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TalculRdelbanz

escu sau vreti

ales —am scris textul ina-

Dar vé propun si
imaginati cum ar fi
ca mai intai sa cititi
si abia apoi sa
seriu.

Vi se pare ca ideea
asta ar fi o aiureald?

Vi recomand ole-

MAKE

aci de prudenta!

Uneori, am impresia ca asta se si
intimpla cu ziarul BURSA: este
adevirat cd noi publicim, pe site,
articolele din ziarul tiparit, deja, dar
nu de putine ori, ele atrag zeci, sute
de comentarii, iar, la sfarsitul zilei,
pagina electronicd poate si ajungd
in situatia ca articolul din ziar sa
ocupe doar o cincime din totalul
textului afisat, far comentariile s
fie majoritare.

Daci socotim acest total ca pe un
intreg cuprinzitor de idei contradictorii
§i dezbateri, atunci, din cand in cand,
faptul se constituie in citirea unui articol
care incd nu a fost scris si asteaptd sa fie
scris intr-un mod coerent.

Nu pot sa fac asta des, dar ceea ce
urmeaza este un astfel de articol, un
articol pe care l-afi citit mai inainte
sd fie scris.

Prin urmare, intrebarea ,,Vreti s
incep cu Isdrescu sau vreti si incep
cu Shylock?” este retorica, mai ales
din pricina c, de fapt, stiu ci vreti si

incep cu Isdrescu.
Cunosc raspunsul.
V-ati pripit.
Nu trebuia s alegeti
intre ei.
A fost o capcana.
Pentru ca Isdrescu
este Shylock.

POST

SCRIPTUM
Dupii cum se vede, initial
am intentionat si seriu
un articol de ziar, ca ri-
spuns la solicitarea citi-
torilor BURSA si-mi ex-
prim opinia asupra su-
biectelor controversate din vara
amna acestui an (2016)— legea diirii in
plati si cea a conversiei ereditelor
franci elvetieni. Dar m-am tot fofilat,
pentru ci textul nu s-a I ecum
strunit 5i 4 trebuit s3 mi tin in saua
acestui sul t silbatic mult m: ult
i propusesem, ratind re-
actia rapidi de jurnalist; o explicaie
st si in durata documentirii necesa-
re, ale cirei surse, pe lingd faptul ci
provin din arii de preocupare distin-
cte, mai sunt si rare in unele cazuri,
astfel ¢inu sunt chiar lesne de dibuit si
procesat (documentarea, oricum, con-
er ci ar trebui

arescu este Shylock @ Progre:
de la venerarea Bancii Nationale, la
neintelegerea cu ea ® Un contract este
un contract ® Ostilitatea din executia
datoriei s

din dobanda

insiisi integratoare de informatie, iar
nu una de arheologie prin sine).
Textul rezaltat nu este compatibil cu publi-
carea lui ca articol de ziar, astfel ¢ ar fi tre-
buit si renunt la aceasti introducere de mai
sus 5i In unele referiri specifice jurnalismu-
Tui, publicindu-l ca eseu, intr-o cirticicd.
N-am ficut-o, le-am mentinut pentru

giciia prezenti e
pe patru pagini de refe-
rat sistematic, aga cum
niciun prieten nu cred ci
ar fi ficut-o.

Am ales si urmez unele
dintre sugestiile sale (nu
pe toate, astfel ci, daci
exprimirile mele inci
zgfrie urechea, faptul mi
se datoreazi mie, in ex-
clusivitate).

Adrian Vasilescu a reite-
rat obiectii pe continutul
ideatic, 1a care consider
ci didusem deja rispun-
surile in articole publica-
te anterior, in ziarul

Indiferent de asta, mi s-a pirut ci
m-as prevala de dictatura autoru-
lui”, daci nu i-as semnala obiectiile,
astfel i i le-am inclus in note de sub-
sol, altele decit notele proprii — expli-
/sau de completare a informa-
iei—, publicate inci de dinainte, in cu-
prinsul textului.

i t lui Adrian Vasilescu

ci himbat ati-
mdmca fa;a de text, in timp ce-l
seriam —un semn al lipsei de premedi-
tare a intent
Dar lucrurile s-au complicat, cind, cu
o imprudenti care imi este caracteri-
sticd, i-am dat textul lui Adrian Vasi-
lescu iein cadrul

cu-

prinsul lucriirii, pe lingd alte surse,
adesea m-am bazat pe informatiile din
A History of Interest Rates, de Sidney
Homer si Richard Sylla, Editia a IV-a,
John Wiley & Sons, Inc., Hoboken,
New Jersey, 2005, o carte care este ea

