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ANDREI RÃDULESCU, ANALIST LA BANCA TRANSILVANIA:

„Nu avem nici bancarizare, nici piaþã de
capital, dar dorim sã ne dezvoltãm”

Þara noastrã are nevoie sã-ºi crea-
scã gradul de bancarizare, considerã
Andrei Rãdulescu, analist în cadrul
Bãncii Transilvania (BT), subliniind
cã România are un grad de bancari-
zare de 50% din PIB, în comparaþie
cu þãri ca Austria, unde acest nivel
ajunge la 280%.

„Noi nu avem nici bancarizare,
nici piaþã de capital, dar dorim sã ne
dezvoltãm. Nu ne putem dezvolta în
aceste condiþii”, a spus, vineri, dom-
nia sa, în cadrul unui seminar pe
teme bancare, organizat la Sinaia.

În opinia domnului Rãdulescu,
bãncile au devenit mai prudente ºi
„nu mai sunt atât de disperate sã
câºtige cote de piaþã, cum erau înain-
te de crizã”.

Expunerea bãncilor strãine la noi
a scãzut cu 20 miliarde euro, din
2008 pânã în 2014, ºi sunt riscuri sã

aparã noi dezechilibre în piaþã, potri-
vit sursei citate, care a arãtat cã, în
perioada 2005-2008, au intrat în þarã
40 miliarde euro, sub formã de expu-
neri ale bãncilor strãine.

Analistul BTa precizat cã, acum, de-
pozitele au depãºit creditele. Creditul
neguvernamental continuã sã scadã, iar
clienþii, atât persoanele fizice, cât ºi

companiile, nu mai doresc sã contracte-
ze credite în valutã. În aceste condiþii,
împrumuturile în valutã au scãzut cu
mai mult de 10%, în timp ce creditele în
lei,careserelanseazã,aucrescutcu7%.

Potrivit Rozaliei Pal, economist
ºef la Garanti Bank, regulamentele
Bãncii Naþionale a României (BNR)
„împing creditarea spre lei”, la acest
lucru adãugându-se ºi piaþa, care s-a
orientat cãtre moneda naþionalã,
întrucât costurile cu creditarea în lei
sunt tot mai mici.

„Este de aºteptat sã revenim pe o
creºtere a stocului creditãrii ºi în
România, ca urmare a economiei în
relansare ºi a cantitãþii de bani care
intrã în economie”, a subliniat
doamna Rozalia Pal.

EMILIA OLESCU

(continuare in pagina 3)

CODUL FISCAL, LA FINAL DE DEZBATERI
PARLAMENTARE

Deputaþii tranºeazã astãzi
problema reducerii TVA

Deputaþii din Comisia de Buget,
Finanþe, Bãnci vor tranºa în ºedinþa
de astãzi problema reducerii TVA de
la 24% la 20%, ne-a declarat Viorel
ªtefan, preºedintele Comisiei. „Luni
(n.r. astãzi), Comisia se va reuni în
ºedinþã pentru a da votul pe raportul
final asupra Codului Fiscal propus
de Guvern. Au rãmas
de clarificat proble-
ma reducerii TVA la
20% de la 1 ianuarie ºi regimul
microîntreprinderilor”.

Surse guvernamentale ne-au spus
cã, cel mai probabil, TVA-ul va fi
menþinut la 24%, la cererea Comisiei
Europene (CE) ºi Fondului Monetar
Internaþional (FMI), care au solici-
tat, mai întâi, o evaluare a impactului
reducerii TVA la alimente ºi a altor

mãsuri de relaxare fiscalã luate de
guvern în ultimul an. Sursele noastre
afirmã cã instituþiile financiare inter-
naþionale nu vor avea nimic împotri-
vã dacã reducerea de TVA va fi ope-
ratã în toamnã, cu condiþia sã avem o
colectare mai bunã la buget. Princi-
palul reproº al CE ºi FMI nu vizeazã

conþinutul Codului
avansat de Guvern, ci
faptul cã nu existã

alte mãsuri de echilibrare care sã ara-
te cã þara noastrã nu va înregistra un
deficit excesiv, nerespectând angaja-
mentele europene asumate. Sursele
noastre afirmã cã Executivul îºi
doreºte sã continue acordul cu CE ºi
FMI, pentru a nu destabiliza econo-
mia. (A.T.)

