - agentul crizei în piaþa
noastrã imobiliarã
Avertismentul FMI vine prea târziu, în opinia analistului
Consultanþii imobiliari cred, însã, cã þara noastrã n-ar mai fi la fel
de expusã ca în 2008, pe fondul scãderii masive a preþurilor

A
vertismentul din iunie
al FMI, cu privire la o
nouã prãbuºire a pieþe-
lor imobiliare la nivel

global, vine cu o întârziere de cel
puþin 2 – 3 ani, ne-a declarat ana-
listul Cãlin Rechea.

Domnia sa ne-a precizat: “România
nu poate fi feritã de efectele unui
posibil crash imobiliar global din
cauza ponderii deosebit de ridica-
te a bãncilor strãine în cadrul siste-
mul financiar naþional. Datele BNR
din buletinul lunar pentru aprilie
2014 aratã o pondere de 36,7% a
creditelor pe termen lung acorda-
te gospodãriilor în total credit
acordat sectorului privat. Din cre-
ditul acordat gospodãriilor, de
102,5 miliarde de lei în aprilie
2014, circa 40,5% era creditul pen-
tru locuinþe.

Un crash imobiliar global poate
determina o creºtere a costurilor
de finanþare, dar ºi accelerarea ten-
dinþei de retragere a bãncilor strãi-
ne cãtre þãrile de origine. În acest
fel, efectele asupra pieþei imobilia-
re pot fi ºi indirecte, generate de fi-
nanþarea deficitarã a economiei re-
ale, care se va manifesta prin pier-
derea locurilor de muncã ºi scãde-
rea veniturilor reale. Deci vom asi-
sta la manifestarea unui efect ne-
gativ dublu asupra pieþei imobilia-
re, prin creºterea costurilor finan-
þãrii ºi scãderea, sau cel puþin sta-
gnarea, veniturilor pentru poten-
þialii clienþi ai bãncilor”.

Analistul a adãugat cã majorarea
acceleratã a preþurilor locuinþelor,
inclusiv în þãri precum Germania,
unde nu au existat bule speculati-
ve înainte de declanºarea crizei fi-
nanciare globale, este rezultatul
politicilor monetare promovate de
bãncile centrale, politici care in-

clud ºi o importantã componentã
de relaxare cantitativã.

În condiþiile represiunii financiare
generate de dobânzile real negati-
ve, fluxuri financiare importante
au ajuns sã fie direcþionate cãtre
piaþa imobiliarã, a cãrei corecþie a
fost doar parþialã în anii de crizã.

Potrivit domnului Rechea, într-o
analizã recentã a Comitetului Euro-
pean pentru Risc Sistemic (CERS)
se constatã menþinerea dezechili-
brelor în sistemul bancar europe-
an, care manifestã un grad mare

de concentrare ºi este prea mare
comparativ cu dimensiunea eco-
nomiei reale. Printre dezechilibrele
amintite se aflã “investiþiile exce-
dentare în sectorul imobiliar”, care
s-au realizat pe fondul “reglemen-
tãrilor prudenþiale defectuoase”.

Dupã o serie de mãsuri ale BNR
care au alimentat bula imobiliarã,
cum sunt creºterea excesivã a gra-
dului de îndatorare ºi reducerea
avansului pentru creditele ipoteca-
re, autoritãþile statului au temperat
semnificativ corecþia preþurilor

prin lansarea programului Prima
Casã, apreciazã Cãlin Rechea. Pro-
gramul Prima Casã a fost destinat
exclusiv susþinerii sectorului ban-
car, iar condiþiile relaxate de credi-
tare, cum sunt avansul minim sau
garantarea de cãtre stat, fac din
acest program un “izvor” de credi-
te subprime, conform analistului.

Având în vedere structura siste-
mului bancar de la noi, se poate
spune cã efectele unei noi crize
imobiliare la nivel global se vor
transmite rapid ºi la noi, mai ales în
condiþiile în care bãncile centrale
nu mai pot folosi dobânzile de po-
liticã monetarã ca instrument de
stimulare, deoarece acestea sunt
deja apropiate de zero, iar princi-
palele bãnci centrale au avertizat
cu privire la creºterea lor în urmã-
toarele luni, ne-a mai declarat ana-
listul.