BNR), iar acesta, in afara formulirii
unor obiectii (ceea ce era previzibil), a
reactionat intr-un mod care m-a sur-
prins: mi-a examinat eseul cuvént cu
cuvint si idee cu idee, sugerindu-mi
inclusiv imbunititiri stilistice si de lo-

pentru atentie si trud:
Faptul i am dezvoltat capitolul de
»CONCLUZII” se datoreazi sugestiei
sale sii fac asta, ciici, in textul de origine,
am vrut si mi abtin, considerindu-le
mult prea personale.
ltatul paseste pe granita dintre
si polemici, fapt care mi-a
modificat, din nou, planul publiciri
sale: il segmentez in episoade si il pu-
blic, in serialin BURSA, iar, dupi ace-
ea, il voi reasambla intr-o cirticica.
(Bucuresti, 24 decembrie 2016)
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PROGRESUL DE LA
VENERAREA BANCII
NATIONALE, LA
NEINTELEGEREA CU EA

Cu cat devine mai explicit, guver-
natorul Bancii Nationale a Romaniei
(BNR), Mugur Isdrescu, cu atat de-
vine mai inexplicabil.

Asa este si In aceasta fraza, pe care
a rostit-o in recentul sau discurs pu-
bic, din I8 octombric (2016):

da de schimbari profunde la nivel
european si mondial, dar imi este
greu, de pilda, s imi imaginez o
cconomie functionald, in care di-
sciplina contractuald devine irele-
vanta.”

Isdrescu face aici referire la legea
conversiei creditelor din franci elve-
tieni in lei, la cursul istoric, ca sa
deplénga adoptarea ei in Parlament,
pentru ca ,submincaza disciplina
contractuald”, dupa cum se exprima
mai incolo.

Aparent, ceea ce spune Isarescu
este logic — economia nu poate fun-

ctiona, daca nu sunt respectate con-
tractele’.
Dar, in . adica exact

DEPUTATII,
CONVOCATI
PENTRU
ELIMINAREA
IMPOZITULUI DE
16% SI A PLATII
CASS LA PENSII
Dragnea: “Nu
suntem de acord
cu plata CASS
pentru veniturile
suplimentare”

Camera Deputatilor va fi convo-
catd in sesiune extraordinara, joi, sa
aprobe eliminarea impozitului de
16% pentru pensii, precum si plata
contributiilor de sanatate, proiect
adoptat deja de Senat in septembrie.
Unele surse sustin ca se doreste si
eliminarea CASS pentru venituri su-
plimentare fati de cele din salarii,
precum dividendele, chiriile,
dobénzile, veniturile din tranzactii.

Presedintele PSD Liviu Dragneaa
spus, ieri, ca nu vor fi prorograte
unele masuri din Codul Fiscal, intra-
te in vigoare la 1 ianuarie, precum
eliminarea taxei pe stalp si a supra-
accizei la carburanti, insa ca guver-
nantii vor urmari atent ca societdtile
s transpund aceste mésuri in redu-
ceri de preturi pentru cetateni. Toto-
data, domnia sa a precizat ca nu este
de acord cu plata CASS la veniturile
suplimentare fata de salarii.

Secretarul Camerei Deputatilor,
Marcel Ciolacu, a anuntat, marti, ca
i forului, Liviu Dragnea,

acolo unde au loc schimbarile de la
nivel european si mondial de care
chiar el pomeneste, ceea ce sustine
Isarescu devine contradictoriu.

(continuare in pagina 2)

asolicitat ca deputatii sa se reuneasca
intr-o sesiune extraordinari joi, 5 ia-
nuarie, pentru adoptarea in plen a
unui proiect de lege privind modifi-
carea Codului fiscal. (A.A.)
(continuare in pagina 3)
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Autoritatile

de reglementare
bancara amana
noile norme

de capital

Autoritatile globale de reglemen-
tare bancard au decis, ieri, si amane
aprobarea mult-asteptatelor reguli
menite sd evite repetarea unei noi
crize financiare, intrucat nu au reusit
s ajunga la un acord cu privire la ni-
velul minim de capital pe care trebu-
e sa il defina institutiile de credit,
conform Reuters.

Guvernatorii bancilor centrale si
sefii organismelor de supraveghere
din aproape 30 de tari trebuiau sa se
intilneasca in § ianuarie pentru
aprobarea noilor reglementari care
vor determina nivelul capitalului pe
care trebuie sa il puna deoparte ban-
cile pentru creditele neperformante
si alte active. Dar, din cauza diver-
gentelor, intalnirea a fost améanata
pentru intervalul 1-2 martie.

Comitetul Basel, organismul de
reglementare bancard ce cuprinde
aproape 30 de state, a anuntat cd sunt
necesare negocieri suplimentare ina-
inte de prezentarea spre aprobare a
propunerilor catre organismul sau de
supervizare (GHOS).