(continuare în pagina 5)

Logica investiþiilor publice

Se discutã excesiv ºi in-
tuitiv despre efectele
benefice ale investiþii-

lor publice, pornindu-se de la
premisa cã invariabil o ase-
menea cheltuialã are un rol
multiplicator în economie.

Fireºte cã orice investiþie
publicã determinã o creºtere
în cererea agregatã, pe termen
scurt. Pe termen lung efectul este
discutabil. Sunt investiþii cu efect în
cererea agregatã pe termen scurt ºi cu
impact în oferta agregatã pe termen
lung. Altele genereazã numai costuri
prospective (viitoare), fãrã acoperire
în venit, fie pentru cã nu s-a anticipat
cererea în mod corect, fie cã nu aveau
cerere. De pildã, distribuþia apei ºi ca-
nalizarea în mediul rural sunt consi-
derate investiþii necesare, dar, de cele

mai multe ori, autoritãþile nu
evalueazã gradul de suportati-
bilitate al tarifelor ºi constatã
dupã realizarea investiþiilor cã
plãþile încasate sunt reduse,
întrucât populaþia nu plãteºte
(Rata Internã de Rentabilitate
negativã). Se întâmplã în ma-
joritatea localitãþilor, aºa cum
cu mulþi ani în urmã, acelaºi

fenomen s-a petrecut cu reabilitarea
sistemului centralizat de energie ter-
micã în micile oraºe. La fel, construc-
þia de stadioane pentru un campionat
mondial de fotbal, cum s-a întâmplat
în Brazilia în 2014 ºi Africa de Sud în
2010, au condus la stimularea cererii
pe termen scurt. Dar, în prezent, aceste
investiþii sunt îngropate, întrucât nu
s-au integrat într-o industrie de servi-
cii. Deci, orice investiþie publicã tre-

buie sã þinã cont de cerere (funcþia de
cost), ori de corelaþia între productivi-
tatea marginalã a capitalului public ºi
reducerea costurilor de producþie ºi
de tranzacþie în sectorul privat (fun-
cþia de producþie).

Din perspectiva fiscalã, dacã in-
vestiþiile se realizeazã prin împru-
muturi, ca urmare a reducerii de
taxe, cum se întâmplã în prezent în
România, poate apãrea un efect de
evicþiune în viitor, în sensul cã resur-
sele financiare disponibile pe pieþele
financiare sunt atrase de stat în detri-
mentul investiþiilor private. Acest
efect de evicþiune se produce luând
în considerare douã ipoteze: împru-
muturile se fac pe piaþa internã, iar
economia este în creºtere.

(continuare în pagina 15)

n Capacitate ºi
Bacalaureat 2015,
emoþii pentru toatã
lumea
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GRAM AUR = 152,7885 RON FRANC ELVEÞIAN = 4,2977 RON EURO = 4,4881 RON DOLAR = 3,9662 RON

n Staþiunea de Cercetare
Pomicolã Istriþa vinde în
Belarus o producþie
record de cireºe
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SUBSCRIERI DE NUMAI 65%, ÎN OFERTA MINUSCULÃ DE
TITLURI DE STAT

Populaþia a întors spatele ºi
Bursei, ºi statului

lPreºedintele BVB Lucian Anghel a cerut insistent titlurile de stat pe
Bursã, dar nu a miºcat un deget sã promoveze oferta

Statul nu a reuºit sã împrumute de
la cetãþeni - care au în depozite peste
30 miliarde de euro - infima sumã de
100 de milioane de lei, pe care o þintea
prin oferta de titluri de stat pentru per-
soane fizice. Subscrierile totalizau,
vineri searã, în jurul orei 18.45,
64.900 de obligaþiuni de stat (65%
din emisiune), cea mai mare parte a
ordinelor provenind de la investitorii
mari, cu pachete de peste 50.000 de
lei, potrivit brokerilor.

Ministerul Finanþelor va anunþa,
astãzi, rezultatul oficial al unei oferte,
pe care pare cã a fãcut-o “ca sã fie”,
într-un moment nepotrivit, în care
dobânzile sunt la minime istorice.

Pe fondul reducerii creditãrii, bãnci-
le sunt “pe metereze”, gata în orice mo-
ment sã împrumute statul, astfel cã ace-
stanuaveanevoiedebaniicetãþenilor.

