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TERMENUL DE DEPUNERE A CV-URILOR
EXPIRÃ ASTÃZI

Interes crescut pentru noul
Consiliu de Administraþie
al CEC Bank

Zeci de CV-uri au fost depuse
pentru recrutarea noului Consiliu de
Administraþie al CEC Bank, fiind re-
marcat un interes semnificativ pen-
tru aceste poziþii, potrivit unor surse
apropiate situaþiei, în condiþiile în
care termenul de depunere a candi-
daturilor expirã astãzi, la ora 13.

Sursele ne-au mai spus cã, în prin-
cipiu, o listã scurtã a candidaþilor ar
trebui sã fie gata pânã în 4 februarie
2017, însã procedura de numite poa-
te dura ºi un an de zile, întrucât BNR
nu are termen fix pentru a-ºi da acor-
dul cu privire la aceste numiri.

Candidaþii care vor fi selectaþi pen-
tru a fi înscriºi pe lista scurtã vor fi ul-
terior invitaþi sã elaboreze o declaraþie
de intenþie pe baza scrisorii de aºteptã-
ri pe care Ministerul Finanþelor Publi-
ce o va publica pe site-ul propriu ºi pe

site-ul CEC BANK.
Candidaþii participanþi la procesul

de selecþie vor trebui sã aibã în vede-
re faptul cã, în urma procesului de
selecþie, desemnarea membrilor în
Consiliul de Administraþie se face de
cãtre Adunarea Generalã a Acþiona-
rilor Societãþii, la propunerea acþio-
narului, Statul Român prin Ministe-
rul Finanþelor Publice. (A.S.)

(continuare în pagina 3)

Pânã când va fi urmãritã
prosperitatea prin consum
pe datorie?

În mesajul sãu de Anul Nou, pre-
mierul desemnat Sorin Grindeanu a
promis cã vor fi luate mãsuri urgente
pentru a creºte calitatea vieþii româ-
nilor. Nu-i aºa cã ironia istoriei re-
cente este crudã, în condiþiile în care
promisiuni asemãnãtoare au fost
lansate ºi în 2008, fãrã a se þine cont
de evoluþia economiei globale?

Mãsurile de relaxare fiscalã ar tre-
bui sã contribuie la menþinerea ten-

dinþei de creºtere eco-
nomicã din ultimii
doi ani, însã acumula-
rea treptatã a dezechi-
librelor interne ºi ex-
terne aratã cã “moto-
rul” consumului nu
mai poate funcþiona
prea mult timp.

Dincolo de marele semn de între-
bare privind realismul programului
economic al noului guvern, unde
sunt incluse mult prea puþine mãsuri
de scãdere a cheltuielilor, onorarea
promisiunilor sale depinde în mod
crucial de acþiunile Bãncii
Naþionale.

Prognozele de inflaþie pentru
sfârºitul anului 2017 aratã o creºtere
a preþurilor de circa 2%, un nivel
aflat încã sub þinta de 2,5%. În aceste
condiþii este probabil ca dobânda de
referinþã sã nu fie majoratã, dar, din
pãcate, creºterea dobânzilor poate sã
nu mai depindã de acþiunea bãncii
centrale, la fel cum pare sã fie cazul
ºi pe pieþele externe. Ceea ce se
întâmplã pe pieþele internaþionale
aratã cã dobânzile se pot “decupla”
de “voinþa” bãncilor centrale.

Pe piaþa primarã a titlurilor de
stat fenomenul deja s-a manife-
stat. Datele BNR privind emisiu-
nile de obligaþiuni guvernamenta-
le în lei pe piaþa primarã în T4

2016 aratã cã au fost 4 licitaþii
eºuate (n.a. suma împrumutatã a
fost zero), iar la 10 licitaþii suma
atrasã a fost mai micã decât cea
anunþatã în programul de emisiune.

Randamentul mediu a crescut în
aceeaºi perioadã cu 87,7% pentru tit-
lurile cu maturitatea la 6 luni, pânã la
0,76%, cu 68,9% pentru maturitatea
de 12 luni, pânã la 0,87% ºi cu
22,9% pentru maturitatea de 10 ani,
pânã la 3,49%.

