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Rezerva Federalã dã startul
creºterilor dobânzii de
politicã monetarã
lAurelian Dochia: “Întãrirea dolarului ºi creºterea randamentului obligaþiunilor face ca aceste active sã devinã mai
atractive, în detrimentul acþiunilor”lDragoº Mesaroº, Goldring: “Decizia Fed-ului era inclusã în preþuri, ceea ce se vede
în evoluþia pieþelor”lAdrian Codirlaºu, vicepreºedinte al CFA România: “Rezerva Federalã vrea sã gãseascã un
compromis între inflaþie ºi creºtere economicã”

R
ezerva Federalã a State-
lor Unite a anunþat, mier-
curi searã, prima majora-
re de dobândã de politicã
monetarã din decembrie
2018 încoace, ca reacþie
la inflaþia tot mai ridicatã
apãrutã pe fondul canti-

tãþii imense de lichiditãþi introdusã în pie-
þe pentru susþinerea economiei în timpul
ºocului Covid-19. De asemenea, Fed-ul a
anunþat încã ºase creºteri succesive de
dobândã în acest an, plus alte trei în 2023,
dar analiºtii spun cã mutarea Rezervei Fe-
derale era aºteptatã de pieþe.

Dupã ce a menþinut rata dobânzii de

referinþã aproape de zero de la începutul
pandemiei Covid-19, Consiliului de Po-
liticã Monetarã (FOMC) a decis creºte-
rea ratei cu un sfert de punct procentual,
adicã 25 de puncte de bazã. Miºcarea
duce rata în intervalul 0,25%-0,5% ºi im-
plicã creºterea costurilor de finanþare
pentru mai multe forme de credite.

În esenþã, percepþia este cã Fed-ul ca-
utã un echilibru între temperarea inflaþiei
ºi menþinerea creºterii economice, ele-
mente faþã de care banca centralã a SUA
ºi-a schimbat aºteptãrile, inclusiv pe fon-
dul conflictului din Ucraina.

ANDREI IACOMI

(continuare în pagina 10)

Banii nu vor mai fi
la fel în noua ordine
monetarã
internaþionalã

S
istemul financiar ºi monetar in-
ternaþional construit în jurul do-
larului american dupã 15 au-
gust 1971, când preºedintele

Nixon a anunþat ruperea legãtu-
rii dintre dolar ºi aur, este marcat
de acumularea unor dezechilibre
extraordinare, mai ales în ulti-
mul deceniu, dezechilibre care
l-au fãcut nesustenabil. Moneda
americanã a jucat un rol funda-
mental în toþi aceºti ani, acela de
monedã de rezervã internaþiona-
lã, însã deciziile recente ale au-
toritãþilor americane, prin care au blocat
accesul Rusiei la o mare parte a rezerve-
lor sale valutare, au reprezentat, pur ºi
simplu, o dinamitare a fundaþiei siste-
mului financiar ºi monetar internaþional.

În acest context, Zoltan Pozsar, în
prezent economist la Credit Suisse, dar
care a jucat un rol deosebit de important
în menþinerea funcþionalitãþii sistemului

bancar în timpul crizei globale,
în calitate de angajat al Federal
Reserve Bank of New York, a
scris o analizã pentru clienþi cu
titlul “Bretton Woods III”.

“Suntem martorii naºterii si-
stemului Bretton Woods III – o
nouã ordine monetarã interna-
þionalã construitã în jurul mone-
delor cu acoperire în mãrfuri din

Est, care vor contribui la slãbirea siste-
mului Eurodolarului ºi la amplificarea
presiunilor inflaþioniste din Vest”, scrie
Pozsar în deschidere.

