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Bãncile centrale, complici
fãrã alibi la noul jaf
inflaþionistdeproporþii istorice

P
reþurile de consum din
SUA a crescut cu o ratã
anualã de 5% în luna mai
2021, cea mai mare din au-
gust 2008. Dar nu acesta
este indicatorul utili-
zat de Federal Reser-

ve pentru a decide o eventualã ma-
jorare a dobânzilor, ci un indice
core al preþurilor pe baza cheltuie-
lilor de consum ale populaþiei (core
PCE), care a înregistrat o creºtere
anualã de 3,1%, cea mai mare din
luna mai 1992.

Cu toate acestea nu se pune pro-
blema acþiunii din partea bãncii centrale
americane, cum nu se pune nici în Euro-
pa. Conducãtorii bãncilor centrale prefe-
rã sã vorbeascã de simetria inflaþiei în ju-
rul þintei sau de trecerea la þintirea infla-

þiei medii, chiar dacã aceasta înseamnã o
pierdere permanentã a puterii de
cumpãrare.

Toate aceste eforturi impresionante de
ignorare a presiunilor inflaþioniste au ca

scop amânarea pe termen nede-
finit a “normalizãrii” politicii
monetare, o normalizare pe care
nimeni nu se încumetã sã o defi-
neascã, la fel cum nimeni nu
doreºte sã explice noþiunea de
“tranzitoriu”. Este vorba despre
mai multe luni sau mai mulþi
ani?

În cartea “The Great Demo-
graphic Reversal: Ageing Societies, Wa-
ning Inequality, and an Inflation Revi-
val”, publicatã în primãvara anului tre-
cut, profesorul Charles Goodhart, fost
membru al Comitetului de Politicã Mo-

netarã al Bãncii Angliei, susþine cã “fac-
tori demografici ºi ai globalizãrii au fost
responsabili pentru presiunile deflaþioni-
ste din ultimele trei decenii, dar acum
aceste forþe se inverseazã, iar principale-
le economii ale lumii se vor confrunta cu
presiuni inflaþioniste în urmãtoarele
decenii”.

China va continua sã joace un rol deo-
sebit de important din perspectiva preþu-
rilor la nivel global. “Va exista o buclã fe-
edback pozitivã în care preþurile mai
mari ale materiilor prime vor forþa pro-
ducãtorii din China sã creascã preþurile
produselor finite, iar aceasta va crea in-
flaþie de-a lungul lanþurilor de aprovizio-
nare ºi desfacere”, a scris recent fostul
bancher de investiþii David Goldman în
Asia Times.

În opinia lui Goldman, “aceasta este

una dintre consecinþele neaºteptate ale
unui Washington posedat de nebunia
cheltuielilor guvernamentale”.

O “nebunie” asemãnãtoare, dar de o
magnitudine mult mai redusã, a ali-
mentat ºi valul inflaþionist din anii ’60
ºi ’70.

ªi atunci s-au încercat metode bizare
de manipulare a aºteptãrilor inflaþioni-
ste ale populaþiei, descrise într-un arti-
col recent de la Bloomberg, unde se
aratã cã “a venit vremea sã vorbim de
mijloace mai creative de combatere a
inflaþiei”.

Când au crescut preþurile pantofilor,
administraþia Johnson a anunþat restric-
þionarea exporturilor de piele, iar când a
crescut puternic preþul ouãlor în 1966, a
fost lansat un avertisment oficial privind
pericolul pe care îl reprezintã

colesterolul din ouã.
Inflaþia s-a accelerat în decada urmã-

toare, dupã ruperea legãturii dintre dolar
ºi aur în vara anului 1971 de cãtre admi-
nistraþia Nixon, pe fondul presiunilor
exercitate asupra preºedinþilor Federal
Reserve de a nu majora dobânzile.

S-au încercat ºi “soluþii” ridicole,
precum iniþierea unei miºcãri de masã
pentru combaterea inflaþiei, sub sloga-
nul “Whip inflation now!” (Biciuiþi in-
flaþia acum!), în perioada administraþiei
Ford.

