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Alegeri R. Moldova:
Speranþã ºi incertitudine

V
ictoria Maiei Sandu la
alegerile prezidenþiale
din octombrie 2020
împotriva lui Igor Do-
don a reprezen-
tat un moment
de cotiturã pen-

tru RepublicaMoldova. A fost
prima victorie clarã ºi catego-
ricã a unui proiect pro-europe-
an într-un scrutin prezidenþial,
marcatã de mobilizarea masi-
vã a diasporei ºi de speranþa
unei reconstrucþii politice dupã dece-
nii de stagnare ºi oligarhizare.

Un an mai târziu, în 2021, entuzia-
smul s-a transferat în plan parlamen-
tar, iar PAS, partidul Maiei Sandu, a
obþinut majoritatea absolutã - un eve-
niment fãrã precedent, care pãrea sã
garanteze schimbarea rapidã ºi conso-
lidarea direcþiei europene.

Trei ani mai târziu, tabloul s-a
schimbat însã radical. În octombrie
2024, referendumul pentru introduce-
rea obiectivului integrãrii europene în
Constituþie, organizat în aceeaºi zi cu
primul tur al prezidenþialelor, a fost
validat, dar a produs o surprizã amarã:
votul anti-UE a fost mult mai ridicat
decât anticipau sondajele ºi partidele
pro-europene.

Aceastã rupturã a arãtat cã o parte
consistentã a societãþii,mai ales înme-
diul rural ºi în zonele puternic influen-
þate demass-media ruseascã, nunumai
cã nu împãrtãºeºte consensul europe-
an, dar este dispusã sã se mobilizeze

pentru a bloca calea europeanã.Rezul-
tatul a zdruncinat imaginea unui traseu
ireversibil ºi a confirmat eficienþa
propagandei hibride.

În 2021, victoria zdrobitoa-
re a PAS ºi a Maiei Sandu a
creat impresia cã Republica
Moldova intrase pe un drum
ireversibil spre Europa. Majo-
ritatea absolutã din Parlament
pãrea garanþia schimbãrii rapi-
de, iar promisiunea de a con-
strui un stat funcþional ºi inte-

gru amobilizat speranþele unui electo-
rat obosit de oligarhizare ºi corupþie.
Patru ani mai târziu, tabloul este mult
diferit, iar PAS ºi Maia Sandu nu mai
reuºesc sã insufle aceeaºi speranþã ºi
riscã sã piardã controlul asupra
agendei politice.

De aceea, participarea la vot devine
cheia înþelegerii scenariilor posibile
privind viitorul Moldovei. În 2021,
entuziasmul european a dus la omobi-
lizare record, de 52,3% din electorat,
în special în diaspora unde prezenþa a
fost de peste 212.000 de alegãtori. La
referendumul constituþional din 2024,
însã, prezenþa a scãzut la 50,6%, iar la
primul tur al prezidenþialelor cu aproa-
pe 1%mai mult, ceea ce reflecta obo-
seala ºi dezamãgirea alegãtorilor. La al
doilea tur al prezidenþialelor, mobili-
zarea a fost de 54,3%, dar fractura din-
tre Moldova ºi diaspora devenea deja
vizibilã, cupeste 328.000devoturi ve-
nite din afara graniþelor Moldovei. La
alegerile parlamentare din 28 septem-

brie 2025, chiar dacã prezenþa la vot
nu a fost mai micã decât în 2021,
societatea moldoveneascã era deja
schimbatã.

ªi dacãRusia ºi oligarhii au profitat
de erorile guvernãrii PAS, contextul
geopolitic nu poate fi neglijat pentru a
înþelege starea opiniei ºi votul. Rusia a
transformat alegerile din Moldova,
atât cele de anul trecut, cât ºi cele de
ieri, într-un pariu anti-UE, lansând o
ofensivã hibridã fãrã precedent. Pro-
paganda online, manipularea mediati-
cã, finanþarea partidelor populiste ºi
tentativele de destabilizare socialã au
fost susþinute masiv, iar rezultatele nu
aveau cum sã nu se vadã.

Aceastã presiune externã s-a supra-
pus peste reþelele oligarhice interne,
care, departe de a fi dispãrut, s-au
adaptat ºi au reintrat în joc prin noi for-
maþiuni politice ºi campanii subterane.
Prin aceste mijloace a fost alimentatã
ºi exacerbatã dezamãgirea cetãþenilor,
transformând beneficiile apropierii de
UE în percepþii negative care insistau
asupra facturilor mari, a inflaþiei
persistente ºi a insecuritãþii.

Deºi pe hârtie Moldova e mai pro-
sperã, având o creºtere economicã
modestã, dar realã, obþinând statutul
de þarã candidatã laUEºi sprijin finan-
ciar consistent din partea Bruxel-
les-ului, percepþia cetãþenilor este di-
feritã.Rusia ºi aliaþii locali au transfor-
mat integrarea europeanã într-un sino-
nim al crizei ºi al sãrãciei.