Evitarea amorsãrii bulei
speculative, singurul mijloc
de controlare a riscului de
prãbuºire

Nu existã precedente istorice pen-
tru “aterizarea linã” a pieþei imobi-
liare, fãrã efecte deosebit de negati-
ve asupra sistemului financiar, ne-a
explicat Cãlin Rechea. “Singurul
mijloc pentru controlarea riscului
de prãbuºire este evitarea amorsãrii
bulei speculative”, susþine analistul,
care ne-a precizat cã declanºarea
unei bule speculative, în condiþiile
unui sistem bancar bazat pe rezer-
vele fracþionare, este determinatã,
exclusiv, de relaxarea condiþiilor
monetare (în principal reducerea
artificialã a dobânzilor) ºi de pru-
denþialitate (de exemplu aplicarea
unor ponderi de risc nerealiste cre-
ditelor ipotecare rezidenþiale ºi co-
merciale ºi reducerea avansului
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pentru aceste credite, în condiþiile
unei creºteri a gradului de îndatora-
re acceptat pentru clienþi).

Existã instrumente care sã þinã
sub control bula imobiliarã, con-
form domnului Rechea: “Sunt
atât instrumente monetare, cum
este dobânda de politicã mone-
tarã, cât ºi de instrumente nemo-
netare, cum sunt limitele impuse
gradului de îndatorare sau avan-
sului minim. Alte instrumente
sunt cele referitoare la limitarea
riscului de credit prin impunerea
unor cerinþe mai ridicate de capi-
tal pentru creditele imobiliare, de
exemplu. Vítor Constâncio, vice-
preºedintele Bãncii Centrale Eu-
ropene (BCE), a amintit, recent,
de amplificarea colateralului - un
mecanism prin care condiþiile re-
laxate de creditare determinã
creºterea valorii garanþiilor, care,
la rândul lor, vor încuraja expan-
siunea creditãrii. Fenomenul s-a
manifestat din plin ºi pe piaþa
noastrã pânã în 2009”.

Cele mai importante instrumente
nemonetare în opinia lui Cãlin Re-
chea sunt gradul de îndatorare
maxim ºi avansul minim. Un studiu
de la NBER citat de vicepreºedinte-
le BCE aratã cã cel mai mare efect
asupra creºterii creditului imobiliar
îl are gradul de îndatorare al gospo-
dãriilor. Studiul a fost realizat pe
baza datelor din 57 de þãri din ulti-
mele trei decenii.

“Deci, instrumentele de tempera-
re a bulei imobiliare existã, dar
aplicarea lor în prezent ar determi-
na iniþierea unei puternice tendin-
þe negative pe pieþele imobiliare
internaþionale, cu efecte deosebit
de negative asupra stabilitãþii fi-
nanciare”, a concluzionat domnul
Rechea.

Criza din 2007 nu s-a încheiat,
ci a fost doar anesteziatã

Cãlin Rechea nu crede cã vom
asista la o prãbuºire sincronizatã a
pieþelor imobiliare internaþionale, o
astfel de cãdere fiind puternic de-

pendentã de condiþiile locale. Date-
le de la FMI ºi OECD aratã, însã,
cã evoluþia preþurilor din
ultimii ani a condus la
atingerea unor ni-
velur i care nu
sunt sustenabile
în condiþ i i le
unei normalizãri
a condiþiilor mo-
netare, a subli-
niat domnia sa.

Criza declanºatã în
2007 nu s-a încheiat, ci
doar a fost “anesteziatã”
pentru câþiva ani de politicile mo-
netare ultrarelaxate, iar acum efec-
tele anesteziei dispar treptat, este
de pãrere analistul.

Cãlin Rechea ne-a spus cã nu
ne-am învãþat lecþia, pe plan naþio-
nal ºi global, din criza care a debu-
tat în 2007-2008.