Bineînþeles cã nu a funcþionat nimic ºi
a fost nevoie de numirea lui Paul Volcker
la conducerea Federal Reserve pentru ca
fenomenul inflaþionist sã fie “temperat”
cu dobânzi de politicã monetarã de peste
20%.

(continuare în pagina 9)

“Negocierea în cadrul CSALB
este un semnal de încredere pe care
bãncile îl dau consumatorilor”
(Interviu cu Alexandru Pãunescu, Preºedintele Colegiului de Coordonare al CSALB ºi
reprezentantul Bãncii Naþionale a României în acest board de conducere a Centrului)

Reporter: Care consideraþi cã sunt
avantajele soluþionãrii alternative pentru
consumatori ºi bãnci ºi care ar putea re-
prezenta argumente pentru rezolvarea
amiabilã a nemulþumirilor în afara in-
stanþelor de judecatã?

Alexandru Pãunescu: Cel mai im-
portant avantaj este acela cã se poate
ajunge la un compromis, se poate ajun-
ge la varianta de mijloc prin negociere.
Asta însemnând cã, dacã se ajunge la
un numitor comun, este posibilã conti-
nuarea raporturilor contractuale pe toa-
tã perioada pentru care a fost încheiat
contractul iniþial. Un alt avantaj este
implicarea conciliatorilor, cei ce se
ocupã de soluþionarea alternativã a liti-
giilor, care sunt oameni cu o mare ex-
perienþã în domeniul financiar-bancar.
Asta nu înseamnã cã îi desconsiderãm
pe cei care soluþioneazã litigiile în in-
stanþele de drept comun, ci doar spu-
nem cã judecãtorii nu au întotdeauna
cunoºtinþã sau experienþã în domeniul
financiar-bancar.

(continuare în pagina 4)

A
lexandru Pãunescu a participat la cons-

trucþia Centrului de Soluþionare Alterna-

tivã a Litigiilor în domeniul Bancar ºi a

vãzut modul în care a evoluat abordarea

bãncilor în materie de negociere: de la reticenþa

din anii 2015-2016, pânã la deschiderea arãtatã

în 2020-2021, atunci când multe bãnci au preluat

mecanismele concilierii ºi în relaþia directã cu

consumatorii. Domnia sa vorbeºte, într-un inter-

viu, despre argumentele care ar trebui sã deter-

mine bãncile ºi IFN-urile sã accepte mai multe ne-

gocieri în relaþia cu propriii clienþi.

TRADERII
ANTICIPEAZÃ:

Cuprul, cafeaua,
aurul, petrolul ºi
grâul -“vedetele”
materiilor
prime, vara
aceasta
l Indicele Dow Jones
Commodity a crescut cu
23% de la începutul anului,
respectiv cu 60% în ultimele
12 luni

P
ieþele globale ale materiilor pri-
me au crescut puternic de la mij-
locul lunii aprilie pânã acum, în
condiþiile în care economiile se

redeschid dupã mãsurile de lockdown
luate în timpul pandemiei de Covid-19,
iar aºteptãrile de creºtere a inflaþiei sunt
tot mai mari, determinând investitorii sã
îºi creascã expunerile la mãrfuri.

În acest context, indicele Dow Jones
Commodity, care mãsoarã evoluþia pre-
þurilor mai multor materii prime, a cre-
scut cu 23% de la începutul anului pânã
în prezent, cea mai mare parte a avansu-
lui fiind înregistratã dupã 12 aprilie. În
ultimele 12 luni, indicele a câºtigat peste
60%, trecând, vineri, de 900 de puncte.

O analizã recentã, realizatã de casa in-
ternaþionalã de trading Capital, aratã cã
preþurile metalelor industriale, cum sunt
cuprul, aluminiul ºi minereul de fier, au
atins niveluri record, întrucât economia
Chinei, cel mai mare consumator mon-
dial, se bucurã de o redresare puternicã,
iar tranziþia cãtre vehiculele electrice ºi
energia regenerabilã, la nivel global,
alimenteazã cererea.