(continuare în pagina 11)

ZOLTAN NAGY-BEGE, VICEPREªEDINTE ANRE:

“A fost nevoie de un
rãzboi în Europa ca
problema dependenþei
de importul de energie
sã fie luatã în serios”
l “Am ajuns în momentul în care preþul energiei a crescut de
2-3 ori pe an ºi este normal ca eficienþa energeticã sã devinã
mai importantã”, spune oficialul ANRE

A
fost nevoie sã avem un rãzboi

în Europa ca problema depen-
denþei de importul de energie
sã fie luatã în serios, a declarat,

ieri, Zoltan Nagy-Bege, vicepreºedinte
al Autoritãþii de Reglementare în dome-
niul Energiei (ANRE), în cadrul confe-
rinþei anuale organizate de Asociaþia
Furnizorilor de Energie din România
(AFEER). Oficialul ANRE a mai afir-
mat cã am ajuns în momentul în care
preþul energiei a crescut de 2-3 ori pe an
ºi cã este normal ca eficienþa energeticã
sã devinã mai importantã.

Bege a afirmat: “Ieºirea din lockdown
ne-a arãtat cã nu suntem pregãtiþi pentru

tranziþia energeticã, deci nu pentru neu-
tralitate climaticã.

Modelul de piaþã adoptat de Europa
are anumite fisuri ºi efecte negative care
se pot manifesta foarte-foarte repede,
surprinzãtor de repede ºi care sunt sur-
prinzãtor de dureroase. În toamnã a fost
COP26 unde am primit niºte semnale de-
stul de clare cã acele þinte pe care ºi le-au
propus þãrile care ºi-au asumat lupta
împotriva schimbãrilor climatice sunt
departe ºi nici mãcar nu ne apropiem de
acele þinte ºi de reducerea încãlzirii (glo-
bale).

M.G.
(continuare în pagina 11)

Victoria de la Haga

O
rice om întreg la minte ºi cu un
strop de suflet viu se întreabã:
cît mai poate lumea îndura
”spectacolul” sinistru, tragic,

obscen ºi barbar al invaziei militare a
Rusiei în Ucraina. Ok, înþeleg. Drastice
mãsuri de restricþionare economicã
împotriva vîrfurilor oligarhice ºi a
oamenilor din cercul zero al puterii,
inclusiv Putin. Costuri economice
masive pentru Rusia prin de-
branºarea de la instrumente vitale
ale reþelei bancare internaþionale,
blocarea unei pãrþi din aseturi.
Blam politic ºi condamnãri pe toate
tonurile din stalul ocupat de marea
majoritate a statelor lumii. La galerie, se
pot auzi, totuºi, ºi slabele aplauze ale su-
sþinãtorilor putinieni numãraþi pe dege-
tele de la o mînã. China pare cã refuzã sã
se aºeze hotãrît, undeva, în salã. Pentru
camerele de luat vederi, pozeazã în ”sfã-
tuitorul de bine al fiului rãtãcitor”. Pe
sub masã, gurile rele zic cã nu i-a refuzat
lui Putin cel puþin anumite forme de
sprijin, mai ales economic. În marile

amfiteatre ale democraþiilor lumii, apla-
uze la ”scenã deschisã”: Congresul Sta-
telor Unite, Budestagul Germaniei, Par-
lamentul Canadei. Eroismul ºi hotãrîrea
cu care Ucraina rezistã, refuzã sã se pre-
dea, sunt rãsplãtite cu chemãri repetate
la rampã ale actorului principal, Volodi-

mir Zelenski. O þarã, însã, cu
oameni, strãzi, oraºe, ogoare,
uzine, case ºi clãdiri publice,
cãi de comunicaþii ºi instalaþii
critice, este supusã, zilnic, orã
de orã, metodic, distrugerii prin
foc ºi explozii. Ea, Ucraina, cît
mai poate rezista? Mii de oa-
meni morþi, zeci de mii rãniþi,

milioane fugiþi cu boceaua în bãþ, pãrã-
sindu-ºi casele, avutul, munca ºi viaþa de
zi de zi pentru a lua calea dezrãdãcinãrii.
Copii înstrãinaþi de pãrinþi, pãrinþi
înstrãinaþi de bunici, bunici înstrãinaþi
de pãmîntul pe care l-au cãlcat liniºtiþi,
pînã mai ieri. Pãmîntul lor. Cine ºi ce sã
facã pentru a pune capãt coºmarului?
America, NATO?