(continuare în pagina 12)

Primul pachet fiscal
afecteazã diferit
sectorul imobiliar în
funcþie de piaþã;
Efectele pe segmente

(Interviu cu Radu Grigorescu, Chief Commercial Officer

Cloud9, Investment Associate Alfa Group)

I
mpactul primului pachet fiscal
pentru reducerea deficitului bu-
getar este resimþit diferit pe piaþa
imobiliarã, în funcþie de segmen-

tul pieþei, este de pãrere Radu Grigo-
rescu, Chief Commercial Officer
Cloud9, Investment Associate Alfa
Group. Acesta ne-a explicat, în ca-
drul unui interviu: �Pentru zona
mass-market, unde preþul locuinþelor
nu depãºea 600.000 de lei, creºterea
TVA la 21% se traduce într-o scum-
pire directã ºi semnificativã pentru
cumpãrãtori, ceea ce poate frâna ce-
rerea ºi ritmul de tranzacþionare
într-un context deja fragilizat de ni-
velul ridicat al dobânzilor. În schimb,
pe segmentul premium, unde active-
azã Cloud9, efectele sunt mult mai
reduse. Apartamentele noastre sunt

destinate segmentului premium ºi
trec de pragul de 120.000 de euro. În
consecinþã, aceastã modificare fisca-
lã nu afecteazã în mod direct Cloud9
Evolution�.

În opinia domniei sale, în contextul
fiscal actual, responsabilitatea finan-
ciarã începe cu o structurã solidã de fi-
nanþare, bazatã pe fonduri proprii ºi
credite bancare, ºi continuã cuproteja-
rea clienþilor prin conturi colectoare
pentru avansuri.

Protrivit lui RaduGrigorescu, cum-
pãrãtorii premium îºi doresc locuinþe
care sã se încadreze în conceptul de
�oraº de 15 minute�: sã aibã la câþiva
paºi ºcoalã, grãdiniþã, supermarket,
spaþii verzi, terenuri de sport ºi zonede
relaxare. (A.V.)

(Citiþi interviul în pagina 11)

Viitorul IMM-urilor -
finanþare europeanã
mai simplã, mai rapidã
ºi competitivã pe
pieþele UE
(Interviu cu Dragoº Pîslaru, ministrul Investiþiilor ºi Proiectelor Europene)

A
bsorbþia fondurilor
europene continuã sã
fie o provocare, dar ºi
o oportunitate pentru
România. La finalul
lunii august, pe politi-
ca de coeziune, þara

noastrã înregistra un grad de absorbþie
de 17,1%, peste media Uniunii Euro-
pene de 12,3%, însã ministrul Investi-
þiilor ºi Proiectelor Europene, Dragoº
Pîslaru, atrage atenþia cã nu este un
motiv de triumfalism, ci doar un pas
într-un proces ce trebuie accelerat.

Într-un interviu acordat ziarului
BURSAºi pe care îl puteþi citi în supli-
mentul BURSAde astãzi dedicat Fon-
durilor Europene, ministrul de resort a
explicat cã aproximativ 20% din alo-
cãrile PNRR sunt dedicate mediului
privat, procent din care avem o com-
ponentã exlusivã pentru IMM-uri în
valoare de 1,15miliarde euro ºi aproa-
pe 5000 de contracte sunt deja semna-
te. Totuºi, întârzierile mari din progra-
mul de digitalizare au pus la încercare
rãbdarea antreprenorilor, iar ministe-
rul promite cã, pânã la finalul anului,
toate proiectele blocate vor fi
deblocate printr-un efort comun al
instituþiei ºi al bãncilor partenere.

O altã situaþie bizarã în implemen-
tarea PNRR certificatã de ministrul
Investiþiilor ºi Proiectelor Europene o
reprezintã programul prin care compa-
niile erau sprijinite pentru listarea la
Bursa de Valori Bucureºti, unde din
cele 40 de milioane de euro alocate au
fost absorbite doar sume infime ºi doar
câteva companii se pregãtesc sã intre
înprocedurade listare. Totuºi, banii nu
s-au pierdut, fiind realocaþi altor prio-
ritãþi, iar lecþia învãþatã este cã spriji-
nul în astfel de cazuri ar fi trebuit sã
treacã prin intermediari financiari ºi
nu direct prin apeluri clasice.

În schimb, instrumentele financiare
dezvoltate prin Banca Europeanã de
Investiþii ºi prin Fondul European de
Investiþii au adus rezultate vizibile: pe-
ste 2000 de IMM-uri au accesat credi-

te cu dobânzi reduse, iar fondurile de
capital de risc au atras investiþii de sute
demilioanede euro, cu efecte ce sevor
resimþi pânã în urmãtorul deceniu.

Banca de Investiþii ºiDezvoltare, re-
cent consolidatã prin fondurile alocate
din PNRR ºi care urmeazã a fi capitali-
zatã cu100milioane euro tot cubani de
la Bruxelles, devine piesa centralã în
noua paradigmã financiarã din þara no-
astrã ce implicã finanþãrimai rapide, cu
granturi de pânã la 40%, credite ieftine
ºi o abordare prin intermediari, nu prin
minister. Acest model se va reflecta ºi
în relansarea programului �Start-Up
Nation�, care va fi regândit pe bani eu-
ropeni, cu o componentã mai micã de
grant ºi o intensitate mai mare a finan-
þãrii prin instrumente financiare, astfel
încât firmele româneºti sã concureze în
mod real cu cele vestice.

