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m Pretul boabelor de cacao a scazut cu 11% anul

trecut, la New York

W Premierul britanic s-a intalnit cu marii bancheri
din Londra pentru discutii privind impactul Brexit
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GRAM AUR = 164,6666 RON

FRANC ELVETIAN = 3,9655 RON

EURO= 4,6374 RON

DOLAR = 3,8821 RON

BNR incearca sa ancoreze in vant

economia §i ast

rima majorare a dobanzii
de politica monetard din ul-
timii 10 ani, cu 0,25 puncte
procentuale, este prea mica
sia venit prea tarziu pentru a avea un
efect semnificativ asupra asteptari-
lor inflationiste.

Semnalul inceperii noului ciclu de
restrictionare a politicii monetare a
venit si printr-o analiza publicata pe
site-ul propriu de Lucian Croitoru,
consilier pe probleme de politica
monetara al guvernatorului BNR, in

ultima zi a anului tre-
cut (na. “Un motiv
pentru care inflatia a
intérziat si apara”, 31
decembrie 2017).
“Dupa administra-

CALIN  Tea timp de trei ani la
RECHEA rand a stimulului fiscal,

firmele nu au mai pu-
tt intelege corect semnificatia unei
cresteri a preturilor pentru propriile
produse. Ele au considerat ca preturile
produselor lor au crescut pentru ¢ a
crescut cererea pentru acele produse,
nu §i pentru ca a crescut inflatia agre-
gatd”, se aratd in articol, iar astfel “in-
flatia a ramas irational de joasa, in
timp ce PIB a crescut cu rate inalte”.
Lucian Croitoru mai scrie ¢ “din-
tre factorii importanti ai inflatiei de
bazi - inflatia bunurilor de consum
din import, excedentul de cerere,
persistenta inflatiei si anticipatiile
inflationiste — numai primii trei au
contribuit pozitiv la formarea infla-
tiei pana de curand”. Ultimul, anti
patiile inflationiste crescatoare, s-a
adaugat celor trei factori din al
treilea trimestru al anului trecut.
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in aceste conditii, consilierul
guvernatorului Mugur Isarescu esti-
meazi ca rata anuald a inflatiei se va
situa intre 4% si 5% in primul se-
mestru din 2018 si aprecia ca “s-au
indeplinit suficiente conditii care fac
necesara cresterea ratei dobanzii de
politicd monetara”.

“Cu cit rata dobanzii va fi crescuta
mai devreme, cu atat mai bine”, mai
scrie Lucian Croitoru. lar Banca Na-
tionala a crescut dobanda de referinta.
Decizia a generat reactii virulente in
presa, cele mai multe referitoare la im-
pulsul dat cresterii dobanzilor pentru
creditele acordate populatiei.

A gresit BNR? Da, dar nu pentru
cd a majorat dobanda, ci pentru ca a
redus-o [a minimul istoric de
1,75% si a mentinut-o acolo o pe-
rioads indelungata (n.a. aproape trei
ani), chiar si cand semnalele referi-
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toare la supraincalzirea economiei
au atins pragul de alarma, cel putin
cu un an in urma.

Tn acest fel s-a creat o dependentd
de banii ieftini atat la nivelul gospo-
dariilor populatiei sau firmelor, dar
‘mai ales la nivelul bugetului public.
De asemenea, efectul banilor ieftini
se manifestd si prin fragilizarea
structurii economice a {arii, care va
avea mari dificultati de adaptare
odatd cu intrarea pe o traiectorie de
normalizare a costurilor de finantare
la nivel international.

Analiza publicata de Lucian Croi-
toru a fost preluata pe site-ul Repu-
blica.ro, iar acolo a aparut si reactia
unui producitor. Acesta scrie ca pre-
turile produselor nu au fost majorate
in 2015 si 2016, in ciuda cresterii
semnificative a costurilor salariale,
deoarece “ne-am multumit sa casti-

ationiste

gdm prin cresterea volumului”, in
conditiile in care “am compensat
cheltuielile cu salariile prin achizitii
de materii prime mai ieftine”.

Oare materiile prime mai ieftine
nu au condus si la reducerea calitatii
produsului final? Din pcate, aceasta
reprezintd o forma a inflatiei ascun-
se, alituri de fenomenul cunoscut
sub numele de shrinkflation, care
implica reducerea cantitatii din am-
balaj, pe fondul mentinerii sau
cresterii uoare a prefului.

Producatorul care scrie pe margi-
nea analizei lui Lucian Croitoru s-a
confruntat in 2017 cu o crestere ac-
celeratd a pretului materiilor prime,
in conditiile unei scaderi a producti-
vitdtii muncii, si aratd ca “am anuntat
scumpiri in 2018 deoarece abia in T3
2017 am realizat cd e grav”.

Este greu de crezut ca experienta
producatorului care citeste analize
ale specialigtilor de la BNR este
singulara.

Acesta este contextul in care a ve-
nit majorarea dobdnzii de politica
monetard. in mod normal, cresterea
dobanzii oficiale ar fi fost urmata de
o apreciere a monedei nafionale, iar
reactia pietei a confirmat asteptarile,
insd doar pentru o perioada foarte
scurta (vezi graficul 1).