Banca americanã de investiþii Gol-
dman Sachs Group Inc. considerã cã
avansul înregistrat recent reprezintã
începutul “unei tendinþe de creºtere pe
piaþa mãrfurilor”, determinatã de o ex-
plozie a cererii de cãlãtorii, pe fondul
campaniilor de vaccinare împotriva Co-
vid-19, al cererii stimulate de mãsurile
guvernamentale ºi de tranziþia energeti-
cã, precum ºi de scãderea stocurilor dupã
ani fãrã investiþii în noi proiecte miniere.

Analiza menþioneazã cã, acestea fiind
perspectivele, materiile prime care vor
beneficia de cele mai bune evoluþii ale
preþurilor în vara aceasta sunt
urmãtoarele:

Cuprul
Cuprul a avut, în acest an, una dintre

cele mai bune evoluþii în rândul materii-
lor prime. Preþul spot al metalului indu-
strial a urcat la un record maxim de 4,8
dolari livra (o livrã are aproximativ 0,5
kg) la London Metal Exchange pe data
de 11 mai, ceea ce semnificã un plus de
36% de la 1 ianuarie 2021. De atunci,
preþul oscileazã între 4,5 ºi 4,7 dolari pe
livrã.

Vineri, la Comex New York, preþul
cuprului cu livrare în iulie era de 4,56 do-
lari livra.

A.V.
(continuare în pagina 12)
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Zece listãri de acþiuni pe AeRO –
nouã au preþul peste cel din
plasament
lDoar jumãtate din nou venitele la bursa noastrã se tranzacþioneazã la preþuri mai mari
faþã de cele din prima zi lMarcel Murgoci, Estinvest: “Pe mãsurã ce se scurge mai mult
timp de la listare, investitorii încep sã trieze companiile, ceea ce se vede ºi în evoluþiile
cotaþiilor”lAdrian Codirlaºu, CFA România: “Investitorii în companii mici ºi de creºtere
nu pun în prim plan raportul P/E, ci mizeazã pe o dinamicã acceleratã a veniturilor”

A
cþiunile a zece companii au fost
listate în Piaþa AeRO a Bursei de
Valori Bucureºti (BVB) în ulti-
mele douãsprezece luni, fãrã

îndoialã cea mai bunã perioadã din cei
peste ºase ani de la lansarea Sistemului
Multilateral de Tranzacþionare (SMT) al
bursei noastre.

De obicei, companiile vin pe AeRO
dupã ce deruleazã plasamente private care
sunt suprasubscrise uimitor de repede, iar
debutul se face în forþã, cu aprecieri puter-
nice ale cotaþiilor ºi rulaje ridicate faþã de
cele normale pentru piaþa noastrã, dupã

care evoluþia acþiunilor este diferitã. La fi-
nele sãptãmânii trecute, preþul a nouã din
cele zece acþiuni ce au venit pe AeRO în
ultimul an se afla peste cel din plasament,
plaja creºterilor fiind extrem de largã, de
la puþin peste 10% la 1.250%, conform
calculelor Ziarului Bursa realizate pe baza
datelor BVB (Vezi tabel).

Marcel Murgoci, director de operaþiu-
ni în cadrul casei de brokeraj Estinvest,
subliniazã cã evoluþiile recente din Piaþa
AeRO reflectã în primul rând interesul
investitorilor pentru companii noi listate.

“Trebuie subliniat cã plasamentele,

fiind private, se adreseazã unui numãr
restrâns de investitori. Vedem cã plasa-
mentele sunt suprasubscrise, unele în
câteva secunde, iar altele în câteva zile.
Bineînþeles cã interesul de care benefi-
ciazã acþiunile dupã listare este dat în pri-
mul rând de succesul pe care l-a avut pla-
samentul privat. Apoi, conteazã datele
financiare din momentul listãrii, precum
ºi domeniul de activitate din care provine
compania.

ANDREI IACOMI

(continuare în pagina 8)


