m Radu Miruta: Programul SAFE nu
»amaneteaza viitorul”, ci reduce

costurile inarmarii

m PSD nu vrea ,,sefi de servicii” care
sa transforme institutiile in anexe

politice
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piatd emergenta pentru turismul de

lux; Maldivele atrag tot mai multi

calatori romani
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economica a Romaniei pentru
2026 ramane fragila

PAGINA 11

m Cresc din nou lucrarile de
constructii in UE
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GRAM AUR = 693,2599 RON

FRANC ELVETIAN = 5,5867 RON

EURO =

5,0956 RON

DOLAR = 4,3216 RON

Ziarul BURSA pregateste Suplimentul

TEORIA DOBANZI|

O analiza structurala a datoriei, capitalului si fragmentarii globale

de Florian Goldstein (MAKE)

1a-Pacific - Geometria
variabila a mtegrari
unui continent

Dosar in Serial BURSA - Analiza blocurilor economice (Episodul 3)

COORDONATORUL STUDIULUTL:
FLORIAN GOLDSTELN

AVERTISMEN

Dasarul in Serial -, Analiza blacurilor
economice” - s 3 publicului

tabelara) bazata pe surse de pr

upa documentarca mo-
delelor  occidentale
(Nord-Americanc i
Europene)de integrare
protejati in Episoadele
1-2, acest episod intro-
duce o realitate com-
plet diferita: geomelria variabili a
Asia-Pacific. Spre deosebire de blo-
curile occidentale care lunctioneaza
prin excludere (bariere la frontiera,
restrictii  tehnologice),  regiunea
Asia-Pacific opereazi prin suprapu-
nere strategic.

RCEP (Parteneriatul Economic
Regional Cuprinzitor) este cel mai
mare tratat de liber schimb din
lume, incluzand China, Jlaponia,
Coreea de Sud §i ASEAN - 15 eco-
nomii care reprezinta aproximativ
30% din PIB-ul global. Inovatia sa
‘majora este Regula de Origine Uni-
[icats: o companic poate [olosi ma-

Dosar BURSA

aliza blocurilor economice
[coordonatdelEiorian]G: "

Lerii prime din Australia, compo-
nente din China, software din Japo-
nia, iar produsul final asamblat in
Vietnam beneficiaza de taxe zero in
tot blocul

CPTPP (Acordul Cuprinzitor si
Progresiv Trans-Pacific) este mai
restrans, dar mult mai riguros - un
bloc de “elita” care impune discipli-
ne dure de piats, protectie a proprie-
titii intelectnale si reguli stricte
impotriva subventiilor pentru com-

paniile de stat Cu aderarea Marii
Britanii (decembrie 2024), CPTPP
devine un pod intre oceane

1. RCEP: Arhitectul
,,Uzinei Continentale”
RCLP este cel mai mare tratat de
liber schimb din Tume, incluzand
China, Japonia, Coreca de Sud si
ASEAN.
(continuare in pagina 3)

Cresterea accelerata
a datorie1 publice

ameninta grav
perspectiva de
dezvoltare a Romaniei

nul 2026 anunfi o
schimbare majord de
paradigma in ceea ce
priveste  implicatiile
datoriei publice pentru
capacitatea de crestere
a economiel tarii noa-
stre. Aceastd schimbare nu
este deferminati de simpla
depisire a unui prag de inda-
lorare, ¢i de ritmurile de
crestere profund divergente
ale datoriei publice si Produ-
sului Intern Brut
Dupa o crestere explozivi
de aproape 25 de ori fati de
2005, datoria publica a depdsit pra-
gul de 60% din PIB, conform meto-
dologici europene, iar garaniiile de
stat fmping datoria reald 5i mai sus,
dincolo de 65% din PIB. In aceeasi
perioada, PIB-ul nominal a crescut
de cirea 6,5 ori (veri graficul 1)
Garantiile de stat reprezinti da-
{orii contingente, care prezintd un
risc major de transformare in dato-
1ii ¢t se poate dereale, mai ales pe
Tondul intrdrii cconomici in rece-
siune. Atunci cand firmele sau in-
stitutiile care au primit aceste ga-
raniii nu-si mai pol onora obligatii-
le, mai ales pe fondul recesiunii,
garantiile sc transforma automat in
datorie reala, majorand i mai mult
povara asupra bugetului de stat.
Accastd dinamica este cu aldt mai
periculoasd cu cit apare intr-un
moment in care spatiul tiscal este
deja extrem de limitat,
¢ sunt implicaiile ac
namici nesustenabile a datoriei pu-
blice si ce perspective de dezvoltare
mai are {ara noastra?
Decalajul exirem de mare inire
acumularea datoriilor §i cresterea
ceonomic reald aratd o problemd

