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m Ministrul Finantelor sustine ca
majorarea TVA a salvat tara de o

criza financiara
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Alegeri R. Moldova:
eranta s1 certitudine

ictoria Maiei Sandu la
alegerile prezidentiale
din octombrie 2020
mpotriva lui Igor Do-
don a reprezen-
tat un moment
de cotiturdi pen-
tru Republica Moldova. A fost

n scrutin prezidential
de mobilizarca m;

Un an mai tirziu, in 2021
smul s-a transterat in plan parlamen-
ar, far PAS, partidul Maici Sandu, a
oblinul majoritatea absolut
niment fird precedent, care pirca si
garantcze schimbarca rapid i conso-
lidarca directici curopenc.

Irei ani mai tarziu, tabloul s-a
schimbal insé radical. In octombric
2024, referendumul pentru introduc
req obiectivului integririi curopene in
Conslitutic, organizal n acceasi zi cu

primul tr al prezidentialelor, a fost

CRISTIAN
PIRVULE

pentruablocacalea europeand. Rezul-
tatul azdruncinat imaginea unui traseu
ireversibil si a confirmat eficienta
propagandei hibride.
n 2021, victoria zdrobitoa-
re a PAS §i a Maiei Sandu a
creat impresia ¢& Republica
Moldova intrase pe un drum
bil spre Kuropa. Majo-
din Parlament
parea garantia schimbarii rapi-
de, far promisiunea de a con-
strui un stat functional si inte-
‘gruamobilizat speraniele unui electo-
ra obosit de oligarhizare si coruplic.
Patru ani mai tarziu, tabloul este mult
dif PAS si Maia Sandu nu mai

plardd controlul asupra
agendei politice.

Deaceen, participarca la vol devine
cheia nielegerii scenariilor_posibile
privind viitorul Moldovei. In 2021,
entuzigsmul curopean a dus la o mobi-
Tizare record, de 52,3% din clectoral,
in special in diaspora unde prezenta &
fost de pusl«. 212 UUO de alegatori. La
i din 2024,

brie 2025, chiar dacd prezenta la vot

era deja

i oligarhii au profitat

PAS, contextul
geopolitic nu poate fi neglijat pentru a
inlelege starea opiniei $i volul. Rusia a
transformat alegerile din Moldova,
cle de anul trecut, c:
i, intr-un pariu anti-UlZ,
hibrida fra precedent. Pro-
paganda online, manipularea mediati-
i, finanfarea partidelor populisie si

care, departe de a [i dispirut, s-au
adaplal $i au reintrat in joc prin noi [or-
nm\)umpo].\l.l

re insistau
a inflatici

in pun;cp[l_i m:gal.i\‘c
asupra facturilor mar

validat, dar a produs o surprizé amari:
votul anti-UL a fost mult mai ridicat
decat anticipau sondajele $i partidele
pro-curopene.

A

L ardtal ¢ o parte
consistenta asocictiii, mai ales inme-
diul rural i in zonele puternic influen-
fate de mass-media Tuscased, nunumai
¢ nu impartaseste consensul europe-
an, dar este dispusii i se mobilizeze

insd, prezenia a setizut la 50.6%, fur la
primul wral prezidentialelor cu aproa-
pe 1% mai mult, ceea ce reflecta obo-
25 dezaniiginea alegitorilor, Laal
doilea tur al mobili-

stere: ceonomicl
ohu’: d bhllutnl

sarca u fost de 54,39%, dar fractura din-
tre Moldova si diaspora devenca deja
vizibila cu peste 328.000 de voturi ve-
nite din afura granitclor Moldovei, L
alegerile parlumentare din 28 seplem-

aliafii localiau transfor-
mat infegrarca curopeand intr-un sino-
nim al crizei i al

(continuare in pagina 12)

