
EVOLUTII FINANCIARE

Anul ce se încheie într-o lunå a fost domi-
nat de tema integrårii. Toate celelalte,
foarte mediatizate, subiecte (alegeri anti-
cipate, demisia guvernului, grupurile de
interese transpartinice) au fost manevra-
te într-o scenografie care folosea acelaçi
fundal martor: integrarea. ïn aceastå lo-
gicå, anul acesta, ziua naÆionalå pare a

sta sub semnul lui Bolkestein. Pentru a transfera dezbaterea în
spaÆiul simplist al propagandei, chiar numele fostului comisar
european a fost schimbat: pentru a rima cu Frankenstein a fost
transformat în Bolkenstein.
CitiÆi, în pagina 3, articolul "ïntre Cråciun çi Bolkestein?",
semnat de Cristian Pîrvulescu.

EDITORIAL

STIRI

SEBASTIAN VLÅDESCU:

"ïntîrzierea Codului fiscal
nu dezechilibreazå mediul
de afaceri"

Ministrul finanÆelor, Sebas-
tian Vlådescu, recunoaçte, într-
un interviu acordat ziarului
"BURSA", întîrzierea în adopta-
rea modificårilor Codului Fiscal,
dar neagå faptul cå astfel ar tul-
bura mediul de afaceri.

"De vreme ce am anunÆat cå
taxele principale nu se modifcå
- atît cota unicå, cît çi TVA
råmîn neschimbate -, atunci
cum mai poate cineva så afirme
cå destabilizez mediul de afa-
ceri?!", se mirå retoric domnul
Sebastian Vlådescu.

Ministrul finanÆelor spune cå
modificårile privesc unele taxe
de detaliu (pe ramuri de activi-
tate) çi schimbåri pentru armo-
nizarea în sistem a fiscalitåÆii,
dar susÆine cå ele nu împiedicå
nicidecum întocmirea planuri-
lor de afaceri.

"Recunosc cå må aflu în întîr-
zierecusoluÆionareaa treiproble-
me, dar este o întîrziere faÆå de in-
tenÆiile mele iniÆiale", spune mini-
strul finanÆelor, enumerînd:
"Amîntîrziat cu Codul Fiscal, am
întîrziat cureorganizareaMiniste-
rului FinanÆelor çi am întîrziat cu
privatizarea CEC". Domnul
Vlådescu sperå ca, dupå data de
6decembrie, såse liniçteascågre-

vele, oferind astfel rågazul nece-
sar ca Parlamentul så lucreze cî-
tevazilebune lanoulCodFiscal.

Ministrul însuçi, în calitatea sa
de çef al Comisiei de privatizare a
BCR, a fost obligat zilele trecute
så negocieze - dupå cum o afirmå

- cîte 10-11 ore cu fiecare din cele
douå bånci stråine selectate drept
potenÆiali cumpåråtori ai BCR.

"Sînt unele lucruri pe care tre-
buie så le faci cu mîna ta, nu le
poÆi delega în competenÆa altcui-
va", spune domnul Vlådescu.

PiaÆa Rasdaq a dispårut, juri-
dic vorbind, prin finalizarea fu-
ziunii sale cu Bursa de Valori
Bucureçti, în urma deciziilor de
ieri ale celor douå Adunåri ge-
nerale - acÆionarii Bursei çi
acÆionarii Rasdaq.

Dacå socotim ziua de ieri ca ul-
tima zi a pieÆei Rasdaq, atunci ea
a avut o "viaÆå" de, exact, nouå
ani, o lunå çi patru zile (primele
tranzacÆii au fost operate pe Ras-
daq la 26 octombrie 1996).

ïnfiinÆarea pieÆei Rasdaq este
un rezultat a asistenÆei tehnice
çi financiare al agenÆiei ameri-
cane USAID, care çi-a deplasat
aici patru echipe de consultanÆi
în toamna anului 1995.

IniÆial, consultanÆa a intenÆio-
nat så implementeze un sistem
informatic naÆional care så re-
dea, în timp real, evoluÆia sub-
scripÆiilor în cadrul procesului
de privatizare în maså, în aça fel
încît cetåÆenii så fie în cu-
noçtinÆå de cauzå dacå nu cum-
va subscriu la vreo societate su-
prasolicitatå (suprasubscriså).

