Euforia a afectat meseria de bancher
Interviu acordat ziarului Bursa, 16 octombrie 2012

Reporter: Pe 15 septembrie s-au implinit patru ani de la falimentul Lehman Brothers. Ce s-a
schimbat Tn mod trangant in patru ani de criza in sistemul economic mondial si national?

Lucian Croitoru: In primul rand, din abundenta, lichiditatea a devenit foarte rard. Inainte de
criza, lichiditatea abundentd a alimentat o euforie majora, dupa care a aparut panica si apoi
frica, paralizand pietele interbancare. Lichiditatea pe termen mediu-lung a ramas o problema.
In Uniunea Europeani ea este alimentati de cercul vicios dintre banci si statele
supraindatorate, reflectandu-se in tendinte recesioniste. In al doilea rand, in stransi legitura cu
primul, s-a schimbat doctrina. Inainte de criza, predominau ideile neoclasice, care sustineau
libertatea pietelor. Acum, acele idei sunt privite cu suspiciune. In special ideea ci pietele
lucreaza eficient. In virtutea schimbirii doctrinei, reglementarea se modifica in doua directii:
(1) au aparut reglementari care incearca sa reduca libertatea pietelor si (ii) sd previna crize
similare cu cea din prezent. Pentru aceasta s-au stabilit rezerve de capital care sa asigure
bancile ca pot suporta un soc similar celui aparut in 2007, fara ca statul sd intervind. Din
punctul meu de vedere, aceastd optica este gresitd. Constituirea acestor stocuri la niveluri care
sa prevind crize ce apar odata la 50-100 de ani reprezinta, de fapt, asa cum a aratat Greenspan,
o0 imobilizare a resurselor, iar pe termen lung se va constata ca economia creste sub potential.
In sfarsit, o a treia schimbare majora este aparitia populismului. In virtutea populismului,
unele corectii necesare mai degraba tind sa nu se realizeze. De exemplu, ajustdrile in
deficitele fiscale ale tarilor sau ajustarile in nivelul datoriilor tind s ramana insuficiente.

Reporter: Care sunt lucrurile care au rezistat crizei si nu s-au schimbat?

Lucian Croitoru: Ceea ce nu s-a schimbat, din pacate, si cred ca se va schimba foarte greu,
este cd economistii si reglementatorii tind sd interpreteze comportamentele agentilor
economici fara sa le lege suficient de natura umana. Dacd nu se ia suficient in considerare
natura umana, atunci se riscd adoptarea de masuri care numai aparent au sens.

De exemplu, cred cd s-a inteles insuficient ca ciclicitatea crizelor financiare isi are sursa
ultimd 1n natura umana. De aceea se Incearcad prevenirea crizelor. Aceasta este 1nsd o iluzie.
Euforia care precede o criza, ca si panica ce duce la spargerea unei bule a preturilor activelor,
sunt stari mentale, profund umane, ce nu trebuie neglijate.

Cred ca este ilogic sd incerci sd reduci libertatea pietelor in incercarea de a preveni crize, care
nu au cum sa nu apard din moment ce euforia si frica sunt forte ale pietei. Pietele sunt cele
care produc crizele pentru a elimina comportamente nesustenabile. Frica este o forta a pietei
mai puternica decat euforia si este singura care se poate opune efectiv unei tendinte
nesustenabile generate de euforie. Guvernele nu vor avea vreodatd curajul sa contracte
economia pentru a intrerupe euforia, asa cum fac pietele, care sunt sanitarii economiei. Cand
euforia se intrerupe si apare criza, pietele absorb socurile daca sunt suficient de flexibile. In
mod ironic insd, imediat dupd izbucnirea crizei, guvernele se grabesc sa reduca flexibilitatea
pietelor sufocandu-le cu reglementdri. Guvernele ar trebui sd actioneze exact invers, si anume
sd gaseascd solutii pentru a mari capacitatea pietelor de a absorbi socuri negative. Nu s-a
inteles ca suprareglementarea Impiedica pietele sd absoarba socuri.