A fost un program “pilot”, menit
sã testeze apele, pentru viitor?

Ok! Atunci, trebuia pregãtit ºi di-
mensionat mai bine!

Cine sã blocheze, în perioadã de
concedii, 1.000 de lei, ca sã-ºi cum-
pere un titlu de stat, pentru care pri-
meºte, în doi ani, o dobândã de ma-
xim 43 lei (2,15%, dobânda maximã

la care se puteau face subscrieri)?
O subscriere de numai 65%, chiar

dacã statul se va mulþumi ºi cu atât,
aratã mai mult a eºec decât a succes
ºi poate spori reticenþa investitorilor
faþã de astfel de oferte, pe viitor.

Pe lângã randamentul neatractiv, o
problemã a fost ºi lipsa totalã de promo-
vare, deºi preºedintele Autoritãþii de Su-
praveghere Financiarã (ASF) Miºu Ne-
griþoiu s-a hazardat sã spunã cã “recla-
ma” pentru aceastã emisiune va rãzbate
pânã la ciobanii din vârful muntelui.

ADINA ARDELEANU

(continuare în pagina 7)

GRECIA ESTE DOAR UN SIMPTOM AL BOLII CARE MACINÃ
“PROIECTUL EUROPEAN”

Pentru cine bat clopotele
în Europa?

A
meninþãrile ºi acuzaþiile
reciproce dintre Grecia
ºi creditorii sãi s-au de-
rulat sãptãmâna trecutã

cu o vitezã aºa de mare, încât pânã ºi
Internetul a rãmas în urmã. Apropie-

rea termenului limitã
pentru rambursarea
unei pãrþi a datoriilor
Greciei cãtre FMI a
determinat accentua-
rea panicii la nivelul
autoritãþilor europe-
ne.

Confuzia existentã în rândul popu-
laþiei a determinat inclusiv organizarea
unor demonstraþii pentru rãmânerea
cu orice preþ în zona euro, cu toate cã
aceasta este condiþionatã de noi mã-
suri de austeritate, care la pun în um-
brã pe cele din anii trecuþi.

Astfel, premierul Alexis Tsipras a
declarat, într-un interviu recent, cã
“o ieºire a Greciei
din zona euro va
reprezenta începu-
tul sfârºitului pen-
tru moneda uni-
cã”, conform unui
articol din Kathimerini, dupã ce a
acuzat creditorii europeni cã
“încearcã subminarea guvernului
ales, dupã cinci ani de jaf”.

De cealaltã parte, atacul cel mai

puternic a venit din partea BCE ºi a
bãncii centrale de la Atena, în ceea
ce poate fi un precedent deosebit de
periculos pentru implicarea politicã
a celor douã instituþii.

În cadrul întâlnirii din Luxemburg,
Benoit Coeure, membru al conducerii
executive a BCE, a precizat în faþa

miniºtrilor de finanþe din zona euro cã
“nu ºtie dacã bãncile din Grecia se vor
deschide sãptãmâna viitoare” (n.a. sãp-
tãmâna aceasta). Astfel de declaraþii nu
fac decât sã confirme acuzaþia lansatã

de Tsipras, cu privire la presiunile pen-
tru schimbarea regimului de la Atena.

Mai mult, semnalul transmis celor-
lalþi membri ai zonei euro, precum ºi
þãrilor din UE care nu au adoptat încã
moneda unicã, este cât se poate de
clar: teroarea financiarã este un instru-
ment legitimpentru menþinerea cu ori-

ce preþ a “coeziu-
nii” europene.

Dincolo de
presiunile exter-
ne, ameninþãri
prea puþin voala-

te au venit ºi din partea bãncii cen-
trale de la Atena, în cadrul ultimului
raport asupra politicii monetare, din
17 iunie 2015.

(continuare în pagina 3)

Excedentul de
cont curent al
UE, în creºtere

Excedentul de cont curent cumu-
lat al statelor membre ale Uniunii
Europene a ajuns la 14,9 miliarde de
euro în aprilie 2015, de la 4,9 miliar-
de de euro în perioada similarã din
2014, respectiv de la 11 miliarde de
euro în martie 2015, potrivit datelor
ajustate publicate vineri de Eurostat.

În zona euro, excedentul de cont
curent a fost de 22,3 miliarde de euro
în aprilie, faþã de un surplus de 15,7
miliarde de euro în perioada similarã
din 2014, respectiv 18 miliarde de
euro în martie anul curent.