Transparenþa rãmâne un obiectiv
prioritar: MIPE promite publicarea
unei hãrþi complete ºi interactive cu to-
ate proiectele finanþate, atât prin
PNRR, cât ºi prin politica de coeziune,
astfel încât presa ºi cetãþenii sã poatã
urmãri direct cum sunt alocate fondu-
rile ºi ce rezultate produc acestea.Dra-
goº Pîslaru vorbeºte despre o schim-
bare de paradigmã, de la logica banilor
�gratis� la o finanþare competitivã ºi
sustenabilã, cu reguli mai clare ºi pro-
ceduri mai rapide, menitã sã dea
IMM-urilor �o gurã de oxigen� ºi sã
redea mediului de afaceri ºansa de a
creºte pe pieþele europene.

GEORGEMARINESCU
(Citiþi întregul interviu în

suplimentul BURSA
�Fonduri Europene� de astãzi)

Datoria globalã atinge noi recorduri, în
condiþiile unor schimbãri "seismice"

C
reºterea datoriei globale s-a
accelerat ºi în trimestrul al
doilea al acestui an,
conform ultimului ra-

port Global Debt Monitor
(GDM) de la Institute of Inter-
national Finance (IIF), iar ni-
velul sãu a atins un nou re-
cord, de 337,8 trilioane de do-
lari, dupã o creºtere de 24,1
trilioane faþã de aceeaºi perio-
adã a anului trecut ºi de 13,8 trilioa-
ne faþã de trimestrul precedent.

�Relaxarea condiþiilor financiare
globale, susþinutã deodepreciere ado-
larului american ºi de o politicãmone-
tarã mai acomodativã a principalelor
bãnci centrale, inclusiv BCE, Banca
Angliei, Banca Popularã a Chinei ºi
BancaNaþionalã a Elveþiei, a fost unul
dintre factorii cheie ai creºterii datoriei
globale�, se subliniazã în raportul de la
IIF, unde semai aratã cã pieþele globa-
le ale datoriilor se confruntã cu schim-
bãri seismice, determinate de factorii
demografici, deglobalizare,
decarbonizare ºi digitalizare .

Povara datoriei globale, exprimatã
prin raportarea acesteia la Produsul
Intern Brut global, a înregistrat o scã-
dere marginalã, de 0,4 puncte procen-

tuale faþã de primul trimestru al lui
2025, ºi a ajuns la 323,7%, cel mai re-

dus nivel din ultimele 22de tri-
mestre, cu circa 33 de puncte
procentuale sub maximul isto-
ric atins în perioada pandemiei
(vezi graficul 1).

Relativa stabilizare a pove-
rii datoriei globale a avut loc
pe fondul unei creºteri trime-
striale a PIB-ului global nomi-

nal cu 4,4 trilioane de dolari, pânã la
104,3 trilioane de dolari, un nou nivel
record.

Economiile avansate au avut cea
mai mare contribuþie la creºterea tri-
mestrialã a datoriei globale, de 10,4
trilioane de dolari, un nou record al ul-
timelor trei decenii (vezi graficul 2), în
timp ce la nivelul economiilor emer-
gente creºterea datorilor cumulate a
fost de circa 3,4 trilioane.

Faþã de aceeaºi perioadã a anului
precedent, datoriile economiilor
emergente au crescut cu 8 trilioane de
dolari, în timp ce datoriile economii-
lor dezvoltate au crescut cu 16,1 tri-
lioane.

În timpcepovara datoriilor din eco-
nomiile dezvoltate ºi-a continuat ten-
dinþa descendentã ºi a ajuns la 372,3%
din PIB, celmai redus nivel din ultimii
17 ani, povara datoriilor pentru econo-
miile emergente a atins un nou record
în trimestrul secund al acestui an, de
242,4% din PIB, cu circa 27 de puncte
procentuale peste nivelul din perioada
anterioarã pandemiei.

Eficienþa datoriilor în stimularea
creºterii economice continuã sã se
menþinã la un nivel scãzut, în condiþii-
le în care avansul anual din trimestrul
al doilea din 2025, de 24,1 trilioane, a
fost însoþit de o creºtere a PIB-ului no-
minal de 8,1 trilioane. Astfel, o
creºtere anualã a datoriilor cu un dolar
a condus la o creºtere economicã no-
minalã de 0,34 dolari, dupã creºteri de
0,4, respectiv 0,35 dolari în cele douã
trimestrele anterioare.

Cele mai mari contribuþii la creºte-
rea datoriei în perioada analizatã au
venit din partea Chinei, Franþei, State-
lor Unite, Germaniei, Marii Britanii ºi
Japoniei, iar la nivel sectorial creºterea
din primul semestru al anului 2025 s-a
concentrat în datoria publicã ºi în sec-
torul corporativ nefinanciar.

(continuare în pagina 11)
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