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Cea mai mare
bulã din istorie

este posibil
sã se fi spart

l Preþurile imobiliarelor, acþiunilor etc., deºi scad, nu se mai pot baza pe
ajutorul bãncilor centrale

E
ste posibil ca era acti-
velor într-o continuã
scumpire sã se fi înche-
iat ºi acum sã
fim la începutul
unei faze de aju-
stare a preþurilor
la indicatorii

tradiþionali de evaluare. Iar
aceastã ipotezã se poate susþine
prin argumente destul de soli-
de. Dacã am sau nu dreptate, nu
vom ºti decât cel mai probabil dupã
câþiva ani. Deocamdatã este o opinie,
pe care o susþin cu precauþie prin argu-
mentaþia care urmeazã.

În ultimii 40 de ani masa monetarã a
înregistrat o creºtere continuã. Scopul
principal pentru care bãncile centrale,

în frunte cu Fed-ul (banca cen-
tralã a Statelor Unite), au susþi-
nut aceastã creºtere a fost spriji-
nirea economiei. Însã consecin-
þa colateralã ºi neintenþionatã a
acestei politici a fost scumpirea
activelor.

În condiþiile celor patru dece-
nii de expansiune monetarã - o

duratã extraordinar de lungã - în 2021
am ajuns sã înregistrãm, dupã indicato-
rii tradiþionali de evaluare, niveluri
efervescente de preþ la toate activele

importante din lume. Niciodatã în isto-
rie n-a mai existat o bulã atât de mare.

De la sfârºitul anului 2021 pânã
acum, trei bule au început sã se spargã
în mod vizibil: cea a datoriilor suvera-
ne, cea a acþiunilor growth ºi, nu în ul-
timul rând, cea a cripto-chestiilor. Cea
mai mare bulã ca dimensiune absolutã,
adicã cea imobiliarã, încã nu se poate
considera spartã, dar dã semne reale de
slãbiciune. În imobiliare numãrul tran-
zacþiilor au scãzut, în unele cazuri dra-
matic (de exemplu în China), dar pre-
þurile n-au coborât prea mult. Nici bur-
sele n-au fost afectate substanþial.
Indicii bursieri din pieþele dezvoltate,

cu excepþia Nasdaq, nu sunt prea de-
parte de vârful atins în 2021. Spre
sfârºitul anului 2021 pare sã se fi de-
clanºat un proces de dezumflare al pre-
þurilor la active, însã acesta nu este
prea avansat.

Dacã paradigma financiarã în care
am intrat de aproape un an este una în
care preþurile umflate ale activelor nu
vor mai fi susþinute prin creºterea ma-
sei monetare (spre deosebire de ultimii
40 de ani), economia lumii va trebui sã
facã faþã unui ºoc. Însã lumea nu a avut
deocamdatã parte nici mãcar de o re-
cesiune moderatã.

(continuare în pagina 4)
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Foºnetul banilor
electronici în întuneric
induce groaza în
autoritãþile Germaniei

A
utoritãþile din Germania au
intensificat pregãtirile pentru
transportul ºi livrarea
numerarului în condi-

þii de urgenþã, conform unei
ºtiri recente de la Reuters.

Scenariul luat în considerare
se referã la cãderea masivã a re-
þelei electrice, aºa-numitul
blackout, pe fondul prelungirii
rãzboiului din Ucraina. În cazul
unui astfel de eveniment, colapsul
economiei poate fi evitat doar prin
trecerea la plãþile în numerar.

Agenþia de ºtiri aratã cã planul inclu-
de, printre altele, emisiuni suplimentare

de bancnote la nivelul Bundesbank,
astfel încât sã poatã fi acoperitã creºte-

rea masivã a cererii de numerar.
Se ia în considerare ºi limitarea
retragerilor de la bancomate sau
din conturile curente.

Asigurarea distribuirii nume-
rarului reprezintã una dintre
prioritãþi, iar aici este vorba de-
spre coordonarea activitãþii bãn-
cilor ºi a firmelor autorizate pen-

tru transportul valorilor. Unul dintre
puncte slabe identificate a fost lipsa
prioritãþii autovehiculelor blindate la
alimentare în staþiile de benzinã.

(continuare în pagina 9)

Schengen ºi migraþia

D
upã ce în Olanda ºi Suedia
s-au manifest reticenþe pri-
vind extinderea spaþiului
Schengen ºi aderarea Rom-

âniei ºi Bulgariei la acesta - dar nicio-
datã la nivel guvernamental, ci doar
parlamentar -, alãturea Austriei, de
data aceasta prin declaraþia unui mem-
bru influent al guvernului, ministrul de
interne Gerhard Karner, complicã fo-
arte mult ecuaþia ºi face din ce în ce
mai puþin probabil votul în Consiliul
JAI din 8 decembrie. ªi aceastã pozi-
þie, în totalã contradicþie cu linia Comi-
siei Europene care susþine cã cele trei
þãri - Croaþia, Bulgaria ºi România - au
toate atuurile pentru a fi incluse în spa-
þiul Schengen, este menitã sã blocheze
orice decizie în acest moment. De al-
tfel, din momentul în care Austria a
ales sã se alãture Ungariei ºi Serbiei
într-o convenþie încheiatã miercuri, 16
noiembrie, la Belgrad, o asemenea
evoluþie devenea previzibilã.