Excedentul în comerþul cu mãrfuri
în UE a urcat la 10,8 miliarde de euro
în aprilie 2015, de la un deficit de 0,1
miliarde de euro în perioada similarã
din 2014, respectiv de la un excedent
de4,3miliardedeeuro înmartie2015.

În comerþul cu servicii, regiunea a
înregistrat un excedent de 12,3 mi-
liarde de euro, faþã de un surplus de
11,3 miliarde de euro în aprilie 2014
ºi 14 miliarde de euro în martie 2015.

În perioada mai 2014 – aprilie
2015, excedentul de cont curent cu-
mulat al regiunii a fost de 122 de mi-
liarde de euro, faþã de 115,7 miliarde
de euro în cele 12 luni încheiate în
aprilie 2014. În comerþul cu bunuri,
surplusul a crescut la 61,3 miliarde
euro, de la 36,8 miliarde de euro în
anul anterior, iar în cel cu servicii – la
151,8 miliarde euro, de la 150,8 mi-
liarde euro.

V.R.

FISCALITATE

Ponta spune cã economia
duduie
l Premierul: “Creºtere economicã, ºomaj mai
mic, majorarea pensiilor ºi salariilor” l Andreea
Paul, PNL: “Creºterea economicã are la baza ei o
bombã cu ceas numitã datorie publicã”

Premierul Victor Ponta nu pierde
nici o ocazie sã se laude cu rea-
lizãrile guvernului pe care îl

conduce. Atât în emisiunile tv, cât ºi în
faþa investitorilor sau a parlamentari-
lor, Victor Ponta susþine cã þara noastrã
a înregistrat creºtere economicã, ºomaj
mai mic comparativ cu media UE, dar
ºi creºterea pensiilor ºi salariilor.

Nu ºtim dacã Victor Ponta îºi va
duce mandatul pânã la capãt, în con-
diþiile în care este urmãrit penal de

DNA, iar opoziþia îi cere insistent
demisia ºi cautã tot felul de soluþii ca
sã intre la guvernare. Surse politice
ne-au spus cã este foarte probabil ca
actuala coaliþie de guvernare sã rezi-
ste pânã la alegerile parlamentare de
anul viitor cu un nou premier în locul
lui Ponta, numele vehiculate fiind
George Maior, Gabriel Oprea ºi Ni-
colae Bãnicioiu. (A.S.)

(continuare în pagina 15)

REALIZARILE GUVERNULUI

VALENTIN
M.

IONESCU

Brokerii: “Lipsa de promovare a dãunat ofertei de
titluri de stat pentru populaþie”
Clienþii caselor de brokeraj nu prea au

fost interesaþi de oferta de titluri de stat

a Ministerului Finanþelor, ne-au spus, vi-

neri, mai mulþi brokeri din piaþã.

Potrivit acestora, gradul redus de sub-

scriere, de numai 65% din ofertã, înregi-

strat vineri searã, a fost cauzat ºi de pro-

movarea insuficientã a ofertei.

Potrivit brokerilor, din totalul de

64.900 de obligaþiuni subscrise vineri,

la ora 18,45, 27.800 de titluri erau

subscrise pe tranºa micã a ofertei (pen-

tru investitori mici), iar pe tranºa mare,

pentru subscrieri de peste 50.000 de

lei, subscrierile erau în numãr de

37.100.

Perioada de subscriere s-a încheiat vineri la

ora 13:00, însã ordinele au mai putut fi

înregistrate în sistem pe parcursul zilei. Ce-

tãþenii au fãcut subscrieri în intervalul de

dobândã 1,75% ºi 2,15%, iar, astãzi, Mini-

sterul Finanþelor va anunþa dobânda pe

care o acceptã. (ALEXANDRU COSTEA)

(continuare în pagina 7)

“Gardienii stabilitãþii financiare provoacã deliberat fuga
depozitelor bancare ºi pun în pericol sistemul european

prin zelul eforturilor de îngenunchere a Greciei”.
Ambrose Evans-Pritchard, The Telegraph

CÃLIN
RECHEA

n FINANÞAREA EUROPEANÃ 2007-2013
Proiecte de succes în infrastructurã,
turism ºi pentru dezvoltarea afacerilor

PAGINA 4


