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GRECIA ESTE DOAR UN SIMPTOM AL BOLII CARE MACINA
“PROIECTUL EUROPEAN"

Pentru cine bat clopotele
in Europa?

menintirile si acuzatiile
reciproce dintre Grecia
si creditorii sai s-au de-
rulat saptimédna trecutd
cu o viteza asa de mare, incat pana si
Internetul a rimas in urmé. Apropie-
rea termenului limita
pentru  rambursarea
unei parti a datoriilor
Greciei catre FMI a
determinat accentua-
rea panicii la nivelul

CALIN europe-
RECHEA :2tunmulur europe-

Confuzia existentd in randul popu-
latiei a determinat inclusiv organizarea
unor demonstratii pentru rimanerea
cu orice pret in zona euro, cu toate ¢
aceasta este conditionatd de noi ma-
suri de austeritate, care la pun in um-
bré pe cele din anii trecuti.

Astfel, premierul Alexis Tsipras a
declarat, intr-un interviu recent, ca
“o iegire a Greciei “Gardi
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puternic a venit din partea BCE si a
bancii centrale de la Atena, in ceea
ce poate fi un precedent deosebit de
periculos pentru implicarea politica
a celor doua institutii.

In cadrul intalnirii din Luxemburg,
Benoit Coeure, membru al conducerii
exccutive a BCE, a precizat in fata

din zona euro va
reprezenta incepu-
tul sfarsitului pen-
tru moneda uni-
ca”, conform unui
articol din Kathimerini, dupi ce a
acuzat creditorii europeni ca

ii stabilitdtii fi

minigtri]or de finante din zona euro ca
“nu stie daca bancile din Grecia se vor
deschide s viitoare™ (.. <4

“incearca i uvernului
ales, dupi cinci ani de jaf”.

De cealaltd parte, atacul cel mai

tamana aceasta). Astfel de declaratii nu
fac decét si confirme acuzatia lansata

a deliberat fuga
depozitelor bancare i pun in pericol sistemul european
prin zelul eforturilor de ingenunchere a Greciei”.
Ambrose Evans-Pritchard, The Telegraph

de Tsipras, cu privire la presiunile pen-
tru schimbarea regimului de la Atena.
Mai mult, semnalul transmis celor-
i membri ai zonei euro, precum si
tarilor din UE care nu au adoptat inca
moneda unic, este cat se poate de
clar: teroarea financiard este un instru-
‘ment legitim pentru mentinerea cu ori-
ce pret a “coeziu-
nii” europene.

Dincolo de
presiunile exter-
ne, amenintiri
prea putin voala-
te au venit §i din partea bancii cen-
trale de la Atena, in cadrul ultimului
raport asupra politicii monetare, din
17 iunie 2015.

(continuare in pagina 3)

SUBSCRIERI DE NUMAI 65%, IN OFERTA MINUSCULA DE

TITLURI DE STAT

Populatia a intors spatele si
Bursei, si statului

®Presedintele BVB Lucian Anghel a cerut insistent titlurile de stat pe
Bursa, dar nu a miscat un deget sa promoveze oferta

Statul nu a reusit s imprumute de
la cetateni - care au in depozite peste
30 miliarde de euro - infima suma de
100 de milioane de lei, pe care o tintea
prin oferta de titluri de stat pentru per-
soane fizice. Subscrierile totalizau,
vineri seard, in jurul orei 18.45,
64.900 de obligatiuni 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 Finantelor va anunta,
rezultatul oficial al unei oferte,
pe care pare ¢ a ficut-o “ca si fie”,
intr-un moment nepotrivit, in care
dobanzile sunt la minime istorice.

Pe fondul reducerii creditarii, banci-
le sunt “pe metereze”, gata in orice mo-
‘ment sa imprumute statul, astfel ca ace-
stanuavea nevoie de banii cetitenilor.

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

Ok! Atunci, trebuia pregatit si di-
‘mensionat mai bine!

Cine sa blocheze, in perioada de
concedii, 1.000 de lei, ca sa-si cum-
pere un titlu de stat, pentru care pri-
meste, in doi ani, o dobanda de ma-
xim 43 lei (2,15%, dobanda maxima

la care se puteau face subscrieri)?

O subscriere de numai 65%, chiar
daca statul se va multumi si cu atét,
arata mai mult a esec dect a succes
si poate spori reticenta investitorilor
fata de astfel de oferte, pe viitor.

Pe langa randamentul neatractiv, o
problem a fost si lipsa totala de promo-
vare, desi presedintele Autoritati de Su-
praveghere Financiari (ASF) Misu Ne-
gritoiu s-a hazardat sa spund ca “recla-
ma” pentru aceasta emisiune va rizbate
pani la ciobanii din varful muntelui.

ADINA ARDELEANU

(continuare in pagina 7)

Brokerii: “Lipsa de promovare a diunat ofertei de
titluri de stat pentru populatie”

Clientii caselor de brokeraj nu prea au
le oferta de titluri de stat
inantelor, ne-au spus, vi-
neri, mai multi brokeri din piata.