Prin convenþia de la Belgrad, cele
trei state s-au angajat sã desfãºoare

mai multe patrule comune de poliþie
de-a lungul graniþelor sudice ale statu-
lui balcanic care în schimb se angajea-
zã sã-ºi alinieze politica de vize cu cea
a Uniunii Europene - Serbia oferã vize
fãrã discriminare tuturor celor ce tran-
zitau þara - pentru a opri fluxul de mi-
granþi ilegali care se îndreaptã spre ve-
stul Europei prin Balcanii de Vest. Ori,
conform unui raport al Frontex (agen-
þia europeanã de protecþie a frontiere-
lor comune) din septembrie, ruta Bal-
canilor de Vest, care pleacã din Turcia
ºi tranziteazã fie Grecia, fie Bulgaria,
pentru a trece apoi prin Macedonia de
Nord ºi a ajunge în Serbia rãmâne
principala cale de migraþie terestrã cã-
tre UE, cu aproximativ 16.000 de mi-
granþi. Cu toate acestea, cea mai im-
portantã cale de migraþie rãmâne cea
mediteraneeanã, care conform datelor
UNHCR (actualizate la 13 noiembrie),
însemna aproape 140.000 de migranþi,
ceea ce trimite la cifrele dinaintea
pandemiei de Covid-19.

(continuare în pagina 4)

PLASAMENTE ALTERNATIVE

De acum, de aici

C
ontemporanii se vând greu.
Este vorba, desigur, de lucrã-
rile artiºtilor care supravieþu-
iesc sau ale celor de care

ne-am despãrþit de curând. Ar fi ab-
surd ºi prostesc lucru sã îi excluzi din
aceastã categorie pe cei care au murit,
fie la ani mulþi de viaþã ºi creaþie, fie
mult prea devreme sau în plinã
activitate. Dar ºi noi suntem
de vinã, cã unii sunt contem-
poranii celor de 80 de ani ºi
alþi ai celor de doar 30. Nu
avem, deci criterii clare, aºa cã
rãmânem pe simþire ºi senza-
þie.

Situaþia contemporanilor pe
piaþa româneascã de artã este mult di-
feritã de cele ce se petrec pe pieþele ve-
stice. În linii mari, dacã în Occident
contemporanul merge mereu în umbra
clasicilor, cu unele excepþii de succes
incredibil ºi bine edificat, la noi con-
temporanul este nevoit sã cearã mai
mult decât unul trecut, din vechime.
Existã o explicaþie! De fapt, sunt mai
multe. Pe piaþa occidentalã circulã ca-
podopere, cu preþuri clare, piese mai
tare ca în muzee. Contemporanul nu

poate rivaliza cu o ofertã din istoria ar-
tei universale, sau mãcar franþuzeºti.
Existã ºi contemporani de milioane,
avem ºi noi un ambasador în acest
grup, dar clasicii de milioane sunt va-
lori confirmate de sute de ani. La noi,
piesele tari sunt în muzee. Unii le-au
scos de acolo, prin metoda retrocedã-

rii, dar nu au rupt gura înflori-
torului comerþ cu ele. Aici este
un alt fenomen, disoluþia valo-
rii inestimabile, deþinute în
muzee, în curentele nãvalnice
ale pieþei de artã. Orice valoa-
re inestimabilã are preþul ei.
Cã una este valoarea, ºi alta
preþul, mai ales în comerþul de

artã ºi obiecte de colecþie. La noi,
aºadar, clasicii au valori mai mici pe
piaþã decât în muzee, ºi chiar preþuri
mai mici. Pe piaþã nu sunt lucrãrile
esenþiale, cele de mare valoare, care nu
circulã oricum. La vânzare apar lucrãri
care se þin mai mult în semnãturã,
decât în valoare ºi istoric. În schimb,
costul de producþie la contemporani
este mult mai mare, chiar dacã numita
creaþie nici nu mai apucã sã fie plãtitã.

(continuare în pagina 9)

“Accesul la numerar reprezintã un motiv special de
îngrijorare pentru germani, care pun mare preþ pe
securitatea ºi anonimitatea pe care le oferã”.
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Problema migraþiei este pusã permanent pe agenda publicã de cãtre politicienii

aparþinând curentelor extremiste – iar Gerhard Karner este unul dintre liderii Parti-

dului Popular austriac care a manifestat astfel de tendinþe ºi înainte – pentru cã

sperã ca în acest fel sã rãspundã cererilor electoratului. ªi este firesc ca factorii

de decizie politicã sã fie capabili sã acþioneze în funcþie de ceea ce presupun cã

vor fi reacþiile alegãtorilor la o anume politicã publicã.


