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E
uro-bondurile sunt o idee
grozavã în teorie”, a scris
recent Lorenzo Bini Sma-
ghi, preºedintele So-
ciété Générale ºi fost

membru al conducerii executi-
ve a BCE, într-un editorial pre-
luat pe site-ul Financial Times,
dar “situaþia este mai compli-
catã în practicã”.

Care ar fi teoria? Prin emi-
siunea unor obligaþiuni comu-
ne “þãrile europene ar avea acces la
fonduri pentru creºterea cheltuielilor
ºi reducerea taxelor, fãrã creºterea da-
toriei publice”, dupã cum scrie Bini
Smaghi.

Am citit de mai multe ori afirmaþia
ºi tot nu pot sã înþeleg “raþionamentul”
prezentat de preºedintele uneia dintre
cele mai mari bãnci din lume.

Cum adicã nu va creºte datoria pu-
blicã a þãrilor europene? Dar a cui va fi
datoria ºi cine va repartiza sumele
atrase ºi pe ce criterii? Cum pot rezol-
va euro-bondurile, instrumente ale da-
toriei, problemele create de supraînda-

torare, o supraîndatorare care este re-
zultat direct al politicilor iresponsabile
din ultimele decenii, dar fãrã niciun fel

de responsabilitate pentru
politicienii care au fãcut
nenumãrate promisiuni fãrã
acoperire?

Obstacolele ridicate de
“practicã” în faþa acestei teorii
absurde ar fi “transferul suvera-
nitãþii cãtre Europa implicat de
adoptarea eurobondurilor”,

dupã cum aratã Lorenzo Bini Smaghi,
în condiþiile în care “atractivitatea tit-
lurilor depinde de garanþii lor”. În ca-
zul statelor suverane, garanþia oferitã
investitorilor o reprezintã “activele
statelor ºi capacitatea lor de colectare a
taxelor”.

Fostul oficial al BCE mai abordeazã
ºi problema cumpãrãrii acestor titluri
de cãtre Banca Centralã Europeanã,
astfel încât sã fie eliminatã necesitatea
unui garant, însã recunoaºte cã “solu-
þia” nu ar reprezenta un panaceu, mai
ales cã “statutul BCE nu permite achi-
ziþia obligaþiunilor guvernamentale de

pe piaþa primarã”.
Entuziasmul pentru emisiunea de

eurobonduri este exprimat ºi într-un
editorial din Financial Times al lui
Wolfgang Münchau, director al com-
paniei de consultanþã Eurointelligen-
ce, în opinia cãruia “corona-bondurile
meritã riscul”.

“Acum este momentul pentru ac-
þiune comunã ºi solidaritate”, iar
“considerentele de hazard moral nu
trebuie sã determine acþiunile noastre
astãzi”, a declarat Yannis Stournaras,
membru al Consiliului guvernatorilor
BCE în calitatea sa de guvernator al
Bãncii Greciei, pentru Bloomberg
News.

Dar nu erau bancherii centrali cei
mai înverºunaþi adversari ai “hazardu-
lui moral”, amintit necontenit atunci
când este vorba despre ºtergerea unor
datorii ale persoanelor fizice cãtre
bãncile comerciale? Sau hazardul mo-
ral este “benefic” atunci când permite
perpetuarea la putere ºi conservarea
privilegii lor pentru autoritãþi
iresponsabile?

Dezbaterea publicã tot mai intensã
din jurul “corona-bondurilor” a fost
“amorsatã” de o scrisoare trimisã
preºedintelui Consiliului European,
Charles Michel, de liderii a nouã þãri
din zona euro, printre care se aflã Por-
tugalia, Irlanda, Grecia, Slovenia,
Luxemburg ºi Belgia.

Cititorii care sunt îngrijoraþi de
“greutatea” insuficientã a acestor þãri
în “ecuaþia” zonei euro trebuie sã sca-
pe de orice temeri, deoarece lista este
deschisã de Franþa, Italia ºi Spania.

