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Datoria zonei euro a
crescut la 90% din PIB

Datoriile guvernelor din zona
euro au crescut la 90% din Produsul
Intern Brut (PIB) în perioada iulie –
septembrie 2012, de la 86,8% în tri-
mestrul anterior, însumând 8.524
miliarde euro, conform Eurostat.

În întreaga Uniune Europeanã, da-
toria publicã a crescut la 85,1% din
PIB, de la 85% în trimestrul al doilea,
atingând 10.922 miliarde euro.

Cele mai ridicate datorii suverane
au fost înregistrate în Grecia
(152,6% din PIB), Italia (127,3%),
Portugalia (120,3%) ºi Irlanda
(117%). La polul opus se aflã Esto-
nia (9,6% din PIB), Bulgaria
(18,7%) ºi Luxemburg (20,9%).

Cameron promite
referendum privind
apartenenþa la UE

Premierul Marii Britanii, David
Cameron, a promis organizarea unui
referendum care sã arate dacã cetãþe-
nii acestei þãri trebuie sau nu sã pãrã-
seascã Uniunea Europeanã.

Cameron a declarat cã acest refe-
rendum va fi organizat pânã la finele
lui 2017, dacã partidul sãu va fi rea-
les în scrutinul din 2015. Premierul
de la Londra a subliniat cã vrea ca
Marea Britanie sã rãmânã în UE.

Recesiunea din Spania se
adânceºte

Recesiunea din Spania s-a adâncit
în ultimul trimestru din 2012, dupã
ce Cabinetul condus de premierul
Mariano Rajoy a aprobat al cincilea
pachet de austeritate din decursul
unui an, în vederea reducerii defici-
tului bugetar.

(Citiþi ºtirea integral în pag.12)
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În atenþia abonaþilor la ziarul “BURSA”
Dacã sunteþi abonaþi la ziarul “BURSA” ºi nu aþi

primit ziarul, vã rugãm sã ne contactaþi la nr. de te-
lefon: 021.311.22.36/37 sau la adresa de e-mail:
abonamente@bursa.ro.

DEPARTAMENTUL DIFUZARE “BURSA”

VOSGANIAN:

“Chiar dacã intrã în
insolvenþã, Oltchim tot are
nevoie de ajutor de stat”
l Guvernul a decis, ieri, intrarea în insolvenþã a combinatului, aºa cum
"BURSA" a anunþat încã de sãptãmâna trecutã l PCC vrea sã fie implicatã
în administrarea Oltchim

I
ntrarea Oltchim în insolvenþã
în vederea restructurãrii nu eli-
minã necesitatea acordãrii unui
ajutor de stat pentru repornirea

combinatului la o capacitate de pro-
ducþie de minim 65%.

Varujan Vosganian, ministrul Eco-
nomiei, ne-a declarat: “Chiar dacã
Oltchim va intra în insolvenþã în vede-
rea reorganizãrii, tot trebuie sã facemo
infuzie de capital, lucru cu care toatã
lumeaestedeacord.Acest aportdeca-
pital este considerat ajutor de stat ºi
trebuie notificat la Comisia Europea-

nã. Am discutat cu reprezentanþii Fon-
dului Monetar Internaþional ºi cu cei ai
ComisieiEuropeneºi i-aminformatcã
vom depune documentaþia necesarã
pentru aprobarea acestui ajutor de stat
de care combinatul are nevoie pentru
repornirea producþiei la un nivel la
care sã fie asiguratã profitabilitatea”.

Domnia sa nu ne-a precizat valoa-
rea ajutorului de stat pentru Oltchim
Râmnicu Vâlcea.

Insolvenþa Oltchim a fost antici-
patã de ziarul "BURSA" încã de sãp-
tãmâna trecutã, când ministrul Vos-

ganian ne-a declarat, în exclusivita-
te, cã a cerut Guvernului un rãgaz
pânã ieri, ca sã se poatã consulta cu
reprezentanþii combinatului vâlcean
ºi cu bãncile creditoare, cu sindicate-
le ºi cu alþi specialiºti, în privinþa so-
luþiei pentru salvarea Oltchim.

ALINA TOMA VEREHA,
ADINA ARDELEANU

(continuare în pagina 3)
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Care este diferenþa
dintre unicorni ºi
multiplicatorii fiscali?
B

asmele multor civilizaþii
sunt populate de animale
mitice. Unul dintre aces-
tea este unicornul, repre-

zentat ca un cal alb având un corn în
mijlocul frunþii ºi puteri miraculoase
de vindecare a bolilor sau înlãturare

a rãului. Mai mult,
unicornul este capa-
bil sã redea chiar ºi
viaþa.

Dupã atâþia ani de
crizã, guvernele
cred cã au la îndemâ-
nã o astfel de “crea-
turã” pentru a readu-

ce prosperitatea economicã. Ea se
numeºte multiplicator fiscal ºi a fost
popularizat de Keynes, în contextul
intervenþiei guvernamentale pentru
creºterea cererii agregate.

Conform teoriei keynesiste, o
creºtere a consumului ºi investiþiilor
publice va conduce la creºterea veni-
turilor, care, la rândul lor, vor ampli-
fica mai departe consumul într-un
cerc virtuos al creºterii economice.

Dar se ridicã multiplicatorul fiscal
la înãlþimea speranþelor autoritãþi-
lor? Poate, dacã ar exista.