De ce? Pentru ca anunul de pe
site-ul BNR a fost urmat de declara-
tiile guvernatorului Mugur Isdrescu
in cadrul conferintei de presa. Con-
ducatorul bancii centrale a Roméniei
a precizat ¢ se urmdreste “o stabili-
tate mai mare a dobanzilor cu o flexi-
bilitate mai mare a cursului”.

(continuare in pagina 4)

PROIECT, IN DEZBATERE IN SENAT

Guvernul vrea sa ofere
o scutire de impozit
pentru operatiunile
petroliere offshore

® Premierul Mihai Tudose a initiat si a trimis in
dezbatere la Senat un proiect prin care operatorii
offshore vor fi scutiti de impozitul suplimentar,
n urma liberalizarii pietei gazelor ® Proiectul
prevede ca sumele percepute pana acum sa fie
restituite sub forma de credit fiscal

uvernul a transmis, in oc-
tombric 2017, la Senat, un
proiect de lege care prevede

o scutire de impozit pentru operatiu-
nile petroliere offshore, dar si ca su-
mele percepute pand acum de la
operatori sa fie restituite sub forma
de credit fiscal.

Unele voci sustin ¢d, la prima ve-
dere, prevederile par discriminatorii
fata de operatiunile onshore.

Proiectul de lege 408/2017 pri-
vind unele mésuri necesare pentru
implementarea operatiunilor petro-
liere de catre titularii de acorduri pe-

troliere referitoare la perimetre pe-
troliere offshore aratd, la articolul
18, c& “prevederile Ordonantei Gu-
vernului 7/2013 privind instituirea
impozitului asupra veniturilor supli-
mentare obtinute ca urmare a dere-
glementarii prefurilor din sectorul
gazelor naturale, cu modificarile si
completarile ulterioare, si ale Ordo-
nantei Guvernului nr 6/2013 privind
instituirea unor masuri speciale pen-
tru impozitarea resurselor naturale,
altele dect gazele naturale, aprobata
cu modificari §i completari prin
Legea 261/2013, cu modificarile
ulterioare, nu se aplica titularilor de
acorduri petroliere referitoare la
perimetre petroliere offshore”.
ANRM si titularii de acorduri pe-
troliere pot incheia acte aditionale la
acordurile petroliere referitoare la pe-
rimetre petroliere offshore aflate in
curs de executare la data intrarii in vi-
‘goare a prezentei legi pentru a reflecta
la nivel contractual prevederile pre-
zentului acord, se mai arata in proiect.

ADINA ARDELEANU
(continuare in pagina 6)
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DIN CAUZA
RISCURILOR

Bancile britanice
au redus creditarea
de consum

ancile din Regatul Unit au
redus, anul trecut, creditele
de consum si accesul la car-

durile de credit, pe mésura ce cresc
temerile ca boom-ul creditului nega-
rantat reprezintd un risc pentru insti-
tutiile financiare si pentru econo-
mie, scrie telegraph.co.uk.

Publicatia arata cd aceastd reduce-
re vine dupa o serie de avertismente
lansate de Banca Angliei, care aritau
¢ o crestere anuala cu 10% a credi-
tarii ar putea genera vulnerabilitate
pentru banci si clienti.

Conform Bancii Angliei, disponi-
bilitatea creditelor asci-

ASF 1i amendeaza pe Zoltan
Prosszer si pe Sebastian
Vladescu, pentru nereguli

la Romcab

® Cei doi nu au asigurat cadrul necesar auditarii
in timp util a situatiilor financiare din 2016 si nu
au raportat contractele companiei cu afiliatii,

potrivit Autoritatii

utoritatea de Supraveghere
Financiara (ASF) i-a amen-
dat, joi, pe Zoltan Prosszer

si pe Sebastian Vladescu, actualul,
respectiv fostul presedinte al “Rom-
cab” Targu Mures (MCAB), potri-
Vit unui raport transmis Bursei de
Valori Bucuresti (BVB).
Autoritatea a constatat ca cei doi
sunt responsabili pentru ¢ nu au asi-
gurat cadrul necesar auditarii in timp
util a situatiilor financiare din 2016 si
nu au raportat catre BVB

50.000 de euro, conform legii. Astfel,
Prosszer a primit 0 amenda de 15.000
de lei, iar Vladescu, de 13.000 de lei.

Producitorul de cabluri Romcab
(MCAB) a intrat in insolventa la
inceputul anului trecut, pe fondul
unei deprecieri masive a stocurilor,
de la 629,62 milioane de lei, la 30
septembrie 2016, la 498,9 milioane
de lei, la 31 decembrie 2016 (con-
form datelor auditate).