Da, de Franþa care “funcþioneazã”
cu deficite bugetare permanente din
1975 ºi are un Cod al Muncii de 3.000
de pagini, din care aproape 200 sunt
“dedicate” frizerilor ºi coafezelor. Da,
de Italia, care a acumulat o datorie pu-
blicã imensã în anii premergãtori ade-
rãrii la zona euro, iar acum nu îºi poate
reduce ponderea datoriei publice în
PIB în ciuda permanentizãrii exceden-
telor bugetare primare. Da, de Spania,
care nu îºi poate depãºi condiþia de
economie dependentã de bule imobi-
liare ºi “investirea” aiuristicã a fondu-

rilor europene.
Aceºti “grei” ai Europei considerã

cã “existã argumente puternice pentru
emisiunea comunã de obligaþiuni”.

Dupã cum era de aºteptat, Germa-
nia ºi Þãrile de Jos se opun acestei
“iniþiative”, deºi declaraþiile oficiale
încearcã sã creeze impresia cã este
vorba despre altceva.

“Corona-bondurile sunt inevitabile
ºi toatã lumea ºtie acest lucru”, scrie
Melvyn Krauss, profesor de economie
la New York University, într-un edito-
rial recent de la Bloomberg, în opinia
cãruia opoziþia celor doi piloni impor-
tanþi ai zonei euro este doar de faþadã,
un “box cu umbra” pentru a-i convinge
pe cetãþeni cã le sunt apãrate interesele.

“Fondatorii uniunii monetare au
înþeles cã moneda euro va crea proble-
me ºi va conduce la crize, care vor fi
urmate de reforme”, mai scrie profeso-
rul Krauss, iar “adoptarea corona-bon-
durilor va fi parte a procesului inevita-
bil de realizare a uniunii monetare
integrale”.

(continuare în pagina 12)

W. LEE HOWELL, FORUMUL ECONOMIC MONDIAL

O crizã de genul COVID-19
se rezolvã doar consolidând
rezistenþa la ºoc
lNicio þarã nu poate preveni singurã riscuri globale precum
COVID-19l Liderii lumii trebuie sã se pregãteascã pentru
riscurile viitoare

Severitatea pandemiei de coronavi-
rus este tot mai mare, în condiþiile în
care peste 200 de þãri ºi teritorii din
întreaga lume sunt afectate, iar numã-
rul îmbolnãvirilor la nivel mondial a
trecut, ieri, de 955.000, potrivit datelor
oficiale.

Criza majorã generatã de rãspândi-
rea pandemiei nu ameninþã doar siste-
mele de sãnãtate, ci ºi alte sectoare, în
condiþiile în care va avea repercusiuni
imprevizibile asupra educaþiei, ocu-
pãrii forþei de muncã ºi transportului,
spre exemplu, conform unei analize
semnate de W. Lee Howell, directorul
general al Forumului Economic
Mondial (WEF), care este de pãrere
cã, în acest moment, întrebarea care
apare pentru liderii naþionali este

dacã þãrile lor pot înfrunta o asemenea
crizã fãrã precedent, care trece grani-
þele.

Oficialul WEF spune: “Rezolvarea
acestei crize necesitã acceptarea a
douã axiome fundamentale. În primul
rând, riscurile globale, precum pande-
miile, privesc atât nivelul naþional, cât
ºi cel regional. În al doilea rând, nicio
þarã nu poate sã previnã astfel de eve-
nimente ºi nu poate diminua impactul
lor. Din pãcate, mulþi lideri par sã nu
înþeleagã aceste reguli. Ei sunt de
acord, în majoritate, cu faptul cã sunt
necesare mãsuri economice fãrã pre-
cedent pentru a face faþã unui ºoc si-
multan al cererii ºi ofertei, de o aseme-
nea magnitudine ºi duratã. (A.V.)