Potrivit acestora, gradul redus de sub-
scriere, de numai 65% din oferta, inregi-

tru investitori mici), iar pe transa mare,
pentru subscrieri de peste 50.000 de
lei, subscrierile erau in numar de
37.100.

Perioada de subscriere s-a incheiat vineri la
ora 13:00, insé ordinele au mai putut fi

strat vineri sears, a fo: pro- i. Ce-
movarea insuficients a ofertei. titenii au facut subscrier in intervalul
Potrivit brokerilor, din totalul de dobanda 1,75% si 2,15%, iar, astazi,

64.900 de obligatiuni subscrise vineri,
la ora 18,45, 27.800 de titluri erau
subscrise pe transa micé a ofertei (pen-

sterul Finantelor va anunta dobanda pe
care 0 accepti. (ALEXANDRU COSTEA)

(continuare in pagina 7)
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Excedentul de
cont curent al
UE in crestere

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

in zona euro, excedentul de cont
curent a fost de 22,3 miliarde de euro
in aprilic, fata de un surplus de 15,7
miliarde de euro in perioada similara
din 2014, respectiv 18 miliarde de
euro in martie anul curent.

Excedentul in comertul cu marfuri
in UE a urcat la 10,8 miliarde de euro
in aprilie 2015, de la un deficit de 0,1
miliarde de euro in perioada similara
din 2014, respectiv de la un excedent
de 4,3 miliarde de euro in martie 2015.

in comertul cu servicii, regiunea a
fnregistrat un excedent de 12,3 mi-
liarde de euro, fatd de un surplus de
11,3 miliarde de euro in aprilic 2014
si 14 miliarde de euro in martie 2015.

in pericada mai 2014 — aprilie
2015, excedentul de cont curent cu-
mulat al regiunii a fost de 122 de mi-
liarde de euro, fata de 115,7 miliarde
de euro in cele 12 luni incheiate in
aprilie 2014. In comertul cu bunuri,
surplusul a crescut la 61,3 miliarde
euro, de la 36,8 miliarde de euro in
anul anterior, iar in cel cu servicii —la
151,8 miliarde euro, de la 150,8 mi-

liarde euro.
400712 05450
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ANDREI RADULESCU, ANALIST LA BANCA TRANSILVANIA:

,»INU avem nici bancarizare, nici piata de
capital, dar dorim sa ne dezvoltam”

Tara noastrd are nevoie si-si crea-
scd gradul de bancarizare, considera
Andrei Radulescu, analist in cadrul
Bincii Transilvania (BT), subliniind
ca Romnia are un grad de bancari-
zare de 50% din PIB, in comparatie
cu tari ca Austria, unde acest nivel
ajunge la 280%.

Noi nu avem nici bancarizare,
nici piata de capital, dar dorim i ne
dezvoltam. Nu ne putem dezvolta in
aceste conditii”, a spus, vineri, dom-
nia sa, in cadrul unui seminar pe
teme bancare, organizat la Sinaia.

in opinia domnului Rédulescu,
bancile au devenit mai prudente si
.nu mai sunt atit de disperate sa
castige cote de piatd, cum erau inain-
te de criza”.

Expunerea bancilor striine la noi
a scazut cu 20 miliarde euro, din
2008 pana in 2014, si sunt riscuri sa

apari noi dezechilibre in piatd, potri-
vit sursei citate, care a aratat cd, in
perioada 2005-2008, au intrat in tara
40 miliarde euro, sub forma de expu-
neri ale bancilor striine.

Analistul BT a precizat ca, acum, de-
pozitele au depasit creditele. Creditul

neguvernamental continud s scadd, iar
clientii, atit persoanele fizice, cat si

companiile, nu mai doresc si contracte-
ze credite in valuti. in aceste conditii,
imprumuturile in valutd au scizut cu
mai mult de 10%, in timp ce creditele in
lei, care se relanseaza, au crescut cu 7%.

Potrivit Rozaliei Pal, economist
sef la Garanti Bank, regulamentele
Bancii Nationale a Romaniei (BNR)
.Jimping creditarea spre lei”, la acest
lucru adaugandu-se i piata, care s-a
orientat citre moneda nationald,
intrucit costurile cu creditarea in lei
sunt tot mai mici.

,.Este de asteptat si reveni
crestere a stocului cred
Romania, ca urmare a economiei in
relansare i a cantitatii de bani care
intrd in economie”, a subliniat
doamna Rozalia Pal.

EMILIA OLESCU

(continuare in pagina 3)

PARLAMENTARE

Deputatii din Comisia de Buget,
Finante, Banci vor transa in sedinta
de astazi problema reducerii TVA de
la 24% la 20%, ne-a declarat Viorel
Stefan, presedintele Comisiei. ,,Luni
(n.r. astizi), Comisia se va reuni in
sedintd pentru a da votul pe raportul
final asupra Codului Fiscal propus
de Guvern. Aurdma
de clarificat proble-
ma reducerii TVA la
20% de la 1 ianuarie §i regimul
microintreprinderilor”.