Un alt lucru care nu s-a schimbat este acela ca, in urma unei crize, statul incearca sd impuna
masuri care sd corecteze dezechilibrele la nivel microeconomic. Dar pietele fac acest lucru
oricum, nu pentru ca le cer reglementatorii. Pietele fac aceste ajustari cu viteze enorme. Pe
scurt, pietele lucreaza astfel: elimind dezechilibre in mod continuu si sunt capabile sa faca



acest lucru fara greseald pana cand se instituie euforia. Pentru detalii, cititi articolul meu In
birou la Alan Greenspan. Cand euforia incepe sa-si faca loc, atunci intr-adevar, pietele pot
accepta, pe fond euforic, dezechilibre mai mari, pentru ca toti agentii tind sa-si subevalueze
riscurile. Nu cred ca se poate face ceva pentru a curma euforia. Mai departe, in momentul in
care anticipatiile euforice privind veniturile din cash flow-uri nu se mai indeplinesc, apare
panica si criza.

In clipa in care apare frica, pietele incep din nou si lucreze pentru eliminarea dezechilibrelor.
Se stie ca panica face ajustdri mai abrupte si pe perioade mult mai scurte decat euforia. Ca
urmare, ratiunea se reinstituie relativ repede si pietele financiare reiau eliminarea continud a
dezechilibrelor cu viteze istoric normale.

Reporter: A fost pus 1n practica acest ultim aspect?

Lucian Croitoru: Acesta se intampla deja de cativa ani. De exemplu, dupa spargerea bulei, nu
a cerut nimeni bancilor sa reduca prin deleveraging raportul credite/depozite, dar ele au facut-
o si o fac incd. Nu a cerut nimeni investitorilor sd-si reduca preferinta pentru risc, dar ei au
facut-o. Din aceastd cauza bancile isi cresc adecvarea capitalului, pentru a reduce costul
atragerii de noi investitori pe termen lung. Toate acestea s-au intamplat si se intdmpla pentru
ca piata functioneaza, nu pentru cd au fost cerute de reglementatori. Aceasta garanteaza ca
majoritatea noilor reglementari nu se vor dovedi inteligente.

Reporter: Care sunt efectele perverse ale crizei datoriilor suverane?

Lucian Croitoru: Cel mai pervers efect al crizei datoriilor suverane este cercul vicios dintre
banci si stat. Era inevitabil sd aparad acest lucru. Bancile au acordat guvernelor credite, iar
acum guvernele sunt supraindatorate si risca sd nu poata pldti acele imprumuturi pentru cd nu
pot face usor altele noi.

Din aceastd cauzd a fost necesar Sa intervind o a treia entitate, bancile centrale, care au
cumparat, in mod indirect, bondurile suverane. Pe termen scurt, bancile centrale au furnizat
suficienta lichiditate bancilor comerciale, pentru a putea functiona.

Din cauza crizei actuale, curba randamentelor este aproape platd, adica diferentele intre
dobanzile pe termen scurt si cele pe termen lung sunt foarte mici. Aceasta inseamna ca
investitorii nu au stimulentul pentru a investi pe termen lung, iar in mod normal, nicio
investitie nu se deruleaza pe termen foarte scurt. Pentru ca nu existd stimulente de investire pe
termen lung, cresterea economica Intarzie s se reia. Pe langa cercul vicios dintre stat si banci,
in tarile dezvoltate mai este si problema capcanei lichiditatii. Aceasta inseamnd ca dobanzile
de politicd monetard, ca si randamentele diverselor active financiare sau dobanzile la credite
au ajuns virtual egale cu zero. Bancile centrale mai pot interveni pentru a stimula cererea doar
prin relaxarile cantitative, adica prin cumpdrarea de active financiare de la guverne sau de la
sectorul fianciar. Dobanzile apropiate de zero determind ca bancile sa nu aibd stimulente
pentru a credita economia. Ele pun lichiditatea pe care o primesc de la bancile centrale la loc
in depozite la bancile centrale la dobanzi extrem de mici. Aceasta este o stare relativ anormala
si Tmi este teama ca s-ar putea sa devind noua normalitate pentru tarile dezvoltate pentru mult
timp de acum incolo.