Viitorul IMM-urilor -
finantare europeana
mai simpld, mai rapida

s1 competitiva pe
pietele UE

(Interviu cu Dragos Pislaru, ministrul Investitiilor si Proiectelor Europene)

bsorbfia  fondurilor
enropene continud s
fie o provocare, dar §i
o oportunitate pentru
Roménia. T.a finahl
Tunii august, pe politi-
ca de coeziune, tara
noastr inregistra un grad de absorbtie
de 17,1%, peste media Uniunii Furo-
pene de 12,3%, insi ministrul Investi-
tilor 51 Proiectelor Furopene, Dragos
Pislaru, atrage atenfia ci nu este un
motiv de triumfalism, ci doar un pas
intr-un proces ce trebuie accelerat.
Intr-un intervin acordat ziarului
BURSA i pe care il puteti citi in supli-
mentul BURSA de astazi dedicat Fon-
durilor Furopene, ministrul de resort a
explicat ¢ aproximativ 20% din alo-
carile PNRR sunt dedicate mediului
privat, procent dm care avem o com-
ponenta exlusivd pentru IMM-uri in
valoare de 1,15 miliarde euro si aproa-
e 5000 de contracte sunt deja semna-
te. Totusi, intarzierile mari din progra-
mul de digitalizare au pus la incercare
ribdarea antreprenorilor, iar ministe-

rul promite ¢, pand la finalul anului,
Loate proiectele blocate vor fi
deblocate printr-un efort comun al
institufiei

dl bincilor partenere
n implemen-

A de ministrul
iilor si Proiectelor Europene o
reprezinta programul prin care compa-
niile erau sprijinite pentru listarea la
Bursa de Valori Bucuresti, unde din

nul in astlel de cazuri ar [ rebuit si
(reacd prin intermediari financiari si
nu direct prin apeluri clasice

In schimb, instrumentele [iname
dezvoltate prin Banca Lurop:
Investilii i prin Fondul Luropean de
Investifii auadusezultate vizibile: pe-
st¢ 2000 de IMM-uri au aceesat credi-

te cu dobinzi reduse, iar fondurile de
capital derisc au atras investiii de sute
demilioane de euro, cu efecte cese vor.
resimti pan in urmatorul deceniu
Banca de Investiti si Dezvoltare, re-
cent consolidatd prin fondurile alocate
din PNRR si care urmeaz a fi capitali-
7t cu 100 milioane euro tot cu bani de
la Bruxelles, devine piesa centrald in
noua paradigma financiar din tara no-
astrf ce implic finangiri mai rapide. cu
oranturi de pand la 40%, credite fefline
i 0 abordare prin intermediari, nu prin
minister. Acest model se va reflecta si
in relansarea programului  Start-Up
Nation”, care va fi regandit pe bani eu-
ropeni. cu o componenti mai mica de
grantsi o intensitate mai mare a finan-
(@i prin instrumente Fnanudre astfel
incét firmele romanes
mod real cu cele vestice

ondurile din
PNRR alocate
pentru sectorul
privat se ridica
la circa 4,11
miliarde euro,
dintr-un total de
21,5 miliarde
euro”.

DRAGOS PISLARY,

ministrul Inyestifiilor
i Proiectetor Europene

Transparena tamane un obiectiv
prioritar: MIPFE. promite publicarea
unei hirg complete i interactive cu to-
ate proiectele finantate, atat prin
PNRR, céti prin politica de coeziune,
astfel incét presa si cetitenii s poati
urmiri direct cum sunt alocate fondu-
rilesi cerezultate produc acestea. Dra-
gos Pislaru vorbeste despre o schim-
bare de paradigmé, de la logica banilor
Lgratis” la o finantare competitiva si
sustenabil3, cu reguli mai clare §i pro-
ceduri mai rapide, menitd sa dea
IMM-urilor 0 gurd de oxigen” si 5
redea mediului de afaceri sansa de a
creste pe pictele europene

GEORGE MARINESCU

(Citifi intregul interviu in
suplimeniul BURSA

“Fonduri Kuropene " de asicizi)

Primul pachet fiscal
afecteaza diferit
sectorul imobiliar in
functie de piata;
Efectele pe segmente

(Interviu cu Radu Grigorescu, Chief Commercial Officer
Cloud9, Investment Associate Alfa Group)

mpactul primului pachet fiscal

pentru reducerea deficitului bu-

getar este resimiit diferit pe piata

imobiliari, in functie de segmen-
tul pietei, este de pirere Radu Grigo-
rescu, Chiet Commercial Ofticer
Cloud9, Investment ociate Alfa
Group. Acesta ne-a explicat, in ca-
drul unui interviu: “Pentru zona
mass-market, unde preful locuintelor
nu depisea 600.000 de lei, cresterea
TVA la 21% se traduce intr-o scum-
pire directd si semnificativd pentru
cumpiirdtori, ceea ce poate frana ce-
rerea si ritmul de tranzactionare
intr-un context deja fragilizat de ni-
velul ridicat al dobanzilor. Tn schimb,
pe segmentul premium, unde active-
azd Cloud9, efectele sunt mult mai
reduse. Apartamentele noastre sunt

destinate segmentului premium si
trec de pragul de 120.000 de euro. Tn
consecing, aceasti modificare fisca-
T nu afecteazi in mod direct Cloud9
Fvolution”

n opinia domniei sale, in contextul
fiscal actual, responsabilitatea finan-
ciard incepe cu o structurd solida de fi-
nantare, bazat pe fonduri proprii si
credite bancare, §i continu cu proteja-