Deçi ne era foarte necesar, to-
tuçi proiectul a eçuat, astfel cå
la socoteala finalå a privatizårii,
unii cetåÆeni s-au trezit cå nu
sînt deÆinåtorii nici måcar a
unei acÆiuni, ci a unui fragment
de acÆiune, pe care trebuie så o
uneascå împreunå cu alÆi cîÆiva
ca så obÆinå o acÆiune întreagå.

ConsultanÆa USAID s-a focali-
zat ulterior pe patru domenii:
asistenÆa acordatå Comisiei
NaÆionale a Valorilor Mobiliare
(CNVM); asistenÆa fondurilor
mutuale (unde a furnizat formu-
la de calcul a activelor nete sub
pretextul cåreia au fost spoliaÆi

investitorii în crahul colectiv or-
ganizat din martie - aprilie 1996);
asistenÆa la constituirea so-
cietåÆilor de registru independent
(unde a generat un scandal care
a durat ani de zile, construind un
singur registratar - Registrul
Român al AcÆionarilor - cåruia i-a
fost asigurat monopolul pînå în
1999); asistenÆa pentru piaÆa ex-

trabursierå intitulatå "Rasdaq",
dupå modelul de la New York -
"Nasdaq".

PrezenÆa consultanÆilor ame-
ricani la CNVM s-a ilustrat prin
måsurile pe care Comisia de
atunci le-a adoptat imediat îm-
potriva pieÆei informale a acÆiu-
nilor, care luase fiinÆå natural çi
pe care americanii, în loc så o

preÆuiascå çi så o valorifice
atrågînd-o într-un sistem regle-
mentat care så o dezvolte, au
perceput-o drept concurent. Çi
s-au stråduit, prin CNVM, så o
curme. Ceea ce nu au reuçit ni-
ciodatå, obÆinînd înså gîtuirea
dezvoltårii fireçti a pieÆei de ca-
pital çi adîncirea speculatorilor
din piaÆa informalå într-o zonå

care friza ilegalitatea (de la care
nu a mai råmas decît un pas
pînå la furturi, ceea ce s-a çi pe-
trecut la sfîrçitul anului 1998 çi
prima jumåtate a anului 1999).

ïn locul pieÆei naturale, asi-
stenÆa americanå a oferit siste-
mul electronic al pieÆei extra-
bursiere Rasdaq, un sistem di-
sfuncÆional, neadaptat rea-

litåÆilor Æårii.
DisfuncÆiile s-au relevat în

faptul cå emitenÆii nu çi-au do-
rit så fie listaÆi în piaÆa Rasdaq
çi în faptul cå, fiind un sistem
electronic, el era dependent de
gradul de informatizare al Æårii.

MAKE
(continuare în pagina 3)

Rasdaq s-a sinucis!
Tråiascå Bursa!