Tot în T4 2016, dobânzile
ROBOR la 3 luni, 6 luni ºi 12 luni au
crescut cu 30,4%, pânã la 0,9%, cu
20,7%, pânã la 1,11%, respectiv cu
14,7%, pânã la 1,25%.

În aceste condiþii, riscul de refi-

nanþare a crescut semnificativ, mai
ales pe fondul unui necesar ridicat
de refinanþare pe termen mediu a
obligaþiunilor guvernamentale în lei
(vezi graficul 1).

În ciuda unor minime istorice ale
dobânzilor în ultimii ani, atât pe pie-
þele externe cât ºi pe piaþa internã,
guvernele din ultimii ani nu au
reuºit sã modifice structura scaden-
þei titlurilor de stat, prin creºterea
ponderii împrumuturilor pe termen
lung, ceea ce reflectã neîncrederea
creditorilor. În plus, dobânzile scã-
zute nu au împiedicat creºterea chel-
tuielilor cu dobânzile din bugetul
naþional.

(continuare în pagina 9)
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Autoritãþile
de reglementare
bancarã amânã
noile norme
de capital

Autoritãþile globale de reglemen-
tare bancarã au decis, ieri, sã amâne
aprobarea mult-aºteptatelor reguli
menite sã evite repetarea unei noi
crize financiare, întrucât nu au reuºit
sã ajungã la un acord cu privire la ni-
velul minim de capital pe care trebu-
ie sã îl deþinã instituþiile de credit,
conform Reuters.

Guvernatorii bãncilor centrale ºi
ºefii organismelor de supraveghere
din aproape 30 de þãri trebuiau sã se
întâlneascã în 8 ianuarie pentru
aprobarea noilor reglementãri care
vor determina nivelul capitalului pe
care trebuie sã îl punã deoparte bãn-
cile pentru creditele neperformante
ºi alte active. Dar, din cauza diver-
genþelor, întâlnirea a fost amânatã
pentru intervalul 1-2 martie.

Comitetul Basel, organismul de
reglementare bancarã ce cuprinde
aproape 30 de state, a anunþat cã sunt
necesare negocieri suplimentare îna-
inte de prezentarea spre aprobare a
propunerilor cãtre organismul sãu de
supervizare (GHOS).

Noile norme Basel III ar urma sã
intre pe deplin în vigoare în 2019,
însã organismele globale de regle-
mentare au presat bãncile sã respecte
mai devreme cerinþele ºi sã înlãture
orice îndoialã cu privire la
soliditatea lor.

V.R.

Vreþi sã încep cu Isãrescu sau vreþi
sã încep cu Shylock?

Întrebarea este retoricã, pentru cã
nu aveþi de ales – am scris textul îna-
inte sã-l citiþi.

Dar vã propun sã
imaginaþi cum ar fi
ca mai întâi sã citiþi
º i a b i a a p o i sã
scriu.

Vi se pare cã ideea
asta ar fi o aiurealã?

Vã recomand ole-
acã de prudenþã!

Uneori, am impresia cã asta se ºi
întâmplã cu ziarul BURSA: este
adevãrat cã noi publicãm, pe site,
articolele din ziarul tipãrit, deja, dar
nu de puþine ori, ele atrag zeci, sute
de comentarii, iar, la sfârºitul zilei,
pagina electronicã poate sã ajungã
în situaþia ca articolul din ziar sã
ocupe doar o cincime din totalul
textului afiºat, iar comentariile sã
fie majoritare.

Dacã socotim acest total ca pe un
întreg cuprinzãtor de idei contradictorii
ºi dezbateri, atunci, din când în când,
faptulseconstituie încitireaunuiarticol
care încã nu a fost scris ºi aºteaptã sã fie
scris într-un mod coerent.

Nu pot sã fac asta des, dar ceea ce
urmeazã este un astfel de articol, un
articol pe care l-aþi citit mai înainte
sã fie scris.