În condiþiile veniturilor medii din
economia noastrã, cererea pentru
locuinþe ar fi extrem de limitatã la
actualele niveluri ale preþurilor, in-

diferent de segmentul vizat (garso-
nierã, apartamente cu douã

camere etc).
Bula imobiliarã din
perioada premer-

gãtoare crizei a
fost generatã de
relaxarea per-
manentã a con-
diþiilor de credi-

tare, pe fondul
unei supraveghe-

ri deficitare a siste-
mului bancar de cãtre

BNR, ne-a mai declarat
domnul Rechea.

Georgescu, APMCR:
„România nu este o insulã ºi
nu va fi feritã de o eventualã
bulã imobiliarã”

Nici nu se pune problema ca
România sã nu fie lovitã de o even-
tualã bulã imobiliarã, deoarece
þara noastrã nu este o insulã sepa-
ratã de restul lumii, ci o entitate
implicatã ºi membrã a economiei
globale, ne-a declarat Claudiu
Georgescu, preºedintele Asociaþiei
Producãtorilor de Materiale de
Construcþii (APMCR).

Domnia sa ne-a menþionat: „Pro-
blema care se poate pune este pe
ce segment al pieþei imobiliare vom
fi mai puternic loviþi. În domeniul
locuinþelor, pe segmentul clãdirilor
comerciale (birouri ºi mall-uri) sau
pe cel al construcþiilor inginereºti?
Nu trebuie neglijatã nici piaþa tere-
nurilor, acolo unde România pare a
fi cea mai vulnerabilã, mai ales din

Un crash imobiliar global poate
determina o creºtere a costurilor de

finanþare, dar ºi accelerarea tendinþei de
retragere a bãncilor strãine cãtre þãrile
de origine. În acest fel, efectele asupra

pieþei imobiliare pot fi ºi indirecte,
generate de finanþarea deficitarã a

economiei reale, care se va manifesta
prin pierderea locurilor de muncã ºi

scãderea veniturilor reale.

Bogdan
Sergentu:

“În prezent, pe piaþa
noastrã, nu identificãm

nicio bulã imobiliarã
ºi nici riscul scãderii

bruºte a preþurilor
locuinþelor”.

Criza imobiliarã
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lipsã de capital. ªi fiindcã am pome-
nit de capital, el va fi principala cau-
zã a unei potenþiale crize imobilia-
re, mai ales capitalul speculativ care
circulã pe întreg mapamondul con-
form vechiului dicton, actualizat un
pic, «ubi bene, ibi piata emergen-
ta!»".

Plosceanu, ARACO: „Criza
nu s-a terminat, ci face parte
dintr-un rãzboi care
continuã”

Marja de manevrã a unui stat este
relativ limitatã, iar experienþa ulti-
milor ani a arãtat o anumitã imuni-
tate a sectorului bancar în faþa co-
recþiilor necesare pe care exponen-
þii politici au încercat sa le promo-
veze, ne-a declarat Laurenþiu
Plosceanu, preºedintele Asociaþiei
Române a Antreprenorilor de Con-
strucþii (ARACO).

Domnia sa apreciazã: „Istoria ara-
tã cã FMI nu a ºtiut sã intervinã
preventiv ºi cã acþiunile sale au
fost preponderent post-eveni-
ment. Criza nu s-a terminat. Ea face
parte dintr-un rãzboi care conti-
nuã!”.

Oficialul ARACO susþine cã tran-
sparenþa ºi echilibrul condiþiilor de
creditare alãturi de o evaluare co-
rectã a preþurilor de vânzare rãmân
necesitãþi dezirabile.

Instrumentele de control ale unei
bule imobiliare nu sunt încã gene-
rate ºi asumate la nivel global, ne-a
mai precizat domnul Plosceanu,
care crede cã este improbabil ca
acestea sã fie puse la punct din ca-
uza decalajelor imense existente.