Regrete, la fuziune
Rasdaq-ul s-a dizolvat o datå cu fuziunea prin absorbÆie de cåtre
Bursa de Valori Bucureçti. ïn cadrul adunårilor generale ale Rasdaq
çi Bursei a fost aprobat proiectul de fuziune a celor douå instituÆii.
StereFarmache,directorulgeneralalBursei,ne-adeclarat: "Adunareage-
neralå a Rasdaq a aprobat proiectul de fuziune în formå finalå între cele
douå entitåÆi ale pieÆei. Ca urmare a finalizårii procesului de fuziune, capi-
talul social al Bursei se va majora cu 10-11% faÆå de valoarea actualå".
Domnia sa ne-a precizat cå vor fi urmårite termenele cerute de lege atît
pentruavizareafuziuniidinparteaComisieiNaÆionaleaValorilorMobiliare,
cîtçi înregistrarea laRegistrulComerÆului. "ïnsituaÆia încarevor fi respec-
tate aceste termene, începutul anului 2006 la Burså va consacra noua
formå de prezentare", a Æinut så precizeze directorul general al Bursei.
Siminel Andrei, preçedintele Rasdaq, ne-a declarat: "Ieri s-au
încheiat doi ani de eforturi destinate fuziunii çi aceasta este o reuçitå
a comunitåÆii brokerilor. Din altå perspectivå, ieri a fost marcatå di-
spariÆia Rasdaq-ului, entitate de care toÆi brokerii çi nu numai ei au
fost alåturi atîÆia ani". Domnia sa a mai adåugat: "Am privit lacrimile
din ochii angajaÆilor Rasdaq çi ca fost preçedinte må despart deopo-
trivå cu mare tristeÆe de o parte din tinereÆea pieÆei de capital din
România".
ïn cadrul aceloraçi adunåri s-a hotårît continuarea politicii de con-
centrare a pieÆei prin participarea la capitalul registrelor fuzionate a
Bursei de Valori Bucureçti ca acÆionar majoritar.
Siminel Andrei ne-a mai spus: "A fost o decizie grea, în care cei mai
mulÆi dintre brokeri au renunÆat la deÆinerile în Societatea NaÆionalå de
Compensare, Decontare çi Depozitare în interesul nu doar al pieÆei, ci al
unei Æåricapabiledinpunctdevedere tehnicsåse integrezeeuropean".
Un alt subiect pe ordinea de zi a fost aprobarea reglementårilor de
dobîndire de cåtre Burså a calitåÆii de operator de piaÆå. De asemenea, a
fostmandatatConsiliuldeadministraÆiealBVBsånegociezecuRegisco
soluÆii de constituire a Depozitarului Central, påstrînd çi interesele
SNCDD. (Andreea Negru)

Creçterea economiei SUA, peste estimåri
Economia Statelor Unite ale

Americii, cea mai mare din
lume, a crescut cu 4,3% în tri-
mestrul al treilea, în ritm anual,
acesta fiind cel mai rapid ritm
de expansiune consemnat dupå
primele trei luni din 2004. Ci-
frele ajustate, publicate ieri de
Departamentul ComerÆului,
depåçesc estimårile oficiale în
acest sens, respectiv 3,8%. Po-
trivit aceloraçi date, creçterea
Produsului Intern Brut al SUA a
fost de 3,3% în trimestrul al doi-
lea.

De menÆionat cå expansiunea

economiei americane a depåçit
3% vreme de zece trimestre con-
secutiv. O asemenea evoluÆie
nu a mai fost consemnatå din
1986 pînå în prezent. Totuçi,
chiar çi în aceste condiÆii, nu-
meroçi americani sînt de pårere
cå economia lor este slabå. Po-
trivit unui sondaj dat publi-
citåÆii la data de 28 noiembrie çi
realizat de Grupul American de
Cercetare, aratå cå 43% dintre
intervievaÆi susÆin cå economia
SUA a fost lovitå de recesiune,
iar 44% infirmå acest lucru.
(A.V.)

"Gaz de
France" vrea
cu orice preÆ
"Electrica
Muntenia Sud"

Oficialii companiei franceze
"Gaz de France" au emoÆii mari
în båtålia pentru privatizarea
"Electrica Muntenia Sud" pen-
tru cå çi concurenÆa între cei
zece ofertanÆi este foarte strî-
nså, ne-a mårturisit Jean-Fran-
cois Carriere, vicepreçedintele
diviziei pentru Europa Cen-
tralå. Domnia sa ne-a spus cå
societatea de distribuÆie a ener-
giei electrice reprezintå un ele-
ment cheie în strategia de
dezvoltare a companiei în sudul
României, mai ales cå "Gaz de
France" a preluat distribuitorul
de gaze "Distrigaz Sud".