Reporter: Cum am putea iesi din capcana lichiditatii?
Lucian Coritoru: lesirea din capcana lichiditatii, care {ine investitiile si cresterea economica la

niveluri foarte joase, iar somajul la niveluri relativ mari, presupune o politica de indatorare.
Problema care se pune este daca poti sa faci acest lucru. Cea mai buna politica de indatorare



este sa creasca datoria guvernelor. Cand datoriile guvernelor cresc, este aproape sigur ca se
creeaza anticipatii inflationiste si cd cererea va creste. Insa unele state, de exemplu cele din
zona euro, nu sunt in pozitia de a se mai indatora, deoarece sunt deja foarte indatorate si daca
ar aplica politici de indatorare, atunci ar produce o criza de incredere, ca sd folosesc
terminologia lui Kalecki. In aceste conditii, singura modalitate de a continua si stimulezi
cererea agregatd ar reveni bancilor centrale, ceea ce pare o erezie, pentru ca este o abatere
totald de la practicile vechii ortodoxii. Dar acest lucru are un cost.

De exemplu, Banca Centrald Europeand cumpara indirect bonduri suverane. Pe masura ce
cumpara aceste titluri pretul lor creste, pentru ca existd o cerere foarte mare, dar in acelasi
timp randamentul lor este in relatie inversa cu pretul, si scade. Aceste cumparari ajuta cererea
agregatd acum. La un moment dat insa, dupd ce cresterea economica se va relua sustenabil,
BCE va trebui sa vanda titlurile acumulate, insa in acel moment pretul titlurilor scade, pentru
ca exista o abundenta pe piata si randamentele acestora incep sa creasca. Bilanturile bancilor
centrale se ajusteaza in jos si ar putea sd apard pierderi. Dacd la momentul acela statele nu
sunt suficient de bine pozitionate sa recapitalizeze aceste banci, pierderile se vor transforma in
inflatie in mod inevitabil. Aceata explica reticenta Germaniei in privinta politicii de relaxari
cantitative.

Reporter: Atunci ce ramane de facut in privinta inflatiei?

Lucian Croitoru: Probabil ca ar trebui sa ne gandim la o noua filosofie privind inflatia. De
exemplu, este o inflatie prea joasa pentru mult timp un factor al euforiei? Daca raspunsul este
“da”, atunci nu ar fi mai bine s schimbam filosofia tintei de inflatie, din joasd si stabild sa
trecem la o inflatie moderata si stabild? Acuma depinde ce inseamnad “moderat” si “jos”
pentru fiecare economie.

In opinia mea, o inflatie centratd pe 3-3,5% este mult mai buna decat una de 2%, dar subliniez
ca acesta nu este punctul de vedere al Bancii Nationale, ci este doar un punct de vedere
personal. Mai devreme sau mai tarziu, economia ajunge din nou in perioada euforica, se va
sparge bubble-ul si atunci inflatia moderata va fi de ajutor. Va ajuta bilanturile si va preveni
transformarea anticipatiilor din inflationiste in deflationiste. Tintirea unei inflatii de 2% cu
orice pret, nu este sustenabila.

Reporter: Dupd criza subprime a urmat criza datoriilor suverane. Ce altd crizd se
prefigureaza?

Lucian Croitoru: In opinia mea, in mod cert va urma o alta criza, pentru ca la un moment dat
va deveni necesard eliminarea comportamentelor si structurilor depasite. Nimeni nu poate
preveni o criza. Totusi, nu cred ca se va produce, mai devreme de 50 de ani, o noua criza de
amploarea crizei curente.

Vor avea loc crize minore, In mod cert, poate peste zece ani, dar o crizd mare nu va mai
aparea curand. Este greu sa 11 explici publicului, care se afla sub socul actualei crize, ca asa
ceva nu se va mai produce prea repede si ca instituirea de rezerve de capital care sa faca fata
unei crize similare este ineficienta si ca reduce nivelul de trai pe termen lung.

Reporter: Cat timp mai poate fi sustinuta Grecia de catre UE-FMI-BCE fara provocarea unor
dezechilibre majore in economia mondiala? Cine va achita “factura finala” a imprumuturilor
acodate Greciei?

Lucian Croitoru: Cred ca lucrurile merg dincolo de Grecia. In primul rand, nu cred ca
conteaza atat de mult dimensiunea Imprumuturilor, cit conteazd semnalul. Nu doar Grecia are



probleme economice majore, ci si Spania, Italia s.a.m.d. Aceste probleme din zona euro au
aparut din cauza faptului ca sub aceeasi uniune monetard, se afla state cu competitivitate
foarte diferita.