(continuare în pagina 12)

CORONAVIRUS ªI
LIBERTATE

Marea
urmãrire cu
ajutorul
telefoanelor
inteligente

Coronavirusul a reuºit sã restrângã
drepturile fundamentale ale oamenilor
în majoritatea þãrilor democratice.
Acesta a fost un prim pas. Acum se
face urmãtorul, o urmãrire generaliza-
tã cu ajutorul telefoanelor inteligente.
Scopul, evident, este unul nobil, menit
sã protejeze, dar semnele de întrebare
se ridicã precum o pãdure. Încã se vor-
beºte de protecþia datelor, dar realita-
tea ultimilor ani a arãtat cum stã treaba
cu datele personale ºi ”pierderea” lor
chiar ºi la cel mai înalt nivel.

Un grup de experþi europeni au
anunþat cã vor lansa în curând o tehno-
logie destinatã smartphone-urilor pen-
tru identificarea persoanelor care au
intrat în contact cu oameni infectaþi cu
coronavirus, ceea ce va ajuta autoritã-
þile medicale sã acþioneze rapid pentru
a stopa rãspândirea acestuia, transmite
Reuters. Iniþiativa propune pãstrarea
unei evidenþe a momentului în care un
smartphone intrã în raza de acþiune a
altui dispozitiv, astfel încât, în cazul în
care o persoanã este testatã pozitiv,
oamenii din jurul sãu cu risc de
infecþie sã poatã fi identificaþi rapid.

Capacitatea de a urmãri mai precis
persoanele cu risc de infecþie ar putea
face posibilã ridicarea restricþiilor la
nivel naþional, care au dus la oprirea
activitãþilor economice în multe þãri.
Iniþiativa europeanã, denumitã
Pan-European Privacy Preserving
Proximity Tracing, survine utilizãrii
cu succes a telefoanelor inteligente în
unele þãri din Asia pentru a urmãri
rãspândirea virusului ºi a aplica ordi-
nele de carantinã, deºi metodele lor
încalcã normele europene stricte de
protecþie a datelor. PEPP-PT, care reu-
neºte 130 de cercetãtori din opt þãri, îºi
propune sã-ºi lanseze platforma pânã
în 7 aprilie, a declarat Hans-Christian
Boos, fondatorul companiei germane
start-tech Arago ºi membru al comisiei
de consultanþã în domeniul digital al
cancelarului Angela Merkel. ”Bineî-
nþeles, aº fi pregãtitã sã o folosesc ºi eu
pentru a ajuta alte persoane”, a spus
Merkel. Epidemiologii spun cã urmã-
rirea contactelor unei persoane va de-
veni o armã vitalã în prevenirea unor
epidemii viitoare de COVID-19, boala
asemãnãtoare gripei provocatã de co-
ronavirus, dupã ce restricþiile adoptate
la nivel naþional vor reuþi sã sã înceti-
neascã rãspândirea rapidã a virusului.

OCTAVIAN DAN

(continuare în pagina 10)

SONDAJUL BURSA

Douã treimi, în favoarea
militarizãrii spitalelor;
o treime, contra

Ziarul Bursa ºi-a întrebat cititorii,
cîteva zile înainte ca vreo mãsurã sã fi
fost preconizatã, în acest sens: ”În con-
diþiile demisiei unor cadre medicale,
consideraþi necesarã militarizarea spi-
talelor din România?” Iar cei 758 de
participanþi la sondajul nostru, au mar-
cat clar: douã treimi (66%) în favoarea
mãsurii, o treime (34%) împotrivã.