structurala: guvernul @ imprumutat
mult pesle capacitatea cconomici de
ituri e pentrua
sustine aceste datorii, Mai mult, de-

Analistii institufiilor finan-
ciare au incepul sa sublinicze
schimbarea de paradigmd, de
la “convergenta” la “redresare
&, iar Tilch Ratings a
precizat, cu ocazia reconfir-
mirii ratingului BBB- cu per-
spectiva negativé, ci deterio-
rarea continud a finantelor pu-
blice din cauza deficitelor fiscale
mari §i cresterea rapide a datorici gu-
vernamentale raman principalele
vulnerabilitai.

Agentiile de rating nu mai urmé-
resc doar nivelul absolut al datoriei,
cimai ales traiectoria acesteia §i ca-
pacitatea statului de a o sustine, o ca-
pacitate tot mai redusa pe fondul per-

formanici cconomice slabe.

Lstimarile de la Vitch aral
creglere cconomi
2027, in conditiile
vind continuarca procesului de con-
solidare fiscald, care va avea efecle
negative asupra consumului popula-
tici, pe fondul scfiderii veniturilor di-
sponibile reale.

In aceste conditii, cregterea riscu-
rilor de finantare §i refinantare con-
tribuie direct la mentinerea unor
dobéni ridicate pe termen lung, care
sunt de circa doud ori mai mari decat
in cazul Frantei sau Italiei, desi ace-
stea au ponderi ale datoriei in PIB de
peste 120% (vezi graficul 2).

Mai mult, divergenta dintre viteza
de crestere a datoriei publice i cea a
PIB-ului reprezinta un puternic sem-
nal de alarma, care poate conduce la
aparifia unor probleme semnificati-
ve din punctul de vedere al fluxurilor
de capital.

(continuare in pagina 9)

Datori publics — PIB

Grafic 1 Divergent extremi intre dinamica PIB i a datoriei publice (2005 = 100)
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Totul s1inca ceva
pe deasupra
despre ’Consiliul
pentru Pace”

% Cornel Codita

Trump o luet repede juciria de lo ONU
transformat-a inr-o institufie creats
autoritatea Guvernului Statelor Unit
sandramale a fast £

Forumulsi Economic Mondis, din 22 ianuarie
ghicit.. tat a fo Trump, & unui ginere al sés
vigoare Certa Bordului pentr Pace.

M cadrl ciclului de eseuri puse sub
egida triadei kantiane a intrebirilor
tundamentale: “Was kann ich wis-
sen?”, "Was soll ich tun?, "Was

darf'ich hoffen?”, ceea ce in traducere

libera i nesiliti de nimeni poate i re-
dat prin intrebarea ontologic si episte-
mic-metodologicd: “Ce este militienii

§i ce vrea ei?”, astazi vom aduce pu-

blicului nostru cititor lamuririle atit de

neapirat necesare privind initiativa
politica §i institutia internationald cu
numele din titlu, Consiliul pentru

Pace. I.a luerarile de inaugurare dadu

buzna, si observe cu ochii lui la fata

Tocului, ce o fi de observat (?), si ditai

Presedintele Romaniei. Nu de alta,

o fugit cu ea la 6l acesd, unde &
candusa de Donsld Trump, aflatd sub

Ineugurares cu tam-tem o noii
uti tat de Trump, in marginea reunianii de la Davos 2

