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Salvarea bãncilor de la faliment
a creat un hazard moral

(Interviu cu Jörg Guido Hülsmann,
profesor al Universitãþii din Angers)

Reporter: Cât de eficiente consi-
deraþi cã sunt mãsurile luate pentru
rezolvarea problemei datoriilor su-
verane în Europa?

Jörg Guido Hülsmann: Mãsurile
nu sunt propriu-zis obligatorii. Chiar
ºi dacã nu sunt respectate, nu existã
niºte sancþiuni clare. Deci nu existã
niºte costuri clare pentru þãrile care le
încalcã. Aceasta ar fi o primã obser-
vaþie. O a doua ar fi cã aceste mãsuri
au în vedere vremuri “normale”. Ce

se întâmplã dacã avem o crizã pre-
cum cea din octombrie 2008 sau pre-
cum cea care se întrevede acum? În
acest caz, se poate ca Bãncile Centra-
le sã doreascã sã stabilizeze pieþele
financiare, ceea ce ar presupune sã
creascã puternic masa monetarã.
Cum fac Bãncile Centrale acest lu-
cru? Oferind lichiditate în piaþã. Însã,
în timpul unei crize financiare, este
dificil pentru o Bancã Centralã sã gã-
seascã pe cineva care sã doreascã sã

se îndatoreze ºi mai mult. Singurele
dispuse sã facã acest lucru, în ultimii
ani, au fost guvernele. Mã aºtept ca
acest lucru sã se întâmple ºi pe viitor.
Deci, în ciuda Pactului de Stabilitate,
cred cã, dacã va interveni o crizã fi-
nanciarã majorã, guvernele vor creºte
din nou datoria publicã, ºi o vor face
într-un mod semnificativ.

ALEXANDRU SÂRBU
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Trei sãptãmâni
de declin pentru euro,
faþã de dolar

Moneda împãrþitã de 17 state din
Uniunea Europeanã a scãzut în inter-
valul 14 -18 mai, pe pieþele externe,
încheind a treia sãptãmânã consecu-
tivã de depreciere faþã de dolar, în
condiþiile în care liderii Greciei au
eºuat în încercarea de a forma un gu-
vern politic, alimentând temerile le-
gate de rãspândirea crizei cãtre alte
state din regiune.

Euro s-a depreciat cu 1,1% sãp-
tãmâna trecutã, ajungând la 1,2782
dolari pe piaþa din New York. De la
începutul lunii, euro a pierdut 3,5%
în raport cu moneda SUA, iar în sãp-
tãmâna încheiatã în 18 mai, a scãzut
pânã la 1,2642 dolari – cel mai redus
curs din 16 ianuarie pânã în prezent.

Olli Rehn neagã
planurile de pregãtire
pentru ieºirea Greciei
din zona euro

Olli Rehn, comisarul european
pentru afaceri economice ºi moneta-
re, a dezminþit, vineri dupã-amiazã,
declaraþiile comisarului european
pentru comerþ, Karel De Gucht, po-
trivit cãrora Comisia Europeanã ºi
Banca Centralã Europeanã (BCE)
lucreazã la un plan de urgenþã pentru
cazul în care Grecia va trebui sã pã-
rãseascã zona euro.

Rehn a subliniat: “Karel De Gucht
este responsabil pentru comerþ. Eu
sunt responsabil pentru afaceri eco-
nomice ºi financiare ºi relaþia cu
BCE”. (V.R.)
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SURSE:

Intermediarul listãrii
Nuclearelectrica ar putea
avea comision fix

Conducerea Ministerului
Economiei doreºte ca pro-
gramul de privatizãri prin

Bursã sã aducã mai mulþi bani la bu-
get, motiv pentru
care ia în calcul ºi
dubla listare. La
finele sãptãmânii
trecute, Ministe-
rul Economiei a
dec i s , în mod
s u r p r i n z ã t o r ,
stoparea ºi re-
luarea licitaþiei
pentru selectarea
intermediarului listãrii “Nuclearelec-
trica”.

Surse din piaþa de energie susþin
cã, în afarã de schimbarea de strate-
gie pentru listãri, licitaþia va fi relua-
tã ºi pentru cã Ministerul Economiei
doreºte sã modifice caietul de sarcini
astfel încât intermediarul sã aibã un

comision fix, nu numai unul de suc-
ces. Sursele noastre afirmã: “Bãncile
sunt reticente sã finanþeze marile in-
vestiþii din domeniul nuclear. Pro-

iectul de realizare
a Unitãþilor 3 ºi 4
trece printr-un
moment de incer-
titudine, statul
încercând sã atra-
gã noi parteneri
privaþi. Astfel,
listarea trebuie sã
aibã loc într-un
moment prielnic

ºi sã aducã acþionarului cât mai
mulþi bani”.

În prezent, Nuclearelectrica deþi-
ne 85% din compania de proiect
pentru Unitãþile 3 ºi 4 de la Cernavo-
dã. Ceilalþi parteneri în proiectul de
patru miliarde de euro sunt Enel ºi
ArcelorMittal Galaþi. (A.T.)