ADINA ARDELEANU

companiei cu afiliatii, mai mari de

(continuare in pagina 3)

DEJA AM AVUT VARFURI DE CONSUM DE 9.600 MW, DESI AU
FOST TEMPERATURI POZITIVE

“Vom fi aproape de colaps,
dacd vom consuma mai mult

de 10.000 MW de energie”

(Interviu cu Jack Cutisteanu,
director general Petprod)
@ “La un consum de energie de 10.000 de MW, vom
ramane aproape fara rezerva” @ “Furnizorii care au
cumparat energie la preturi mari, vor avea probleme
daca pe PZU se va mentine un nivel mic de pret”

Dacé vom atinge un consum de
energie de 10.000 de MW, atunci
vom fiin situatia in care vom raméne
aproape fara rezerva de generare a
electricitatii, _avertizeazs Jack
Cutisteanu, directorul general al
Petprod. Domnia sa atrage atentia,
ntr-un scurt interviu pe care ni l-a
acordat, ca, zilele trecute, am con-
sumat 9.600 MW de energie, fara
s& avem o zi geroasé.
Jack Cutisteanu mai estimeazs,
intre altele, c& fumizorii care au
ionat, anul trecut, energie la
preturi mari, vor avea probleme
daca pe Piata pentru Ziua Urmétoa-
re (PZU) se vor mentine nivelurile
scézute de pret din aceasté perioa-
da.

Reporter: Care sunt perspective-
le anului 2018 in energie?

Jack Cutisteanu: in acest inceput
de an, avem céteva semnale contra-
dictorii in piata. Primul lucru care s-a
intamplat este ¢, de fapt, nuam avut
iarna adevarata, pana acum. Cei care

faceau estimari sumbre, iar acum
spun ci aveau gaze, dar nu le-au fo-
losit, au o problema grava.

A consemnat
EMILIA OLESCU
(continuare in pagina 2)

zut pe intregul an 2017, iar proportia
bancilor care au raportat un declin al
acestei disponibilitati depaseste cu
12 puncte procentuale proportia
celor cu o disponibilitate sporita.

Totodatd, analiza arata ca bancile
au incetat sa-si majoreze cota de pia-
td pe segmentul creditului de
consum.

Studiul mai precizeaz ci au fost
inasprite criteriile de creditare in
Marea Britanie, in ultimul an, iar sol-
dul net al bancilor, de 21,7%, indica
o scadere a numarului cererilor de
imprumut aprobate in ultimele trei

luni ale anului 2017.
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Gura pacatosului

devirul, despre care este
vorba, a fost descoperit si
pronuntat de ctre Prim mi-

nistrul al Romaniei, domnul Tudose.
Evenimentul I-a umplut de jend, ne-
plicere, daca nu chiar de o adinci
- scirba. Partea buna
este cd, in plus, i-a
mobilizat vina com-
bativa, vocatia de
spirit razvratit: Asa,
nu se mai poate! Ce

CORNEL i se mai poate?
CODITA . Simplu: ca dumnea-

lui sa fie pus sa conduca un Trabant
cind, la nivelul sau i al pretentiilor
ar fi trebuit sa se afle la volanul
unui Mercedes. Cel putin! Pornit pe
panta “cunoasterii tragice”, drumul
ciitre “Adevar” rezervat marilor ca-
ractere din galeria Oedip, Faust,

Hamlet, cel care, in schimbul intele-
gerii “Sensurilor Lumii™ cere, fara
mild, sacrificiul total si absolut de
sine, domnul Tudose a devenit
dintr-o datd asemeni unui cautator de

Sunt toate semnele ca
Premierul nu este nici

palmi si sub ochi, strlucind incon-
fundabil, chiar asa, inctusate inca de
sterilul care le-a tinut prizoniere atitea
ere geologice. Aur! Spre exemplu,
domnul Tudose a descoperit ca Mi-
nistrul de interne il minte intr-un
mod inacceptabil. Sigur, nu o sa
intram acum pe ulitele stimte si
i ale i lo-

pe dep la capatul
drumului cunoasterii,
pe care, dupd unii a
apucat-o singur, iar
dupa altii a fost
imbrincit voiniceste...
prietenii stiu de ce!
aur care a dat peste vina pentru care
sipase in stinca muntelui, o viatd. Pe-
piti dup pepitd, adevarurile ii cad in

gico-etice care ne-ar ajuta sa inte-
legem care sunt minciunile accep-
tabile §i care nu, intr-un guvern,
precum si cum face cineva diferen-
ta intre ele, dar lucrul este stabilit:
piine si sare, dumnealui, Premierul
Tudose, nu mai poate si nici nu
mai vrea s manince, de pe aceeasi
tipsie cu doamna Carmen. Ori,
doamna Carmen, stim cu totii, nu
este altceva decit simplul avatar al
domnului Dragnea, care va s zica,

‘mesajul il vizeaza mai mult si in pri-
mul rind pe el. Asa cum ne-a mai
spus-o, poate nu atit de categoric, ca
acum, Premierul Tudose are a se
plinge de ministrii sai, mai de fieca-
re in parte si de toti, la un loc, cei
care nu fac nimic, cei care una zic si
alta fac, cei care nici nu zic §i nici nu

fac, cei care habar nu au ce fac, dar
sunt atit de harnici in a indrepta mii-
ne ceea ce au stricat astazi, incit nu
le mai ajung nopile s explice la te-
levizor meandrele concretului
reformelor cu care se ostenesc atita
i ne procopseasca.

(continuare in pagina 3)