Prin urmare, întrebarea „Vreþi sã
încep cu Isãrescu sau vreþi sã încep
cu Shylock?” este retoricã, mai ales
din pricinã cã, de fapt, ºtiu cã vreþi sã

încep cu Isãrescu.
Cunosc rãspunsul.
V-aþi pripit.
Nu trebuia sã alegeþi

între ei.
A fost o capcanã.
Pentru cã Isãrescu

este Shylock.

POST
SCRIPTUM

Dupã cum se vede, iniþial
am intenþionat sã scriu
un articol de ziar, ca rã-
spuns la solicitarea citi-
torilor BURSA sã-mi ex-
prim opinia asupra su-
biectelor controversate din vara ºi to-
amna acestui an (2016) – legea dãrii în
platã ºi cea a conversiei creditelor din
franci elveþieni. Dar m-am tot fofilat,
pentru cã textul nu s-a lãsat nicidecum
strunit ºi a trebuit sã mã þin în ºaua
acestui subiect sãlbatic mult mai mult
timp decât îmi propusesem, ratând re-
acþia rapidã de jurnalist; o explicaþie
stã ºi în durata documentãrii necesa-
re, ale cãrei surse, pe lângã faptul cã
provin din arii de preocupare distin-
cte, mai sunt ºi rare în unele cazuri,
astfel cã nu sunt chiar lesne de dibuit ºi
procesat (documentarea, oricum, con-
sider cã ar trebui amplificatã; în cu-
prinsul lucrãrii, pe lângã alte surse,
adesea m-am bazat pe informaþiile din
A History of Interest Rates, de Sidney
Homer ºi Richard Sylla, Ediþia a IV-a,
John Wiley & Sons, Inc., Hoboken,
New Jersey, 2005, o carte care este ea

însãºi integratoare de informaþie, iar
nu una de arheologie prin sine).
Textul rezultat nu este compatibil cu publi-
carea luicaarticoldeziar, astfel cãar fi tre-
buitsãrenunþlaaceastãintroduceredemai
sus ºi la unele referiri specifice jurnalismu-
lui, publicându-l ca eseu, într-o cãrticicã.
N-am fãcut-o, le-am menþinut pentru
cã sugereazã cum mi-am schimbat ati-
tudinea faþã de text, în timp ce-l
scriam – un semn al lipsei de premedi-
tare a intenþiei.
Dar lucrurile s-au complicat, când, cu
o imprudenþã care îmi este caracteri-
sticã, i-am dat textul lui Adrian Vasi-
lescu (consultant de strategie în cadrul
BNR), iar acesta, în afara formulãrii
unor obiecþii (ceea ce era previzibil), a
reacþionat într-un mod care m-a sur-
prins: mi-a examinat eseul cuvânt cu
cuvânt ºi idee cu idee, sugerându-mi
inclusiv îmbunãtãþiri stilistice ºi de lo-

gicã a prezentãrii, întinse
pe patru pagini de refe-
rat sistematic, aºa cum
niciun prieten nu cred cã
ar fi fãcut-o.
Am ales sã urmez unele
dintre sugestiile sale (nu
pe toate, astfel cã, dacã
exprimãrile mele încã
zgârie urechea, faptul mi
se datoreazã mie, în ex-
clusivitate).
Adrian Vasilescu a reite-
rat obiecþii pe conþinutul
ideatic, la care consider
cã dãdusem deja rãspun-
surile în articole publica-
te anterior, în ziarul
BURSA.