Prima de risc a þãrii
ne-a crescut
lMoneda naþionalã, în uºoarã revenire faþã de euro, la finalul
sãptãmânii trecute l Joan Hoey, EIU: Leul a fost mai puþin afectat decât
monedele din regiune

P
rima de asigurare împotri-
va riscului de faliment al
þãrii noastre, exprimatã în
cotaþiile CDS (n.r. credit

default swap) a crescut, în ultimele
douã sãptãmâni, la 423 de puncte de
bazã, de la 336 puncte de bazã, va-
loarea înregistratã pe 7 mai, pe fon-
dul problemelor din Zona Euro ºi a
situaþiei politice instabile din Gre-
cia.

Acest lucru înseamnã cã investito-
rii care vor sã asigure, în caz de fali-
ment al þãrii, 10 milioane de euro in-
vestiþi în titluri de stat în euro pe
România trebuie sã plãteascã, acum,
423.000 de euro, faþã de 336.000 de
euro în urmã cu douã sãptãmâni.

Nici celelalte þãri din regiune nu
au fãcut excepþie de la creºterea pri-
mei de risc. CDS-urile Poloniei au
crescut, în ultimele douã sãptãmâni,
de la 202 la 255 puncte de bazã. De
asemenea, prima de risc a Ungariei a
urcat, în perioada analizatã, de la 497
la 579 puncte de bazã.

Deºi pe pieþele externe suntem
percepuþi de cãtre investitori ca fiind
mai riscanþi, decât în urmã cu douã
sãptãmâni, leul ºi-a temperat, vineri,
deprecierea faþã de euro, dupã ce a
înregistrat minime istorice consecu-
tive.

Moneda naþionalã a avansat uºor,
vineri, în raport cu euro, pentru a

doua ºedinþã la rând. Banca Naþiona-
lã a României a anunþat, vineri, un
curs de referinþã de 4,4421 lei/euro,
în scãdere cu 0,14 bani faþã de ºedin-
þa anterioarã.

Leul a atins, sãptãmâna trecutã,
trei minime istorice consecutiv,
ajungând pe 16 mai la 4,4463
lei/euro. De la aceastã datã, moneda
naþionalã a început sã se aprecieze
modest în raport cu euro.

Joan Hoey, analist senior în cadrul
“The Economist Intelligence Unit”,
ne-a declarat cã evoluþiile recente ale
cursului de schimb euro/leu aratã în
principal o schimbare a apetitului de
risc al investitorilor, ca urmare a
adâncirii crizei greceºti ºi a celei din

Zona Euro.
Analistul a adãugat cã rata de

schimb euro/leu a fost influenþatã,
momentan, de evoluþiile politice in-
terne, potrivit domniei sale.

Joan Hoey ne-a precizat: “Leul a
fost mai puþin afectat de volatilitatea
recentã a cursului de schimb decât
monedele din regiune, de exemplu,
zlotul polonez. Comparativ cu de-
cembrie 2011, leul s-a depreciat mo-
derat, cu 2,9% faþã de euro ºi cu 3%
faþã de dolar, comparativ cu 6-7%,
cât a fost deprecierea zlotului faþã de
euro.

ELENA VOINEA
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Creºterea TVA a redus
viteza de revenire
a economiei româneºti

(Interviu cu Sebastian Vlãdescu, fost ministru de finanþe)

Reporter: Cum apreciaþi actuala
situaþie economicã a þãrii noastre în
contextul dificil european?

Sebastian Vlãdescu: Recent
anunþata majorare, de fapt revenire,
a salariilor bugetarilor se poate reali-
za fãrã probleme, în douã tranºe (8%

la jumãtatea anului ºi 7% la sfârºitul
anului), ºi trebuie fãcutã pentru cã
este una din puþinele formule ca sã
dãm un impuls consumului.

Am spus-o ºi acum douã luni,
când s-a fãcut vorbire prima datã des-
pre asta.

Creºterea salariilor nu este o pro-
blemã majorã, deoarece cheltuiala
bugetarã cu salariile rãmâne în jurul
a 7% din PIB. În plus, existã resursa
financiarã pentru plãþi atât în acest
an, cât ºi în 2013.

Tot acum douã luni am spus cã tre-
buie redus ºi CAS-ul la angajator.

Acestea însã nu se pot face fãrã o
creºtere a deficitului bugetar, care
cred cã nu este nefinanþabilã, în con-
diþiile în care majorarea salariilor
face ca deficitul bugetar sã fie în
zona lui 2,5% din PIB.

Restituirea banilor luaþi “ilegal”,
dupã cum zice Curtea Constituþiona-
lã, trebuie fãcutã pentru cã este o de-
cizie ºi trebuie respectatã, chiar dacã
ne mai costã 0,2% din deficitul
bugetar.