Domnul Carriere ne-a decla-
rat: "Vom depune toate eforturi-
le pentru a cîçtiga «Electrica
Muntenia Sud» pentru cå ne-
am obiçnuit consumatorii euro-
peni cu servicii integrate de di-
stribuÆie a gazului natural çi
energiei electrice. Oferta finan-
ciarå finalå o vom depune la
sfîrçitul lunii ianuarie a anului
viitor". ïntrebat dacå "Gaz de
France" mai este interesatå çi
de alte societåÆi de distribuÆie a
electricitåÆii, vicepreçedintele
diviziei pentru Europa Centralå
ne-a menÆionat cå activitatea
companiei din acest sector va fi
concentratå în sudul României.
Totuçi, francezii vor urmåri çi
oferta publicå pentru "Electrica
Muntenia Nord". (pagina 4)

2005 -
an de doliu
pentru
exportul
românesc
�Preçedintele ANEIR crede
cå integrarea va fi amînatå
pe motivul creçterii deficite-
lor externe

D
ezechilibrarea semnifi-
cativå a balanÆei comer-
ciale în acest an, dato-
ratå unei valori mai

ridicate a importurilor decît cea
a exporturilor, l-a determinat pe
Mihai Ionescu, preçedintele
AsociaÆiei NaÆionale a Exporta-
torilor çi Importatorilor din
România (ANEIR), så declare
anul 2005 ca "an de doliu pen-
tru exportul românesc". Dom-
nia sa ne-a precizat cå în spa-
tele creçterii valorice a exportu-
lui se ascunde, de fapt, o
scådere cantitativå a acestuia
pentru aproape jumåtate din
nomenclatorul de mårfuri pen-
tru export.

Creçterea valoricå a exporturilor
din acest an a fost datoratå evo-
luÆiei pe piaÆa mondialå a preÆului
petrolului, derivatelor, metalului
çi a produselor prelucrate din me-
tal. Acestea au avut o explozie re-
flectatå în creçterea valoricå, ce a
acoperit deficitul cantitativ, ne-a
declarat domnul Ionescu.

Andrada Busuioc
(continuare în pagina 3)

ïn cadrul interviului, reporte-
rul ziarului "BURSA" a avansat
o problemå de principiu cu pri-
vire la împrumuturile de stat.

Reporter: La modificarea Bu-
getului pe 2005, aÆi aråtat cå
existå un surplus de venituri
consistent; înseamna asta cå ne
aflåm în situaÆia unui excedent
bugetar?

Sebastian Vlådescu: La nive-
lul lunii octombrie, am avut un
excedent bugetar, dar aståzi nu
putem çti care este situaÆia,
probabil cå nu...

Reporter: Am întîlnit opinia,
pe care o consider eronatå, cå,
atunci cînd bugetul este înde-
stulat, nu ar mai avea sens emi-
siunea de obligaÆiuni de stat...

Sebastian Vlådescu: Da, nu
are nici un rost så te mai îndato-
rezi cînd ai surplus în trezore-
rie, care, oricum trebuie valori-
ficat pe o piaÆå saturatå, ceea ce
creeazå dificultåÆi. Emisiunea
de obligaÆiuni în aceastå con-
juncturå nu ar face decît så o
agraveze. Çi de altfel, m-ar
omorî Curtea de Conturi dacå
m-aç apuca så plåtesc dobînzi
cînd am surplus! (Florian

Goldstein)

(continuare în pagina 3)

Masa monetarå a crescut cu 1,2%
în octombrie

Masa monetarå în sens larg
(M2) a fost la sfîrçitul lunii oc-
tombrie 2005 de 81,098 miliar-
de RON, crescînd cu 1,2% (0,3%
în termeni reali) faÆå de luna
septembrie.

ïn raport cu octombrie 2004,
masa monetarå a înregistrat o
creçtere de 41,3% (30,7% în ter-
meni reali), informeazå Banca
NaÆionalå a României.

Activele externe nete au cre-
scut în luna octombrie cu 5,5%,
pînå la 46,6 miliarde RON, fiind
rezultatul majorårii cu 5,9% a
componentei "Valute converti-

bile" çi cu 2,1% a componentei
"Aur", pe seama reevaluårii sto-
cului de aur.

Activele interne nete s-au re-
dus cu 4,1%, pînå la 34,498
miliarde RON, în condiÆiile în
care creditul intern a crescut
cu 1,1% (pînå la 46,7 miliarde
RON). Alte active nete çi-au
majorat soldul negativ cu 19,3
la sutå (în principal pe seama
diferenÆelor nefavorabile re-
zultate din reevaluarea active-
lor çi pasivelor în valutå),
ajungînd la minus 12,202 mi-
liarde RON. (C.P.)