(continuare în pagina 11)

“Dupã ce rãzboiul se va încheia, banii nu vor
mai fi niciodatã la fel”.

ZOLTAN POZSAR

CÃLIN
RECHEA

Ilustraþie de MAKE

CORNEL
CODIÞÃ

AURELIAN DOCHIA, ANALIST
ECONOMIC:
“Îndoielile privind
caracterul tranzitoriu al
inflaþiei nu îºi mai au
locul, în contextul actual”

A
nalistul economic Aurelian Do-
chia este de pãrere cã mãsurile
anunþate de Rezerva Federalã vor

duce la întãrirea dolarului ºi la creºterea
randamentului obligaþiunilor, ceea ce va
face ca acþiunile sã devinã mai puþin
atractive pentru investitori, mai ales în
contextul rãzboiului din estul Europei.

Domnia sa ne-a spus: “Mutarea
Fed-ului era aºteptatã pentru cã despre ri-
dicarea dobânzilor se discutã de multã
vreme ºi cam toþi analiºtii se aºteptau la
ºase-ºapte creºteri în acest an, cu paºi
mici, de 0,25%. (A.I.)

(continuare în pagina 10)

DRAGOª MESAROª,
DIRECTOR DE
TRANZACÞIONARE LA
GOLDRING:
“Urmeazã o perioadã
dificilã în mai-iunie, când
inflaþia va depãºi 12%”

D
ragoº Mesaroº, directorul de tran-
zacþionare al casei de brokeraj
Goldring, spune cã decizia Rezer-

vei Federale era inclusã în preþuri, fapt
reflectat de evoluþia de ieri a pieþelor.

“Mai toatã lumea se aºtepta la o primã
creºtere de 0,25%, ceea ce se vede ºi în
evoluþia de astãzi (n.r. ieri la ora 13:00) a
pieþelor, care sunt în creºtere. Inflaþia
este foarte mare, dobânzile sunt încã jos,
aºa cã nu a fost ceva deosebit”, ne-a spus
brokerul de la Goldring. (A.I.)

(continuare în pagina 10)

ADRIAN CODIRLAªU, VICEPRE-
ªEDINTE AL CFA ROMÂNIA:
“Rezerva Federalã ºi-a
anunþat întregul ciclu de
majorare a dobânzii, ceea
ce dã o anumitã
încredere pieþei”

A
drian Codirlaºu, vicepreºedinte al
CFA România, spune cã Rezerva
Federalã ºi-a anunþat întregul ciclu

de majorare a dobânzii de politicã mone-
tarã, ceea ce dã o anumitã încredere pie-
þei. “Rata va urca spre 2,75% anul viitor,
care este un nivel rezonabil ºi poate cã, în
felul acesta, dobânda la dolar va deveni
cel puþin zero, dacã nu real pozitivã. În
general, pentru ca achiziþia de instru-
mente cu venit fix, cum sunt titlurile de
stat, sã aibã sens, trebuie ca dobânzile sã
fie real pozitive. (A.I.)

(continuare în pagina 10)

ADRIAN VASILESCU, CONSUL-
TANT DE STRATEGIE LA BNR:
“România nu îºi va
propune dobânzi
real-pozitive la depozitele
bancare”

A
vând în vedere cã nimeni din lume
nu îºi propune dobânzi real-poziti-
ve la depozitele bancare, nici Rom-

ânia nu îºi va propune aºa ceva, ne-a pre-
cizat Adrian Vasilescu, consultant de
strategie în cadrul Bãncii Naþionale a
României (BNR). Potrivit acestuia,
dobânzile active plãtite de populaþie ºi
întreprinderi pentru credite vor rãmâne
mai mari decât în alte þãri. De asemenea,
aratã reprezentantul BNR, sistemul ban-
car românesc are în prezent cei mai buni
indicatori din istoria post-decembristã a
României. (M.G)

(continuare în pagina 10)