Pentru oricine înþelege rosturile jur-
nalismului este cît se poate de clar cã
astfel de sondaje nu sunt menite sã
facã o fotografie reprezentativã a opi-
niilor din societatea româneascã.
Acþiunea reprezintã un demers prin
care platforma ziarului se deschide
pentru cititorii, astfel încît opiniile lor
sã ajungã la alþi cititori ºi, desigur, la
noi, cei care facem ziarul Bursa. Este
un exerciþiu jurnalistic de comunicare
directã, cu trei benzi de circulaþie:
ziar-cititori, cititori-cititori ºi citito-
ri-ziar. O soluþie win-win-win (!)
avantaje pentru toþi participanþii!

Pînã sã discutãm rezultatul votului
trebuie sã spunem cã realitatea s-a
miºcat deja în direcþia indicatã de op-
þiunile participanþilor la sondajul zia-
rului Bursa. La Suceava, în acest mo-
ment focarul activ cel mai puternic al
epidemiei, s-au deplasat atît ministrul
sãnãtãþii, cît ºi secretarul de stat, iar
una dintre deciziile la faþa locului a
fost instalarea la conducerea spitalului
judeþean a unui medic militar ºi intro-
ducerea în spital a unui regim de fun-
cþionare de tip militar. Este una dintre
soluþiile discutate ºi anticipate de noi
în ziar, pe care am numit-o semi-mili-
tarizare. Preºedintele României a fost
ceva mai puþin scrupulos cu formula-
rea ºi i-a spus militarizare deºi, din da-
tele de care dispunem public, nu reiese
cã spitalul a fost trecut, legal, sub auto-
ritatea vreunei instituþii militare, ci
doar i-a fost schimbat regimul de fun-
cþionare ºi de management. (A.C.)

(continuare în pagina 11)

Coronavirusul a infectat
ºi piaþa imobiliarã
l Ion Radu Ziliºteanu: Aceastã crizã va schimba
comportamente, iar tabloul va fi altul

Piaþa imobiliarã nu a rãmas neinfec-
tatã de virusul chinezesc, ci, dimpotri-
vã, resimte deja febra pandemiei ºi se
pare cã, potrivit specialiºtilor, îºi va re-
veni mai greu decât economia.

Implicaþiile sociale ºi efectele asu-
pra pieþei imobiliare a COVID-19 ar
putea fi resimþite ºi în anii urmãtori,
deoarece vor avea loc schimbãri sem-
nificative asupra modului de a trãi ºi
de a lucra, apreciazã experþii din
cadrul JLL. Aceºtia aratã cã munca la
distanþã, cumpãrãturile online, deglo-
balizarea lanþurilor de aprovizionare,
iniþiativele de sustenabilitate ºi inte-
grare a tehnologiei ar putea fi modifi-
cate fundamental de aceastã crizã glo-
balã. Raportul ”COVID-19: Real
Estate Implications” realizat de JLL
menþioneazã: ”Focarul COVID-19 are
un impact semnificativ asupra econo-
miei globale. În acest moment, toatã
lumea este de acord cã acesta va fi un
ºoc puternic pentru economie în prima

jumãtate a anului 2020, urmat de o re-
venire în lunile ce vor veni. În acelaºi
timp, cu cât focarul creºte ºi persistã o
perioadã mai mare de timp, cu atât
ºansele unui impact de mai lungã dura-
tã asupra economiei globale ºi, prin
extensie, asupra pieþelor imobiliare
sunt mai mari”. Din punct de vedere
investiþional, în general, sectorul imo-
biliar rãmâne într-o poziþie favorabilã,
beneficiind de capital semnificativ
înainte de acest ºoc, sunt de pãrere spe-
cialiºtii citaþI, adãugând: ”Aceºti fac-
tori ar trebui sã contribuie la o conser-
vare a valorii activelor imobiliare ºi ar
putea ajuta la o revenire rapidã a pieþei.

Însã, investitorii vor redeveni pre-
cauþi, având în vedere nivelul de in-
certitudine, ºi îºi vor îndrepta atenþia,
probabil, cãtre activele care le oferã
venituri mai stabile (birouri ºi multi-
housing) sau celor de genul data cen-
ter. (EMILIA OLESCU)
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