6. Sub semmitura... afi
 uféria intrat i

dar, oricum, nu avea prea multe de fi-
cut la Cotroceni in weekendul acesta,
ceea ce adinceste, o data mai mult,
confiia care domnegte suverana a
pra evenimentului. Adicitelea: “Ce ca-

“Bordul pentru Pace™? Chestiunea,
pentrua fi lanuita deplin, trebuie trata-
ta din mai nulte unghiuri de vedere, pe
care le-a stabilit, pentru vesnicie, algor-
timul ilustrului om politic Catavencu:

sociali. economica, adminis-
sioosiosisio finangiard!
Yind este vorba despre Trump,
sa., cici despre el este vorba, lista
trebuie cercetati de la coada la cap
(continuare in pagina 4)

Ambasadorul Poloniei in Romania:
,,P1ata poloneza devine atractiva pentru
companiile romanesti”

® . in 2025, existau 700 de afaceri cu capital romanesc care operau in Polonia”

Piata poloncz devine (ol mai
atractiva pentru companiile rom-
anesl, a afinmal, ieri, Lixcelenta Sa
Pawel Soloch, ambasadorul Repu-
blicii Polone in Roménia, in cadrul

Romano-Polo;

Domnia sa a afirmat; ,Polonia i
Roménia sunt legate printr-o istoric
similard de transformare, prin expe-
rienfa unci cresteri dinamice si prin

i organizat de Camera
Bilaterala de Comer{ si Industric

nvingerea ¢ o puterni-
@ este Mundamentul seeuritalii si sta-

bilitaii in regiune. in ultimii ani, am
constantd u co-
mertului dintre (@rile noastre. Polo-
¢ acum unul dintre principalii
parleneri iali ai Roménici

doar unul dintre exemplele de produ-
se poloneze care au devenit un cle-
ment permanent al vietii cotidiene
din Roménia. Dar piata polonezi de-

c tractivil pentru

Unii dintre dumncavoa cunosc
biuturile poloneze, acestea fiind

companiile romanesti'. (A1)
(continuare in pagina 12)

Donald Trump:

”?SUA trebuie sa incheie

un acord semnificativ cu Iranul”

® O posibila intelegere - in urmatoarele zece zile

tatele Unite trebuie s

incheic un acord semnifica-

{iv cu Iranul, pe fondul unor

“discutii bune” cu accasti
\ard, conform pregedintelui ameri-
can Donald Trump,

“Se poarti discufii bune”, a decla-
ratoficialul de la Casa Albi feri, la pri-
‘ma reuniunc a Consiliului pentru Pace
de Ta Washing(on, mengionand: “De-a

lungul anilor, s-a dovedit dilicila
incheierea unui acord semnificativ cu
Iranul. Irebuie sa incheiem un acord

semnilicativ, altfel se vor intampla lu-
cruri rele, pul
[acem un pas mai depart

nu. Poate ¢ vom ajunge la un acord,
veli alla probabil in urmdtoarele zece
zile, dar intélnirca de astizi este dova-
da ca nimic nu este imposibil, cu o

conducere holArata™
SUA vor ca Iranul
programul nucl
i neagi ca incearca s dez-
Irump a subli-
niat ¢fi nu poate exista pace in Orier
tul Mijlociu dacd Iranul va deline
arme nucleare. Un oficial american a
declaral micreuri, pentru Reuters, ¢&
se asleapld ca lranul s prezinte o

propunere scris privind modul de
abordare a preocuparilor SUA
La Consiliului pentru Pace de feri
al american
Marco Rubio, mentiondnd ca situa
din Fasia Gaza nu ar putea fi “rezol-
* de institutiile internationale
existente, motiv pentru care este ne-
cesar acest Consiliu. (A.V.)
(contimuare in pagina 12)