Într-un articol din Wall Street Jo-
urnal, profesorul Robert Barro scria
cã multiplicatorii fiscali pe timp de

pace sunt zero. Opinia sa a fost pu-
blicatã în 2009, pe fondul campaniei
lansate de Casa Albã pentru “infor-
marea” populaþiei privind beneficii-
le unui pachet de stimulare fiscalã de
aproape 800 de miliarde de dolari.
Consilierii economici ai preºedinte-
lui Obama au prezentat triumfãtori
un multiplicator fiscal de 1,6 (n.a. o

creºtere cu 1 do-
lar a cheltuielilor
guvernamentale
va determina o
creºtere a PIB cu
1,6 dolari).

În 2012, Barro
a revenit în WSJ
cu un articol în
care se întreba de
ce continuã sã
eºueze stimularea
fiscalã. Profeso-
rul de la Harvard
nu a gãsit nicio
dovadã a faptului
cã deficitele bu-
getare anuale
imense din pe-
rioada 2009 –
2011, de circa 9%
din PIB, au con-
tribuit la redresa-
rea economicã.

Într-un articol din 2010 (n.a.
“How Big (Small?) are Fiscal Multi-
pliers?”, NBER WP 16479, Octom-
brie 2010), autorii încearcã sã deter-
mine relevanþa multiplicatorului fis-
cal în contextul luptei anticrizã a gu-
vernelor.

(continuare în pagina 3)

ACORDUL CU SHAH DENIZ ÎI DÃ ARIPI

Licitaþiile pentru Nabucco,
programate înainte de decizia
finalã de investiþie
l Conducta rivalã TAP a oferit, de asemenea, 50% din acþiuni
producãtorilor de gaze de la Shah Deniz

Compania de pro-
iect pentru ga-
z o d u c t u l N a-

bucco intenþioneazã sã
finalizeze lici taþ i i le
pentru rezervarea de ca-
pacitãþi înainte ca acþio-
narii sã ia decizia finalã
de investiþie, ne-a de-
clarat Reinhard Mit-
schek, directorul execu-
tiv al Nabucco Gas Pi-
peline International.

Optimismul conducerii Nabucco a
fost generat de înþelegerea parafatã cu
consorþiul Shah Deniz (SOCAR, BP,
Total ºi Statoil), interesat sã-ºi expor-
te gazele din Azerbaidjan în Europa.
Nabucco a decis sã ofere Shah Deniz
posibilitarea preluãrii a 50% din

compania de proiect cu condiþia ca
gazoductul sã fie ales ca rutã de ex-
port a gazelor cãtre Europa. Acþio-
narii Shah Deniz vor participa cu fon-
duri la dezvoltarea Nabucco.

Reinhard Mitschek ne-a preci-
zat: „Implicarea companiilor care

dezvoltã activitãþile de
upstream în regiunea re-
levantã reprezintã în
mod clar un beneficiu
pentru proiect. Semna-
rea acordurilor privind
finanþarea ºi participa-
rea la capital aratã încre-
derea producãtorilor de
gaze în Nabucco Vest.
Acesta este, de aseme-
nea, un pas important în
direcþia reducerii ris-

curilor pentru investitorii noºtri
ºi ne permite sã continuãm dez-
voltarea, pe un cadru financiar
solid ºi stabil”.

ALINA TOMA VEREHA

(continuare în pagina 2)

Directorul Statisticii
din Grecia, urmãrit penal

Procuratura din Atena a lansat ur-
mãrirea penalã împotriva mai multor
oficiali ai institutului elen de statisti-
cã - Elstat, inclusiv a directorului ge-
neral Andreas Georgiou, persoanele
în cauzã fiind acuzate cã au umflat
datele privind deficitul bugetar din
2009, astfel încât criza
datoriilor din þarã sã parã
mai gravã decât era.

Andreas Georgiou ºi
doi subordonaþi ai sãi
sunt acuzaþi cã au sub-
minat interesul naþional
prin umflarea deficitului
bugetar pe 2009, cifrã
care a fost utilizatã drept
referinþã în negocierea programelor
de finanþare externã convenite cu
UE ºi FMI.

Conform unor surse judiciare cita-
te de presa internaþionalã, procurorii
le-ar mai putea aduce acuzaþii de co-
rupþie ºi fals în declaraþii celor trei,
care riscã pedepse de peste cinci ani
de închisoare.

Cei trei oficiali Elstat resping acu-
zaþiile.

Mai mult, Biroul de Statisticã al
UE, Eurostat, îl apãrã pe Andreas

Georgiou, susþinând cã deficitul
Greciei a fost calculat conform stan-
dardelor europene.

Eurostat a acceptat fãrã rezerve
estimarea de 15,8% din PIB pentru
deficitul bugetar al Greciei.

Procurorii au început ancheta în
cauza menþionatã cu 15
luni în urmã, pe fondul
unei sesizãri potrivit cã-
reia Georgiou ºi echipa
sa ar fi utilizat metode
neclare la ultima revizu-
ire a deficitului bugetar
pe 2009, când cifra a
fost modificatã de la
12,4% la 15,8% din PIB

- nivel record în zona euro.
Zoe Georganta, fostã angajatã a

Elstat, a lansat acuzaþiile împotriva
lui Georgiou dupã ce a fost conce-
diatã din consiliul de administraþie al
Statisticii de cãtre ministrul de finan-
þe Evangelos Venizelos.

Guvernul elen a anunþat la
sfârºitul lui 2009 cã administraþia
precedentã a dezinformat partenerii
internaþionali ºi opinia publicã în
privinþa evoluþiei deficitului bugetar
ºi a datoriei de stat. (V.R.)
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micºorãm”.
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Oamenii de afaceri: Insolvenþa

va ajuta “Oltchim” sã se ridice.