Indiferent de asta, mi s-a pãrut cã
m-aº prevala de „dictatura autoru-
lui”, dacã nu i-aº semnala obiecþiile,
astfel cã i le-am inclus în note de sub-
sol, altele decât notele proprii – expli-
cative ºi/sau de completare a informa-
þiei –, publicate încã de dinainte, în cu-
prinsul textului.
Îi mulþumesc lui Adrian Vasilescu
pentru atenþie ºi trudã.
Faptul cã am dezvoltat capitolul de
„CONCLUZII” se datoreazã sugestiei
sale sã fac asta, cãci, în textul de origine,
am vrut sã mã abþin, considerându-le
mult prea personale.
Rezultatul pãºeºte pe graniþa dintre
eseisticã ºi polemicã, fapt care mi-a
modificat, din nou, planul publicãrii
sale: îl segmentez în episoade ºi îl pu-
blic, în serial în BURSA, iar, dupã ace-
ea, îl voi reasambla într-o cãrticicã.

(Bucureºti, 24 decembrie 2016)

PROGRESULDELA
VENERAREABÃNCII

NAÞIONALE,LA
NEÎNÞELEGEREACUEA
Cu cât devine mai explicit, guver-

natorul Bãncii Naþionale a României
(BNR), Mugur Isãrescu, cu atât de-
vine mai inexplicabil.

Aºa este ºi în aceastã frazã, pe care
a rostit-o în recentul sãu discurs pu-
blic, din 18 octombrie (2016):

„Este adevãrat cã trãim o perioa-
dã de schimbãri profunde la nivel
european ºi mondial, dar îmi este
greu, de pildã, sã îmi imaginez o
economie funcþionalã, în care di-
sciplina contractualã devine irele-
vantã.”

Isãrescu face aici referire la legea
conversiei creditelor din franci elve-
þieni în lei, la cursul istoric, ca sã
deplângã adoptarea ei în Parlament,
pentru cã „submineazã disciplina
contractualã”, dupã cum se exprimã
mai încolo.

Aparent, ceea ce spune Isãrescu
este logic – economia nu poate fun-
cþiona, dacã nu sunt respectate con-
tractele1.

Dar, în profunzime, adicã exact
acolo unde au loc schimbãrile de la
nivel european ºi mondial de care
chiar el pomeneºte, ceea ce susþine
Isãrescu devine contradictoriu.

(continuare în pagina 2)

VIÞELUL DE AUR - (EPISODUL I)

l Isãrescu este Shylockl Progresul
de la venerarea Bãncii Naþionale, la
neînþelegerea cu eal Un contract este
un contractl Ostilitatea din execuþia
datoriei ºi din dobândã

MAKE

CÃLIN
RECHEA

DEPUTAÞII,
CONVOCAÞI
PENTRU
ELIMINAREA
IMPOZITULUI DE
16% ªI A PLÃÞII
CASS LA PENSII
Dragnea: “Nu
suntem de acord
cu plata CASS
pentru veniturile
suplimentare”

Camera Deputaþilor va fi convo-
catã în sesiune extraordinarã, joi, sã
aprobe eliminarea impozitului de
16% pentru pensii, precum ºi plata
contribuþiilor de sãnãtate, proiect
adoptat deja de Senat în septembrie.
Unele surse susþin cã se doreºte ºi
eliminarea CASS pentru venituri su-
plimentare faþã de cele din salarii,
precum dividendele, chiriile,
dobânzile, veniturile din tranzacþii.

Preºedintele PSD Liviu Dragnea a
spus, ieri, cã nu vor fi prorograte
unele mãsuri din Codul Fiscal, intra-
te în vigoare la 1 ianuarie, precum
eliminarea taxei pe stâlp ºi a supra-
accizei la carburanþi, însã cã guver-
nanþii vor urmãri atent ca societãþile
sã transpunã aceste mãsuri în redu-
ceri de preþuri pentru cetãþeni. Toto-
datã, domnia sa a precizat cã nu este
de acord cu plata CASS la veniturile
suplimentare faþã de salarii.

Secretarul Camerei Deputaþilor,
Marcel Ciolacu, a anunþat, marþi, cã
preºedintele forului, Liviu Dragnea,
a solicitat ca deputaþii sã se reuneascã
într-o sesiune extraordinarã joi, 5 ia-
nuarie, pentru adoptarea în plen a
unui proiect de lege privind modifi-
carea Codului fiscal. (A.A.)

(continuare în pagina 3)