Întrebat dacã autoritãþile, bãncile
centrale ºi actorii pieþei imobiliare
ºi-au învãþat lecþia din criza care a
debutat în 2007-2008, preºedinte-
le ARACO ne-a rãspuns: „Nu cred
cã este o singurã lecþie care se poa-
te învãþa. Existã o lecþie pentru
bãnci, una pentru dezvoltatori,
una pentru constructori, una pen-
tru clienti! Cred cã fiecare a învãþat
ceva, însã, pe fond, interesele spe-
cifice au rãmas aceleaºi, având o
întârziere în ceea ce înseamnã ni-
velul de realizare”.

Laurenþiu Plosceanu ne-a mai de-
clarat cã inflamarea preþurilor locu-
inþelor are geneze multiple care þin
ºi de bãnci ºi de dezvoltatori, dar ºi
de o anumitã presiune de timp pe
care clienþii trebuie sã o gestioneze.

De altfel ºi FIEC (federaþia con-
structorilor europeni) a avertizat, la
finele lunii iunie, cã Uniunea Euro-
peanã trebuie sã se mute de la „au-
steritatea oarbã”, care distruge
economia în general ºi sectorul
construcþiilor în particular, la „auste-
ritatea inteligentã”.

Conducerea FIEC apreciazã cã, în
ciuda semnelor timide de revenire
ºi a deciziei recente a Bãncii Cen-
trale Europene de a relansa consu-
mul ºi investiþiile, multe autoritãþi
publice ºi persoane fizice sunt
reticente. Constructorii
europeni susþin cã UE
are nevoie urgentã
de investiþii în lo-
cuinþe accesibi-
le, clãdir i ef i-
ciente energe-
tic, programe
de economisire
a c onsu m u lu i
energetic, insfra-
structurã ºi facilitãþi
publice.

Constructorii cer ca toate
sursele de finanþare sã fie luate în
considerare pentru dezvoltarea
durabilã prin investiþii.

Consultanþii imobiliari
susþin cã vom fi feriþi de un
nou crash

Analiºtii de pe piaþa noastrã imo-
biliarã susþin cã România va fi feritã
de efectele unui nou crash imobi-
liar mondial, pe fondul scãderii ac-
centuate a preþurilor ºi a expunerii
limitate a sectorului bancar pe pia-
þa rezidenþialã.

Mai mulþi analiºti financiari ºi

imobiliari apreciazã cã þara noastrã
nu va fi la fel de expusã ca în 2008
unei noi prãbuºiri a pieþei imobilia-
re din state puternice europene. Ei
au adus în sprijinul optimismului

lor argumente precum preþurile
locuinþelor care au scã-

zut foarte mult ºi ex-
punerea actualã

redusã a siste-
mului bancar
pe piaþa noa-
strã imobiliarã.

Bula imobi-
liarã anunþatã

de FMI nu va
afecta þara noa-

strã, ne-a declarat
anal ist u l Au rel ian

Dochia, care ne-a expli-
cat: “Noi nu suntem în situaþia
acelor state cu preþuri foarte mari
la locuinþe, ci, din contrã, preþuri-
le noastre sunt la un nivel foarte
scãzut faþã de perioada dinaintea
crizei. Nu suntem direct vizaþi de
acea «bulã» despre care au pome-
nit cei de la FMI. Se pare cã Marea
Britanie este afectatã mai rãu de
aceastã situaþie”.

Dacã se întâmplã, totuºi, o nouã
prãbuºire a pieþei, Aurelian Do-
chia susþine cã amploarea feno-
menului va fi mult mai micã faþã
de cea din 2008 ºi va avea efecte

Isãrescu: “Nivelul scãzut al dobânzilor la depozite ar putea conduce la plasamente
riscante precum cele imobiliare”

N iv elul scãzut al
dobânzilor la depo-

zite i-ar putea determina
pe oameni sã-ºi investeascã
economiile în plasamente
alternative cu un grad ri-
dicat de risc, cum ar fi bu-
nurile imobiliare, a aver-
tizat , în iunie, Mugur
Isãrescu, guvernatorul
Bãncii Naþionale a
României (BNR).