Avand o singura moneda, in masura in care euro s-a depreciat a ajutat toate statele. Cand a
inceput sa se aprecieze — si a fost un lung trend de apreciere, incepand din 2000 si pana in
2008 — s-a produs de fapt o pierdere de competitivitate, pe care unele state (de exemplu
Germania, Austria, Olanda etc.) au compensat-o foarte bine prin scaderea costurilor unitare
ale muncii. In schimb, in alte tiri din zona euro, productivitatea a crescut mai incet decét
salariile.

Aceste tari trebuie sa inteleaga ca eforturile de a ramane competitive sunt in interior si exista
decat in urma unor modificari structurale profunde, nu se pot face peste noapte.

Pe de o parte, imprumuturile sunt acordate acum pentru a oferi timp ca ajustarile structurale sa
aiba loc, sa duca la o crestere a productivitatii. Pe de alta parte, aceste programe ajuta tarile sa
isi corecteze dezechilibrele pentru ca unele state din sudul Europei au avut probleme cu
deficitul bugetar. Pietele au aratat statelor ca exista o limita pana la care tolereaza indatorarea
publica fard a provoca ajustiri abrupte dureroase. In acelasi timp, aceste ajustari au o limita de
sustenabilitate, si anume sociald. Nu poti sa faci aceste corectii peste noapte. Provocarea in
acest caz este gasirea solutiei pentru a nu depasi niciuna dintre cele doua limite.

Reporter: Credeti cd se va ajunge la un moment dat la rezolvarea situatiei Greciei?

Lucian Croitoru: Din punct de vedere economic, Grecia s-a prabusit, in sensul cd a avut un
default clar: nu si-a platit datoriile in intregime. Evident, daca nu ar fi sub acest program de
salvare, atunci nu ar putea plati datoriile, iar dacd s-ar merge si mai departe ar putea fi
consecinte chiar mai grave. Probabil cd va fi o perioada lunga de ajustare, dar este clar ca nu
se poate face atat de repede cét s-a sperat initial. In opinia mea, cazul Greciei, al Spaniei
s.a.m.d. reprezintd o lectie pentru viitor. Lectia este pentru cei care tind sa se grdbeascd cu
intrarea in uniunea monetard. Daca intri nepregatit in zona euro, atunci este ca §i cum ai face
primul pas spre o crizd.

Cand o tara adera la uniunea monetara trebuie sa fie suficient de bine pregititd din punct de
ca si toate celelalte piete trebuie sa aiba un grad mare de libertate, astfel incat sa existe resurse
pentru ca economia sd rdmana competitiva in interiorul uniunii, dupd momentul aderarii.

......

mod clar, calea sigura spre criza.
Reporter: Ce Inseamna pentru Roméania uniunea bancara?

Lucian Croitoru: Uniunea bancara este conceputa pentru a raspunde nevoilor din uniunea
monetard, dar le este permis sd adere si tarilor care nu sunt in zona euro, Tnsa nu este inca
definit sub ce forma. In orice caz, indiferent care va fi statutul nostru, chiar si numai de
observator, este mult mai bine sd fim In uniunea bancara, cel putfin pentru faptul ca vom afla
care sunt problemele sistemului bancar european si cum evolueaza. Mai mult, ne vom putea
exprima un punct de vedere, vom putea influenta lucrurile. Ar fi o greseald sd ne situdm in
afara uniunii bancare.

Daca vom fi coerenti cu dorinta noastra de a fi membri ai statelor unite ale Europei, atunci
trebuie sd sprijinim uniunea bancara, care este doar un prim pas spre o uniune fiscala. Trebuie
sd avem grija ca acest proces sa se realizeze cu viteza adecvata.



Este de subliniat ca decizia privind aderarea Romaniei la uniunea bancard nu apartine doar
Bancii Nationale, ci si Parlamentului si Guvernului.

Din punctul meu de vedere, trebuie sa fim in uniunea bancara. Bineinteles cd nu sunt numai
avantaje, ci si dezavantaje, dar daca punem in balantd avantajele si dezavantajele, atunci
rezultatul net este pozitiv pentru Romania.

Reporter: Care sunt avantajele si dezavantajele uniunii bancare?

Lucian Croitoru: Supraveghegerea sistemului bancar va fi unitara, dar cred ca se va face in
etape. Primele care vor intra sub aceasta supraveghere centralalizatd facuta de Banca Centrala
Europeana vor fi bancile care au fost ajutate de guvern, dupa care bancile sistemic importante,
apoi celelalte banci. Supraveghetorii nationali vor continua sa joace un rol important.