Noile norme Basel I ar urma sa
intre pe deplin in vigoare in 2019,
fnsa organismele globale de regle-
mentare au presat bancile s respecte
mai devreme cerintele si sa inlature
orice indoiald cu privire la
soliditatea lor.
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Pana cand va fi urmarita
prosperitatea prin consum

pe datorie?

in mesajul sau de Anul Nou, pre-

mierul desemnat Sorin Grindeanu a

promis ¢ vor fi luate masuri urgente

pentru a creste calitatea vietii romé-

nilor. Nu-i asa ca ironia istoriei re-

cente este crudd, in conditiile in care

promisiuni asemanatoare au fost

lansate si n 2008, fard a se tine cont
de evolutia economiei globale?

Masurile de relaxare fiscala ar tre-

bui sa contribuie la mentinerea ten-

dintei de crestere eco-

nomica din ultimii

doi ani, insd acumula-

rea treptatd a dezechi-

librelor interne si ex-

terne arata ci “moto-

CALIN  rul” consumului nu
RECHEA mai poate functiona

prea mult timp.

Dincolo de marele semn de intre-
bare privind realismul programului
economic al noului guvern, unde
sunt incluse mult prea putine masuri
de scadere a cheltuiclilor, onorarca
promisiunilor sale depinde in mod
crucial de actiunile Bancii
Nationale.

Prognozele de inflatie pentru
sfarsitul anului 2017 arata o crestere
a preturilor de circa 2%, un nivel
aflatinca sub tinta de 2,5%. In aceste
i este probabil ca dol
referin(a s nu fie majorata, dar, din
pécate, cresterea dobanzilor poate sa
nu mai depinda de actiunea bancii
centrale, la fel cum pare sa fie cazul
si pe pietele externe. Ceea ce se
intampla pe pietele internationale
arata ca dobanzile se pot “decupla”
de “vointa” bancilor centrale.

Pe piata primard a titlurilor de
stat fenomenul deja s-a manife-
stat. Datele BNR privind emisiu-
nile de obligatiuni guvernamenta-
le in lei pe piata primara in T4

Necesarul de refinantare al datoriei publice in lei (mid. lei)
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2016 aratd ca au fost 4 licitatii
esuate (n.a. suma imprumutatd a
fost zero), iar la 10 licitatii suma
atrasd a fost mai mica decat cea
anuntata in programul de emisiune.

Randamentul mediu a crescut in
aceeasi perioada cu 87,7% pentru tit-
lurile cu maturitatea la 6 luni, pana la
0,76%, cu 68,9% pentru maturitatea
de 12 luni, pand la 0.87% si cu
22,9% pentru maturitatea de 10 ani,
pén la 3,49%.

Tot in T4 2016, dobénzile
ROBOR la 3 luni, 6 luni si 12 luni au
crescut cu 30,4%, pana la 0,9%, cu
20,7%, pana la 1,11%, respectiv cu
14,7%, pani la 1,25%.

in aceste conditii, riscul de refi-

nantare a crescut semnificativ, mai
ales pe fondul unui necesar ridicat
de refinantare pe termen mediu a
obligatiunilor guvernamentale in lei
(vezi graficul ).

in ciuda unor minime istorice ale
dobanzilor in ultimii ani, atat pe pie-
tele externe cat si pe piata interna,
guvernele din ultimii ani nu au
reusit sa modifice structura scaden-
tei titlurilor de stat, prin cresterea
ponderii imprumuturilor pe termen
lung, ceea ce reflectd neincrederea
creditorilor. In plus, dobanzile sca-
zute nu au impiedicat cresterea chel-
tuielilor cu dobanzile din bugetul
national.

(continuare in pagina 9)

TERMENUL DE DEPUNERE A CV-URILOR

EXPIRA ASTAZI

Interes crescut pentru noul
Consiliu de Administratie

al CEC Bank

Zeci de CV-uri au fost depuse
pentru recrutarea noului Consiliu de
Administratic al CEC Bank, fiind re-
marcat un interes semnificativ pen-
tru aceste pozitii, potrivit unor surse
apropiate situatiei, in conditiile in
care termenul de depunere a candi-
daturilor expird astizi, la ora 13.

Sursele ne-au mai spus ca, in prin-
cipiu, o lista scurta a candidatilor ar
trebui sa fie gata in 4 februaric

2017, insa procedura de numite poa-
te dura si un an de zile, intrucat BNR
nu are termen fix pentru a-si da acor-
dul cu privire la aceste numiri
Candidatii care vor fi selectati pen-
lru a l' lllSLﬂQl pe lista scurta vor fi ul-

de intentie pe baza scrisorii de agtepta-
i pe care Ministerul Finantelor Publi-
ce 0 va publica pe site-ul propriu i pe

site-ul CEC BANK.

Candidatii participanti la procesul
de selectie mr trebui sa aiba in vede-
re faptul ¢, in urma procesului de
selectie, desemnarea membrilor in
Consiliul de Administratie se face de
catre Adunarca Generala a Actiona-
rilor Societatii, la propunerea actio-
narului, Statul Roman prin Ministe-
rul Finantelor Publice. (A.S.)

(continuare in pagina 3)

Aboneaza-te la

BURSAI

Foloseste cuponul din
ultima paginal
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