VALOAREA TITLURILOR LA FONDURILE MUTUALE (02.12.2005)

RATA LUNARÅ A INFLAæIEI Octombrie 2005 0,9%

• Simfonia 1 . . . . . . . . . . . . 20,02 RON

• Stabilo . . . . . . . . . . . . . . 6,5972 RON

• BCR Clasic . . . . . . . . . . . . 15,46 RON

• FORTUNA GOLD (30.11) . . 13,17 RON

• ORIZONT (30.11). . . . . . . . 12,29 RON

• TEZAUR (30.11) . . . . . . . . 46,93 RON

• FVP (30.11) . . . . . . . . . . 21,6299 RON

• FCEx . . . . . . . . . . . . . . . . 5,7842 RON

• BCR Dinamic . . . . . . . . . . 20,42 RON

• CAPITAL PLUS (30.11) . . . . 8,73 RON

• FORTUNA CLASSIC (30.11) 6,76 RON

CELE MAI MARI DOBïNZI (% p.a.)

• la vedere Piraeus Bank 3%
• la 1 lunå Nova Bank 8,00%
• la 3 luni Nova Bank 8,50%
• la 6 luni Nova Bank 8,75%
• la 9 luni Nova Bank 9,00%
• la 12 luni Nova Bank 9,00%
(la depozite în lei ale persoanelor fizice)

Salariul mediu brut/economie (sep.):965RON

Dobînda politica monetara BNR7,5%/an

Rata lombard. . . . . . . . . . . . . . . . . . 14%/an

BNR: CURSUL OFICIAL (30.11.2005)
• EURO. . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,6549 RON

• DOLAR . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,1024 RON

• INTEGRO . . . . . . . . . . . . 3,7540 RON

• FMT . . . . . . . . . . . . . . . 38,0743 RON

• FON (30.11). . . . . . . . . . 43,4682 RON

• Intercapital (30.11) . . . . . . . 6,82 RON

• FI NAPOCA . . . . . . . . . . . 0,7007 RON

• OMNINVEST . . . . . . . . . . . 9,51 RON

• ACTIVE DINAMIC . . . . . 14,6926 RON

• KD Maximus . . . . . . . . . 13,5800 RON

• BT Clasic (30.11) . . . . . . . . 10,39 RON

• BT Maxim (30.11) . . . . . . . 11,06 RON

• FDI Europa Obligatiuni. . 35,8741 RON

INDICELE OFICIAL AL BVB (30.11.2005)
• BET: 6776,56 . . . . . . . . . . . . . . . . -0,60%

• BET-C: 4027,30. . . . . . . . . . . . . . . -0,53%

• BET-FI: 45.576,65 . . . . . . . . . . . . . -0,55%

• BET ROTX: 14.578,74 . . . . . . . . . . -0,51%

CEL MAI BUN CURS LA CASE DE SCHIMB
DIN BUCUREÇTI (30.11.2005)

• DOLAR

C - Edmond . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,11 RON
V- Picus. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,137 RON

• EURO

C - Edmond . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,65 RON
V - Picus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,674 RON

FuncÆionarii publici acuzå
"sindicatele obediente puterii"

Amînarea grevei care trebuia så
debuteze la începutul lunii de-
cembrie a fost cauzatå de faptul
cå procentul de 50% din sindica-
liçti care så-çi doreascå aceastå
acÆiune de protest nu a fost reali-
zat. Este curios de ce strîngerea

de semnåturi pentru declançarea
grevei generale nu a putut întruni
o majoritate, în condiÆiile în care
funcÆionarii publici doreau
creçteri salariale de 100% aplica-
te unui salariu mediu net de
4.800.000 lei vechi. (pagina 3)

Siminel Andrei (stînga) - preçedintele RASDAQ çi Sergiu Oprescu - preçedintele BVB vor lucra pentru aceeaçi piaÆå