Potrivit domniei sale,
peste tot în lume s-a dove-
dit cã investiþia în sectorul
imobiliar are o mare capa-
citate speculativã: “Ecua-
þia este simplã: omul care pune banul deopar-
te vrea sã fie avantajat cel puþin cu o dobândã
micã, dar real pozitivã. Acum vede cã e penali-
zat, cu dobânzi real negative. Unde se poate
duce cu economisirea? O plaseazã în ceva
care-i dã sentimentul cã îi va creºte valoarea.

Dar creºte pânã într-un
punct. Care este punctul
în orice speculaþie? Este
ca în povestea cu hainele
împãratului...pânã când
unul strigã: «împãratul
este gol». Dupã aceea, se
schimbã percepþia”.

Mugur Isãrescu a adus în
discuþie investiþiile specu-
lative fãcute pe piaþa imo-
biliarã înainte de crizã:
“Sã ne amintim, cã nu au
trecut nici zece ani de
atunci, cum România spu-
nea, în 2006-2007-2008:
«avem investiþii strãine

directe de 15-19 miliarde euro, riscul este
mic», pentru cã, în bunã parte, deficitul de
cont curent era acoperit de aceste investiþii.
Mai veneau ºi bãncile strãine cu aflux de capi-
tal ºi asta explicã paradoxul de pânã în 2008:
aveam creºtere de rezerve internaþionale, de-

ficitul de cont curent a ajuns la 14% din PIB,
iar investiþiile strãine erau la 16%, 17% din
PIB, la care se mai adãuga, cum vã spuneam, fi-
nanþarea bancarã. Rezervele creºteau, econo-
mia duduia pânã la bubuialã ºi cursul se apre-
cia. Am trãit cu toþii aceastã iluzie a intrãrilor
de capital. ªi toate erau adevãrate. Dar,
uitându-ne la datele statistice, acum, care era
problema? În investiþiile strãine erau cuprinse
inclusiv cumpãrãrile de terenuri (...), care s-au
dovedit a avea un mare caracter speculativ.
Unii au venit, într-adevãr, sã cumpere pãmânt
ca sã facã mari plantaþii agricole, dar puþini”.

În acest context, guvernatorul BNR a subli-
niat importanþa analizãrii în detaliu a datelor
statistice, în vederea evitãrii situaþiei care a
avut loc în perioada de boom imobilar, când
investiþiile cu caracter speculativ din acest
sector apãreau la investiþii strãine directe.
Potrivit guvernatorului, datele statistice co-
recte ºi detaliate sunt esenþiale pentru deru-
larea de politici economice eficiente ºi pentru
fundamentarea deciziei de a investi.

Aurelian
Dochia ne-a explicat:

“Noi nu suntem în situaþia
acelor state cu preþuri

foarte mari la locuinþe, ci, din con-
trã, preþurile noastre sunt la un ni-
vel foarte scãzut faþã de perioada

dinaintea crizei.
Nu suntem direct vizaþi de acea

«bulã» despre care au po-
menit cei de la FMI”.

Mugur Isãrescu



locale ºi nu globale. Analistul su-
sþine cã este probabil ca sistemele
bancare din þãrile vizate sã fie su-
puse unor noi presiuni, care sã
ducã la încordarea pieþelor finan-
ciare europene.

Domnul Dochia ne-a mai spus:
“Dacã pieþele imobiliare se vor
prãbuºi simultan în mai multe
þãri, noi nu vom fi afectaþi pentru
cã nu mai suntem atât de
dependenþi de finan-
þãr i le europene,
iar sistemul no-
stru bancar nu
mai este la fel
de expus ca
î n 2 0 0 8 ,
þ inând cont
de faptul cã
raportul din-
tre depozite ºi
credite este unul
echilibrat. Nu avem
motive de îngrijorare
chiar dacã vor apãrea tensiuni pe
pieþele imobiliare europene”.

