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GRAM AUR = 697,4647 RON

FRANC ELVETIAN = 5,5824 RON

EURO =

5,0934 RON

DOLAR = 4,2881 RON

Ziarul BURSA pregateste Suplimentul

TEORIA DOBANZ

O analiza structurala a datoriei, capitalului si fragmentarii globale
de Florian Goldstein (MAKE)

Raspuns la interogatia
din BURSA: ““A facut
bine Romania canu a
Intrat in zona euro?”’

An articolul din Bursa, din
11/02/2026, dL. L'lo
inalirma, in csentd, ¢
za  [inanci
2007-2008, (arile din zona curo
au picrdut privilegiul de a bene-
ficia cam de asi nivel de

dobandii pentru imprumuturile in
curo de pe pictele financiare interna-
(ionale, indiferent de disci-

curo se imprumuta la rate
ale dobdnzilor diferite, pic-
{ele financiare evaluind ca-
litatea guvernanfelor cco-
nomice si riscurile din fie-
care fardl

Inacest contextnou, dl.
Florian Goldstein apreciazd ca
asteptarca Romaniei, care nu a de-
cis intrarea in zona euro, atunci
cand indeplinea criteriile de admi-
tere in zona euro, nu ar fi fost un
esec, ci o formd de realism econo-
mic. Mai mult, am céstigat timp
pentru a realiza mai multa conver-
gentd reald, ca o conditie de supra-
vietuire

La vremea respectiva, cand
Roménia indeplinea toate criteriile
sau aproape toate criteriile de ad-
mitere in zona euro, am sustinut ca,
pentru admiterea in zona euro, con-
ditia principala este respectarea
echilibrelor macroeconomice, iar
nivelul de dezvoltare (exprimat, de
reguld, prin PIB pe locuitor la pari-
tatea puterii de cumpdrare) este

THEODOR
STOLOJAN

subsidiar. Am arfitat ¢@ o {ard poale
piistra echilibrele macrocconomice
si poate [i competitiva la orice ni-
vel de dezvoltare, atat imp Te-
spectd corelatiile cconomice fun-
damentale, in primul rand, ntre
cresterea veniturilor si cea a pro-
ductivitatii. Mai mult, pentru o tard
ca Roménia , cu 0 guvernan!
nomica slabd, tre:
curo ar fi indus o di:
fiscala, bugelard si finan-
ciard mult mai bund. Acest
punet de vedere a primit re-
plica unor reprezentanti ai
intereselor din sistemul fi-
nanciar (din timp) care
argumentau ¢, pentru a in-
tra in zona curo , este nece-
sar, mai intéi, sd atingem un
anumit nivel de convergena reald
(dupa unii, 70%, dupa altii 80% din
nivelul mediu al PIB pe locuitor,
din Uniunea Europeana, la parita-
tea puterii de cumparare). Intrarea
Croatiei s1a Bulgariei in zona euro,
tari cu un PIB/locuitor mai mic
decat cel al Romaniei, a confirmat
¢ punctul meu de vedere a fost co-
rect: nu nivelul de dezvoltare este
hotdrator, ci capacitatea de a pastra
echilibrele macroeconomice, in
mod sustenabil

DI. Florian Goldstein, ca §i unii
dintre cei care au postat comentarii
la articolul domniei sale, isi expri-
ma speranta ¢d Romdnia a cégtigat
timp §i pentru a igi intarii

a privind. In
intreaga tranzi anul 1989,
guvernania cconomicl romancasci
a reusit periodic, cum spune rom-
anul, “sa dea cu caruga in gard”,
fiind obligald s& pund in practica
programe durcroase de corectare a
dezechilibrelor macrocconomi
DL Vlorin Georgescu, autorul carlii
“Capitalul in Roménia Postcomu-
nista”, Editura Academici, 2018,
volumul 2, pagina 545, subliniaza
&, in perioada 1990-2015, deci in
26 de ani, Romania a apelat la spri-
jinul Fondului Monetar Internatio-
nal in 22 de ani (nu existi alta fard
curopeant, fosti socialistd, in tran-
zifie cu o astiel de "performanta™.
Aceasta u fost expresia capacitatii
institutionale a Romadniei care a
trebuit sd actioneze repetat pentru
restabilirea unei discipline fiscale,
bugetare si financiare, sub presiu-
nea conditionalitatilor “conveni-
te” cu FMI.