Uniunea bancara are avantajul cad reduce arbitrajul intre reglementdri, si duce la cresterea
transparentei, dar are si cateva slabiciuni.

Este dificil sa implementezi un set unic de reguli pentru opt mii de banci din 17 sau mai multe
state. S-ar putea sa aduca lipsa de flexiblitate aceasta chestiune. Reglementarile mai restrictive
in vigoare la nivel national ar putea fi subminate in acele tari din afara zonei euro care decid
si nu adere la uniunea bancari. In plus, in functie de legislatia care va fi creati, bancile din
straindtate ar putea sa transforme entitatile lor din diverse tari in sucursale si astfel sa eludeze
legislatia nationald, acolo unde aceasta este mai prohibitiva, mai restransa.

Un alt dezavantaj este ca participarea pe baza de voluntariat a tarilor din afara zonei euro la
uniunea bancara ar putea avea ca rezultat fragmentarea pietei unice intre statele participante si
cele neparticipante. O fragmentare nu este niciodatd buna si exista incertitudini cu privire la
rolul acestora din urma, adicd la cei care nu sunt participanti, in cadrul institutiei unice de
supraveghere. Lucrurile sunt incad in dinamica. Existd avantaje si dezavantaje provenind de la
celelalte componente ale uniunii: garantarea comuna a depozitelor bancare si schemele de
rezolvare unitara a crizelor. Dar, repet, cred ca avantajele intrec dezavantajele.

Reporter: Criza a adus la suprafatd multe dintre slabiciunile sistemului bancar mondial. Care
sunt slabiciunile care au aparut in sistemul bancar mondial si in cel local?

Lucian Croitoru: Criza mondiald a aratat sistemului bancar mondial cd detinerea unor titluri
care se bazeaza pe active exotice, al caror risc si mod de functionare nu sunt pe deplin intelese,
nu este o optiune. Cred ca cererea pentru astfel de active va ramane la niveluri foarte scazute
pentru foarte mult timp.

De asemenea, nivelurile de capitaluri prea joase pot face bancile dependente de guverne.
Criza le-a mai aratat bancilor un fapt: competitia poate duce la reducerea atat de mult a
standardelor de creditare incat acestea sa se transforme, in viitor, in pierderi.

In plus, judecata pe termen foarte scurt nu este buna in luarea deciziilor privind nivelul
salariilor. Salariile trebuie corelate cu performanta bancilor pe termen mai lung.

Toate aceste lucruri sunt valabile si pentru sistemul nostru bancar, cu exceptia definerii de
active exotice care nu a fost practicata, pentru ca sistemul bancar local nu este suficient de
sofisticat. Criza a aratat sistemului bancar local ¢ o competitie doar pe cota de piata nu este
productiva, fiind necesar sa ne concentrdm si pe calitatea produselor.

De asemenea, euforia si intrarile mari de capitaluri au scos din banci o mare parte din meseria
de bancher, care presupune si identificarea si lupta pentru atragerea clientelei prin
diversificarea produselor si prin reducerea costurilor, prin oferirea de servicii de mai buna
calitate. Euforia a redus aceste preocupari la minimum, dacd nu cumva la zero.

n opinia mea, criza ne-a aritat ca sistemul bancar romanesc are nevoie poate de mai multa
concurentd, pentru ca atunci cand existd un numar mic de banci este foarte usor sd practici



comisioane la niveluri destul de mari. Criza a mai adus la suprafatd anumite ineficiente legate
de forme de organizare si de numarul de angajati.

Reporter: Sistemul nostru bancar are nevoie de banci cu capital autohton?

Lucian Croitoru: Sistemul bancar local este deschis catre orice fel de banca. Sunt douad motive
pentru care existd putine banci cu capital romanesc. Tn primul rand, am privatizat foarte mult,
ceea ce este un lucru bun, pentru c¢i bancile au adus capital strdin si know how. In al doilea
rand, nu avem multe banci cu capital autohton pentru ca nu exista capital local. Sunt multi
investitori care gi-au dorit banci cu capital autohton, dar nu au avut suficient capital pentru a
infiinta o astfel de banca privata.