Existã însã alte zone care sunt
îngrijorãtoare ºi aici mã refer la re-
centa amnistie fiscalã, care, în opinia
mea, nu ar fi trebuit fãcutã (n.r. Ca-
mera Deputaþilor a adoptat, la înce-
putul lunii mai, proiectul de lege pri-
vind amnistia fiscalã pentru circa
300.000 de funcþionari publici obli-
gaþi sã returneze sporurile încasate în
2008-2010).

ANCUÞA STANCIU
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Mãsurile prevãzute în Tratatul

privind Stabilitatea, Coordo-

narea ºi Guvernanþa în cadrul

Uniunii Economice ºi Moneta-

re nu vor preveni creºterea da-

toriei publice din partea state-

lor, în cazul în care s-ar de-

clanºa o crizã financiarã pre-

cum cea din octombrie 2008, este de pãrere Jörg Guido

Hülsmann, profesor de economie în cadrul Universitãþii

din Angers, Franþa, ºi Senior Fellow al Institului Ludwig

von Mises din Statele Unite ale Americii.

Intervenþiile statelor care au prevenit falimente în secto-

rul financiar au creat un hazard moral, bãncile

aºteptându-se ca, în cazul unor dificultãþi viitoare, sã fie

din nou salvate, este de pãrere domnia sa.

O eventualã ieºire a Greciei din zona euro ar duce la fali-

mentul bãncilor greceºti ºi la probleme serioase pentru

creditorii acestora, însã evitarea unui colaps al sistemu-

lui financiar este posibilã, având în vedere determinarea

Bãncii Centrale Europene (BCE) sã injecteze lichiditate în

piaþã, potrivit lui Jörg Guido Hülsmann.

PRIMUL ZVON CONFIRMAT:

Burduja pleacã din Raiffeisen Bank
Marinel Burduja, prim vice-

preºedinte al Diviziei
Corporaþii din cadrul Rai-

ffeisen Bank, urmeazã sã pãrãseascã
banca la sfârºitul lunii iunie.

Informaþia a fost confirmatã de re-
prezentanþii Raiffeisen Bank care
ne-au declarat: “Mandatul domnului
Marinel Burduja ca membru al Di-
rectoratului Raiffeisen Bank se
încheie la 30 iunie a.c. Procesul de
desemnare a unui nou membru al Di-
rectoratului responsabil pentru Cor-
porate Banking este în desfãºurare,
iar mandatele celorlaþi membri ai Di-
rectoratului sunt în derulare”.

Ziarul “BURSA” a relatat, în luna
ianuarie, cã în piaþã circulau, deja,

zvonuri despre plecarea lui Marinel
Burduja din bancã: ”Lumea zice cã
van Groningen ar vrea sã scape de
Burduja ºi cã ar urmãri sã-l înlocuias-
cã, întâi cu prietenul lui Marinel -
domnul Vladimir Kalinov -, zice-se,
ca sã bage zâzanie între ei, dupã care
s-ar scãpa ºi de Kalinov, urmând sã-l
punã în loc pe fidelul sãu, Carl Ros-
sey” (n.r. vezi BURSA din
16.01.2012, articolul “ZVONURI,
BÂRFE, ªUªANELE / Pãtratul
Bermudelor din Raiffeisen Bank”).

Marinel Burduja are o experienþã
profesionalã de peste 15 ani în dome-
niul financiar-bancar, ocupând în anii
precedenþi poziþiile de vicepreºedinte
Bancorex, senior vice-president Cre-

ditanstalt Investment Bank/Asset
Management ºi vicepreºedinte ABN
Amro Bank România.

Plecarea lui Marinel Burduja ar
putea sã nu fie singura schimbare din
managementul bãncii anul acesta, în
condiþiile în care existã semne de
întrebare legate ºi de viitorul lui
Steven van Groningen, preºedintele
Raiffeisen Bank, la conducerea insti-
tuþiei de credit. În piaþã circulã infor-
maþii potrivit cãrora Steven van Gro-
ningen ar trebui sã-ºi renegocieze
contractul anul acesta la Viena.

Întrebaþi despre acest lucru, repre-
zentanþii bãncii ne-au dat urmãtorul
rãspuns: “În general, grupul Raiffei-
sen Bank International (acþionarul

nostru majoritar) face un anunþ pu-
blic dacã este vorba despre o schim-
bare, nu ºi când este vorba despre o
prelungire de mandat”.

Sãptãmâna trecutã, Steven van
Groningen a pãrãsit funcþia de mem-
bru al Consiliului Director din cadrul
Asociaþiei Române a Bãncilor
(ARB). Asociaþia a anunþat, sãptãmâ-
na trecutã, noua componenþã a con-
ducerii, din care domnia sa nu mai
face parte. Motivul plecãrii este ace-
la cã mandatul lui van Groningen a
ajuns la scadenþã, iar domnia sa nu a
mai dorit sã facã parte din ARB, po-
trivit unor surse bancare.
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