Cum stam cu aceasta discipling
fiscald, bugetard i financiard in
perioada 2021-2024 7 La fel, in
sensul ¢a, in prezent, popul

bugetare $i financiare net
pentru restabilirea echilibrelor
macroeconomice (majoriri de im-
pozite §i taxe, reduceri de cheltu-
ieli publice, cea mai mare inflatie
din Uniunea Europeani si cele mai
mari dobanzi la imprumuturile
luate de Romdnia, de companii §i

tiscald, bugetard si financiard, prin
imbundtatiri structurale. Am rezer-

de populafic).
(continuare in pagina 12)

locul Nord-American
n 2026: Fortareata
industriala s1 fisurile
sale politice

® Dosar in Serial BURSA - Analiza blocurilor economice

(Episodul 1)

COORDONATORUL STUDTULUT:
FLORIAN GOLDSTEIN

AVERTISMENT

Dosarulin Serial -, Analiza blocs

literaturé (uneari juridica sau cifti
tabelara) bazatd pe surse de pri
mana.

conomia globald pe care
am cunoscut-o in primele
doua decenii ale secolu-
lui al XXI-lea - o piatd
deschisi unde capitalul
circula liber, tehnologia

preturile si dobanzile tindeau spre
convergentd —numai existd. In locul
ei aapirut o lume fragmentata in blo-
curi economice strategice care isi
apira tehnologia, finantarea i lan{u-
rile de aprovizionare prin reguli in-
compatibile i interese divergente.
Acest dosar BURSA, al

a realitilii din februaric
2026, bazald pe lratale in vigoare,
mecanisme operationale si date
verificabile din surse oficiale.

Cele noua episoade parcurg sisic-
‘matic blocurile majore carc guverne-
azli cconomia mondia
¥ Lipisodul 1 analizcazd Blocul

Nord-American (USMCA), forta-

reala industriali care a transfor-

mal America de Nord intr-o unita-
tede productic protejald prin regu-
1i de confinut regional

v Lipisodul 2 examincazi Uniunca

Liuropeant, care a trecut de la pia-

(@ deschisi Ia protectic geo-ccono-

mic prin instrumente precum

Dosar BURSA

CBAM 5i ACT

+ Fpisoadele 3-4 decodifici geome-
tria complexd a Asia-Pacifi
unde RCEP, CPTPP i IPEF creea-
7 un sistem de apartenente supra-
puse si strategii multi-aliniate

v Episoadele 5-6 d a

mentarea comerciala, tehnologica
si financiara produce moartea ra-
tei unice de baza si starsitul prefu-
rilor globale uniforme
Intentia acestui dosar este dubla
Tnprimul rind s ofere investitorlor,
analistilor i decidenti

ascensiunea BRICS+ ca bloc fi-
nanciar alternativ, inclusiv infra-
structura revolutionara BRICS
Bridge pentru plati in monede di-
gitale

v Episodul 7 reveleaza Blocul Con-
trolului Tehnologic, regimul de
restrictii prin care SUA i aliaii

mele de semicon-

inteligenta artificiala,

v Episodul 8 i Blocul Gol-

o hartd exactd a noii realitati econo-
‘mice globale. Intelegerea blocurilor,
a regulilor lor de functionare si a in-
compatibilitatilor dintre ele nu mai
este optionali — este esentiald pentru
orice decizie de investitie, pentru
evaluarea riscurilor geopolitice si
pentru anticiparea miscarilor de pref
5i dobanda

In al doilea rand, si demomtre7e

i fi nu este

fului, un hibrid unic - integrat va-
mal si comercial, dar fragmentat
‘monetar i fiscal

odul Final sintetizeaza intrea-
gaanaliza, demonstrand cum frag-

Aceasta nu este o crizd care se va re-
7olva printr-o noui runda de nego-
cieri la OMC sau prin reconcilierea
‘marilor puteri

(continuare in pagina 11)

O scrisoare care ar
f1 fost mai bine sa
fie pierduta

S Cornel Codita

e roprezentare a vointei ce

Bruxelles, prin natura e, Imitata.