Preþurile locuinþelor din þara
noastrã au scãzut faþã de perioada
2007-2008 când acestea au atins
cel mai înalt nivel, ceea ce a fãcut
ca piaþa sã devinã oarecum lichi-
dã, ne-a declarat Bogdan Sergen-
tu, reprezentantul companiei de
consultanþã imobiliarã DTZ Echi-

nox. Domnia sa ne-a precizat: “Au
apãrut dezvoltatori orientaþi pe
locuinþe accesibile, ce realizeazã
ritmuri de vânzare superioare pe-
rioadei de boom imobiliar. Cu toa-
te acestea, nu se poate spune cã
s-a atins un «minim posibil», varia-
þii ale preþurilor fiind încã posibile
în funcþie de politicile de creditare
ale bãncilor ºi de puterea de

cumpãrare. În prezent, pe
piaþa noastrã, nu iden-

tificãm nicio bulã
imobiliarã ºi nici

riscul scãderii
bruºte a preþu-
rilor locuinþe-
lor. Existã o
interconexiu-
ne a pieþelor

i m o b i l i a r e ,
însã preþ u r i le

l o c u i n þ e l o r d i n
þara noastrã depind

în mod exclusiv de cere-
re - adicã de numãrul de potenþiali
cumpãrãtori, de veniturile acesto-
ra ºi de politicile de creditare”.

Pe de altã parte, oficialul DTZ
Echinox considerã avertismentul
FMI pe deplin justificat la nivel glo-
bal. “Din ce în ce mai mulþi econo-
miºti ºi specialiºti susþin necesita-
tea intervenþiei guvernelor ºi a
bãncilor centrale în vederea împie-

dicãrii apariþiei bulelor imobiliare
ºi/sau diminuãrii acestora acolo
unde existã”, apreciazã Bogdan
Sergentu.

Prãbuºirea pieþei imobiliare, în
þãrile susceptibile de acest feno-
men, ar putea conduce la instabili-
tate financiarã înregistratã în ace-
ste þãri, la creºterea cheltuielilor de
stat pentru stabilizarea economiei
naþionale ºi, nu în ultimul rând, la
declinul activitãþii economice din
cadrul acestor state, în cazul în
care bula imobiliarã vizeazã în
mod direct ºi proprietãþile indu-
striale, ne-a declarat Robert Ma-
xim, partener în cadrul companiei
de consultanþã Ensight Manage-
ment.

Domnia sa ne-a precizat: “Exter-
nalitãþile acestui fenomen, posibi-
lul impact pentru economia autoh-
tonã, va rezulta din activitatea eco-
nomicã internaþionalã ºi din co-
merþul internaþional. În ultimul an,
þara noastrã a înregistrat o creºtere
economicã bazatã în mare parte
pe creºterea exporturilor de pro-
duse industriale (în special pentru
categoriile de maºini ºi echipa-
mente de transport ºi alte produse
manufacturate)”.

Oficialul Ensight susþine cã prã-
buºirea pieþelor economice din
þãrile înconjurãtoare cu care înre-

gistrãm schimburi comerciale sem-
nificative poate avea un impact di-
rect asupra evoluþiei exporturilor
nete autohtone ºi, implicit, asupra
creºterii economice estimate pen-
tru þara noastrã.

Robert Maxim apreciazã cã acest
fenomen poate fi mai puternic,
fiind vorba de exporturi nete pe
categorii de produse industriale, a
cãror cerere este puternic legatã
de nivelul activitãþii economice din
þara de destinaþie. Consultantul
Ensight a conchis cã aproximativ
65% din exporturile noastre sunt
realizate cu þãri precum Germania,
Italia, Franþa, Turcia, Ungaria, Ma-
rea Britanie, Bulgaria, Rusia, Olan-
da, Polonia, conform INS. Þãrile cla-
sificate de cãtre FMI cu risc ridicat
de prãbuºire a pieþelor imobiliare
nu se aflã printre cele cu care
România înregistreazã schimburi
comerciale semnificative, ne-a mai
spus domnia sa.
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Laurenþiu
Plosceanu

apreciazã: „Istoria aratã
cã FMI nu a ºtiut sã intervinã

preventiv ºi cã acþiunile sale au
fost preponderent

post-eveniment. Criza nu s-a
terminat. Ea face parte

dintr-un rãzboi care
continuã!”.

Criza imobiliarã