Datoria globala atinge noi recordurl in

conditiile unor schimbari "seismice"

datorici globale s-a
accelerat si in trimestrul al
doilea al acestui an,
conform ultimului ra-

porl Global Debl Monitor

(GDM) de Ia Institute of Inter-

national Linance (ILIY), far ni-

velul sdu a atins un nou re-

L()l'd de 337.8 trilioanc de do-

“Relaxarca condiliilor financiarc
ol susfinuide o deprecicrci do-

banci centrale, inclusiv BCL, Banca
Anglici, Banca Populard a Chinci si
Banca Nationala a Flvciici,a fost unul
dinre fctori cheicai restri dstorici
global dinraportul dela

rea clientilor prin conturi col
pentru avansuri
Protrivit lui Radu Grigorescu, cum-
paritorii premium isi doresc locuinte
care si se incadreze in conceptul de
e 15 minute™ s aib la cativa
coals, gradinita, supermarket,
spatii verzi, terenuri de sport si zone de
relaxare. (A.V.)
(Citifi interviul in pagina 11)

I, unde se mai arata cé piclele globe-
le ale datoriilor sc confruntd cu schim-
bari seismice, determinate de factorii
demografici,  deglobalizare,
decarbonizare §i digitalizare

Povara datorici globale, exprimata
prin raportarca acesteia la Produsul
Intern Brut global, a inregistrat o sci-
dere marginala, de 0,4 puncte procen-

(uale de primul trimestru al lui
2025, i a ajuns Ta 323,7%, cel mai re-
dus nivel din ultimele 22 de tri-
mestre, cu circa 33 de puncle
procentuale sub maximul isto-
Tic alins in perioada pandemici
(vezi graficul 1).

Relativa stabilizare a pove-
Tii datorici globale a avut loc
pe fondul unei cresteri trime-
striale a PI3-ului global nomi-
nal cu 4.4 trilicanc de dolari, pani la
104.3 trilivanc de dolari, un nou nivel
record.

liconomiile avansate au avut cea
mai mare contribulic T cregterea tri-
mestriali a datorici globale, de 104
ilioane de dolari, un nou record al ul-
timelor trei decenii (vez graficul 2), in
a nivelul cconomiilor cmer-
datorilor cumulate a

Vaia de acceast perioadd a anului
precedent, datoriile cconomiilor
emergenle au crescut cu 8 trilioane de
dolari, in timp ce datoriile cconomii-
lor dezvoltate au crescut cu 16,1 tri-
Tioane.

Grafic 1: Nou record al datoriei globale
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Tn timp ce povara datoriilor din eco-
nomiile dezvoltate si-a continual ten-
dinta descendent si 1 ajuns la 372,3%
din PIB, cel mai redus nivel din ultimii
17 ani, povara datoriilor pentru ccono-
‘miile emergente a atins un nou record
in trimestrul secund al acestui an, de
242,4% din PLI3, cu circa 27 de puncle
procentuale peste nivelul din perioada

Lficienfa datoriilor in stimularca
cresterii cconomice continua sa sc

din 2025, de 24,1 trilivanc, a
fostinsolit de o crestere a PLB-ului no-
minal de 8,1 trilicanc. Astlel, o
crestere anuali a datoriilor cu un dolar
4 condus la o crestere cconomica no-
‘minali de 0,34 dolari, dupd cresteri de
0,4, respectiv 0,35 dolari in cele doud
trimestrele anterioare

Cele mai mari contributii la ¢re
rea datorici in perioads analizatd au
venit din partea Chinei, Traniei, State-
lor Unite, Germaniei, Marii Britenii $i
Japonic, iar la nivel sectorial cresterea
din primul semestru al anului 2025
concentrat in datoria publicd si in sec-
torul corporaliv nefinanciar.
(continuare in pagina 11