UL de catre plina de sine
nulitate politicd din fruntea Comi-
siei Liuropenc este vorba. Von der
Leyen este tol mai lare stri cu
usa, mai s fic dat n bri

biroul ¢i de Ta Bruxelles: ba ¢é a bi-
gat mina adine in borcanul cu
para-ndarit din "alacerca covid”, ba
¢ nu respecti normele procedurale
ale relaiilor dintre institutiile UL,
ba ¢l da cu tifla Par i Liuro-

de la hazi i pind n virfu], ;wm/m £u punerea
ionale si a Parlementului European n postura care 1 se
etfeanuli eurapean, singura
de fa care derivd, unde se arigineszd puteres de decizie  institutiilor de o

semneze, iar pe urmi incear
vinda ca” drept iscusita
Tovitura diplomaticd, ba ... dar ce
cii nu mai termin nici
mai scoati capul la su-
prafala apei, si-a zis in barb ca ¢
timpul s dea o lovitura, Una de
imagine pentru ca si una de moarte
pentru institutia la care lucreazi.
Von der Leyen-reformista! Mi
formista!

Ce vrea ea

reformere™ Pai,
cum ce; Uniunea Europeant. Mai
precis ismele pielei interne si,

pean, ba ¢ ¢ habarnistd in toate
e tratata ca

capul of si smneacd ce vrea ca sa

desigur, sistemul de decizie la nive-
Tulcelor 27. Mutarca nui-a venit ¢iin
cap din senin.

(continuare in pagina 12)

FP, bilant Ia 15 ani
de la listare: 29,2
miliarde lei - dividende
si rascumparari de

actiuni

ondul Proprietatea (FP) a
contribuit la atragerea a cir-
ca 1,5 miliarde de dolari
americani in noi investitii
striine de portofoliu in {ara noastra
a finalizat aproximativ 50 de
tranzactii, cu o valoare totala de
aproximativ 4,3 miliarde de dolari,
ce includ listarea istorica a Hidroe-
i i alte tranzactii
ative de vénzare a unor
participatii pe piata de capital pen-
tru companiile OMV Petrom si
I'ransgaz, in 2013, si Romgaz, in
anul 2015, potrivit informatiilor
prezentale ieri, cu ocazia eveni-
mentului care a marcat 15 ani de la
listarea I'P 1a Bursa de Valori Bucu-
resti (BVB)
Remus Vulpescu, Directorul Ge-

neral al BVB, a declarat: _Fondul
Proprietatea este un emitent de refe-
rin{d pentru Bursd, cu o contributie
istorica la cresterea vizibilitatii pie-
tei de capital atat pe plan local, cat si
inrandul investitorilor internationa-
Ii. Franklin Templeton, prin expe-
rienfa vastd la nivel internationa
asigurat de-a lungul anilor o admi-
nistrare profesionista si orientatd
spre perfc ummn\d a portofoliului de-
{inut de I'P si a investitiilor realiza-

de peste 2.25 nulmrde de lei, cu o
valoare maxima istorica de 13,7 mi-
liarde de lei inregistrata in anul
2022

ANDREI IACOMI
(continuare in pagina 4)

Scandal in Congres:
Adevarul din
dosarele Epstein,
ascuns de DOJ si
procurorul general?

ublicarea de citre Departa-
mentul de Justitie (DOJ)
american a celor 3.5 milioa-
ne de documente si fisiere
din dosarele Epstein, dintre care
unele au fost ulterior retrase si altele
modificate sub pretextul anonimizi-
Hii unor victime, a ridicat starea de
iritare in randul societdtii civile din
SUA. care astepta un aga-numit mo-
ment al adevrului
Moment care nu a venit, deoare-
ce, se pare, a: i i
colele publicate de presa americ:
né dupd audierea procurorului ge-
neral Pam Bondi in Camera Repre:

valii si fic tragi la
nal

Potrivit informatiilor prezentate
de CNN, ABC News, PBS News,
CBS News si Zerohedge, audierea de
miercuri seard a lui Pam Bondi in Ca-
‘mera Reprezentantilor, care ar fi tre-
buit si aduca clarificari despre ge-
stionarea dosarelor Kpstein, a dege-
nerat Intr-un spectacol politic brutal,
dominat de eschive, accese de furie,
o serie de intrebiri esentiale lasate
fara raspuns si, intr-un moment rar
de rupturd bipartizai
publicanul Thomas Mas

]7dl't:llLd Departamentului
credibilitatea in-

GEORGE MARINESCU
(continuare in pagina 3)