Surse guvernamentale ne-au spus
¢, cel mai probabil, TVA-ul va fi
mentinut la 24%, la cererea Comisiei
Europene (CE) si Fondului Monetar
International (FMI), care au solici-
tat, mai intdi, o evaluare a impactului
reducerii TVA la alimente si a altor

- _FISCALITATE

CODUL FISCAL, LA FINAL DE DEZBATERI

Deputatii transeaza astazi
problema reducerii TVA

masuri de relaxare fiscald luate de
guvern in ultimul an. Sursele noastre
afirma ca institutiile financiare inter-
nationale nu vor avea nimic impotri-
vi daca reducerea de TVA va fi ope-
rat in toamna, cu condifia si avem o
colectare mai bund la buget. Princi-
palul repros al CE si FMI nu vizeaza
continutul Codului
avansat de Guvern, ci
faptul ca nu exista
alte masuri de echilibrare care si ara-
te ¢d tara noastrd nu va inregistra un
deficit excesiv, nerespectand angaja-
mentele europene asumate. Sursele
noastre afirma ca Executivul isi
doreste sa continue acordul cu CE si
FMI, pentru a nu destabiliza econo-
mia. (A.T.)

(continuare in pagina 5)

REALIZARILE'"GUVERNULUI

Ponta spune ca economia

duduie

® Premierul: “Crestere economicd, somaj mai
mic, majorarea pensiilor si salariilor” ® Andreea
Paul, PNL: “Cresterea economica are la baza ei o
bomba cu ceas numita datorie publica”

remierul Victor Ponta nu pierde
Pnici 0 ocazie sa se laude cu rea-
lizarile guvernului pe care il
conduce. Atét in emisiunile tv, cat si in
fata investitorilor sau a parlamentari-
lor, Victor Ponta sustine ca tara noastra
a inregistrat crestere economic, somaj
mai mic comparativ cu media UE, dar
§i cregterea pensiilor si salariilor.
Nu stim daca Victor Ponta isi va
duce mandatul pana la capat, in con-
ditiile in care este urmdrit penal de

DNA, iar opozitia ii cere insistent
demisia si cauta tot felul de solutii ca
sd intre la guvernare. Surse politice
ne-au spus ca este foarte probabil ca
actuala coalitie de guvernare si rezi-
ste pana la alegerile parlamentare de
anul viitor cu un nou premier in locul
lui Ponta, numele vehiculate fiind
George Maior, Gabriel Oprea si Ni-
colae Banicioiu. (A.S.)

(continuare in pagina 15)

Logica mvestitiilor publice

e discutd excesiv si in-
Stuinv despre efectele
benefice ale investitii-
lor publice, pornindu-se de la
premisa ca invariabil o ase-
menea cheltuiala are un rol
multiplicator in economie.
Fireste ca orice investitie
publicd determind o crestere
in cererea agregata, pe termen
scurt. Pe termen lung efectul este
discutabil. Sunt investitii cu efect in
cererea agregatd pe termen scurt §i cu
impact in oferta agregatd pe termen
lung. Altele genereaza numai costuri
prospective (viitoare), fird acoperire
in venit, fie pentru ci nu s-a anticipat
cererea in mod corect, fie ca nu aveau
cerere. De pilda, distributia apei si ca-
nalizarea in mediul rural sunt consi-
derate investitii necesare, dar, de cele

VALENTIN

M.
ESCU

mai multe ori, autoritatile nu
evalueaza gradul de suportati-
bilitate al tarifelor si constata
dupi realizarea investitiilor ca

platile incasate sunt reduse,
intrucat populatia nu pliteste
(Rata Interna de Rentabilitate
negativa). Se intampla in ma-
joritatea localitatilor, asa cum
cu multi ani in urma, acelasi
fenomen s-a petrecut cu reabilitarea
sistemului centralizat de energie ter-
mica in micile orase. La fel, construc-
tia de stadioane pentru un campionat
mondial de fotbal, cum s-a intamplat
in Brazilia in 2014 si Africa de Sud in
2010, au condus la stimularea cererii
pe termen scurt. Dar, in prezent, aceste
investitii sunt ingropate, intrucat nu
s-au integrat intr-o industrie de servi-
cii. Deci, orice investitie publica tre-

buie s tind cont de cerere (functia de
cost), ori de corelatia intre productivi-
tatea marginala a capitalului public §i
reducerea costurilor de productie i
de tranzactie in sectorul privat (fun-
ctia de productie).

Din perspectiva fiscald, daca in-
vestitiile se realizeaza prin impru-
muturi, ca urmare a reducerii de
taxe, cum se intdmpla in prezent in
Roménia, poate apdrea un efect de
evictiune in viitor, in sensul ¢ resur-
sele financiare disponibile pe pietele
financiare sunt atrase de stat in detri-
mentul investitiilor private. Acest
efect de evictiune se produce luand
in considerare doui ipoteze: impru-
muturile se fac pe piata interr
economia este in crestere.

(continuare in pagina 15)