Reporter: Potrivit unor studii internationale, libertatea economica din tara noastra este una
moderatd. Ce puteti sa ne spuneti despre libertatea fiscala si cea monetara?

Lucian Croitoru: Libertatea fiscala, care inseamna libertatea de a-ti pastra veniturile obtinute,
st a nu le ceda autoritatii fiscale prin impozite, este foarte buna. Suntem o tara cu libertate
fiscala maxima, mai mare ca a Germaniei sau a SUA. Libertatea noastra fiscala a crescut
foarte mult Tn 2006 fata de 2005, dupa ce a fost introdusa cota unicd de 16%.

Libertatea monetara — libertatea de a nu ti se confisca din puterea de cumparare prin inflagie
sau de a nu fi “beneficiarul” unor preturi controlate — este relativ mare, dar mai mica decat cea
fiscala. Suntem o tard preponderent libera din punct de vedere monetar, ca si SUA sau Marea
Britanie, dar mai putin libera ca Germania, de exemplu. Este loc de mai bine.

Reporter: Ce inseamnd esecul privatizarii “Oltchim” pentru economia noastra si pentru
investitori?

Lucian Croitoru: In opinia mea, deficientele privind privatizarile sunt vechi in Romania, si
dovedesc doua lucruri. Primul, dacd o companie nu este privatizata la timp, atunci este dificil
sa fie privatizatd mai tarziu, pentru ca acumuleaza pierderi care reduc valoarea acelei
companii. In cazul “Oltchim”, valoarea companiei este afectati de datoriile de 700 milioane
de euro. Al doilea, exista o reticentd in Romania privind privatizarea, pentru ca de-a lungul
anilor stimulentele, discursul public, dorintele oamenilor au fost manipulate astfel Incat multi
au ajuns sd creadd ca privatizarea reprezintd vanzare de tard. Acest adevar va actiona pentru
mult timp in societatea romaneasca si va putea fi exploatat politic in orice act de privatizare.
Mai exista conceptia ca nu trebuie sa vinzi intr-o perioada de criza, ci in perioada de boom,
ceea ce poate fi gresit.

Daca noi nu aveam reticente, carente in a organiza lucrurile rapid, cu eficient, si daca am fi
lansat un program de privatizare in sectorul energetic Incd din 2009, prin care sa vindem
pachete de 10% din toate companiile mari energetice, atunci ar fi intrat Tn Romania, ntr-o
perioada de recesiune, capitaluri importante. Dacd am fi atras cateva miliarde de euro prin
privatizdri, atunci am fi ajutat cresterea economicd a Romaniei, care depinde de intrérile de
capitaluri.

In privinta increderii investitorilor fati de actul de privatizare, aceasta se va reface usor.
Trebuie sa existe un plan de privatizare credibil, implementat impecabil si increderea se va
restabili.



Reporter: Ce perspective sunt, anul viitor, pentru economia noastra?

Lucian Croitoru: Cresterea economica din Romania depinde de intrarile de capital, care acum
sunt la niveluri joase. Din cauza aceasta, ceea ce conteaza foarte mult este capacitatea noastra
de a absorbi fondurile europene. Nu cred ca vom putea absorbi masiv fonduri europene prea
curdnd. Totusi, cresterea economica va depinde foarte mult si de refacerea increderii, atat in
interiorul tarii, cat si in afara ei. Compenenta internd a increderii Tnseamna sa producem
politici coerente. Avem aceastd sarcind in interior. Din cate vedem, este o sarcina foarte grea.
De asemenea, conteazd increderea in capacitatea zonei euro de a-si rezolva problemele.
Uniunea bancara combinata cu o libertate mai mare a BCE de a cumpara active financiare de
la sectorul privat sunt pasi Inainte. Dar inca treneazd problema mutualizarii explicite a
datoriilor. Daca increderea se va reface relativ repede, atunci probabil se vor relua intrarile de
capitaluri spre Romania. Daca nu va fi asa — si este probabil sa nu fie asa — atunci noi nu vom
putea creste din punct de vedere economic la nivelul potential. Depindem foarte mult de ceea
ce se Intampla in exterior. Din pacate, increderea pe ambele fronturi este scazutd, ceea ce
inseamnd ci noi vom avea 1n continuare crestere economica taratoare de 1-2%, pentru ceva
timp.

Va multumesc!
Elena Voinea
Reporter BURSA



