
EVOLUTII FINANCIARE

UltimaatenÆionare înprivinÆaJustiÆieivenitå
de aceastå datå din partea Parlamentului
european då dimensiunea unui eçec: refor-
ma justiÆiei. VoinÆa de reformå, cînd existå,
nu poate schimba un sistem autosuficient.
Singura sa raÆiune pare a fi supravieÆuirea.
De aceea rejecteazå orice proiect de poli-
ticå. Çi astfel, cu doar o lunå înainte de

încheierea anului, çi cînd mai sînt cel mult cinci luni pînå la redactarea
raportuluicrucialalComisieieuropeneînfuncÆiedecaresevaaccepta
sau amîna aderarea României la 1 ianuarie 2007, Parlamentul euro-
pean îçi exprimå îndoielile privind capacitatea CSM de a asigura inte-
gritatea çi moralitatea necesare unui sistem juridic funcÆional.
CitiÆi, în pagina 3, articolul "Reflexe dublu condiÆionate",
semnat de Cristian Pîrvulescu.

EDITORIAL

STIRI Dobînzile la valutå vor creçte
ca urmare a creçterii dobînzii
practicate de Banca Centralå
Europeanå (BCE). Jean Claude
Trichet, preçedintele BCE, a de-
cis, såptåmîna trecutå, majora-
rea dobînzii cu 0,25 puncte pro-
centuale.

Analistul financiar Matei Påun
ne-a declarat cå efectul pe piaÆa
noastrå va fi imediat pentru cre-
ditele noi contractate în moneda
europeanå, precum çi pentru
cele mai vechi, cu dobîndå varia-
bilå (legatå de LIBOR, EURI-
BOR). Domnia sa apreciazå cå
scumpirea creditului de pe piaÆa
noastrå va fi egalå cu majorarea
din Uniunea Europeanå.

Analistul financiar Florian Li-
bocor ne-a spus înså cå este fi-
resc ca o modificare a dobînzii
practicate de o bancå centralå
så se reflecte în economiile în
care moneda, emiså de banca
centralå respectivå, circulå in-
tens. Totuçi, domnul Libocor
considerå cå, avînd în vedere di-
mensiunea reduså a miçcårii
BCE, dar çi de faptul cå majori-
tatea campaniilor de marketing
aferente actului de comerÆ de la
finele anului (cu o consistentå
componentå sezonierå) a fost
deja activatå, impactul miçcårii
BCE asupra circulaÆiei monedei
europene în economia noastrå
va fi unul marginal - de semnal.

Radu GraÆian GheÆea, preçe-
dintele AsociaÆiei Române a
Båncilor, ne-a declarat cå mari-
le corporaÆii care au contractat
credite cu dobîndå variabilå în
euro vor plåti imediat dobînzi
mai mari pentru acele împru-
muturi.

Miçcarea de pe piaÆa inter-
naÆionalå se va resimÆi mai lent
çi în proporÆii diferite - susÆine
domnul GheÆea - pentru
dobînzile variabile la creditele în
monedå europeanå acordate
întreprinderilor mici çi mijlocii
(IMM) çi persoanelor fizice, în
funcÆie de politica båncii.

Domnia sa ne-a explicat cå,
din experienÆa pe care o are, în

sistemul bancar, modificårile
dobînzii europene se vor resimÆi
cel mai probabil la noi peste cel
puÆin douå luni, pentru credite-
le de retail. Unele bånci comer-
ciale care au constatat cå prac-
ticå dobînzi sub valoarea pieÆei,
ar putea profita de ocazie ca så-
çi måreascå dobînzile chiar cu
mai mult de un sfert de punct
procentual. Altele, care, din

contrå, practicå dobînzi peste
piaÆå, nu îçi vor mai majora
dobînzile la creditele în valutå
sau o vor face într-o manierå
mai scåzutå.

Domnul GheÆea considerå cå
o dobîndå a pieÆei pentru credi-
tele retail în valutå se situeazå
în jurul valorii de 10% (cu toate
comisioanele incluse).

Un dealer ne-a declarat cå,
avînd în vedere cå båncile nu
pot ajusta dobînzile de la o zi la
alta çi cå în plus este çi sfîrçit de
an, clienÆii care au credite în va-
lutå cu dobîndå variabilå (pri-
me, rate - legate de politica bån-
cii çi nu de o dobîndå practicatå
pe pieÆele internaÆionale) nu vor
resimÆi miçcarea Båncii Centra-
le Europene pînå la începutul
anului viitor.

Robert Rekkers, preçedintele
"Båncii Transilvania", ne-a de-
clarat cå pentru clienÆii båncii
pe care o conduce, modificarea
dobînzii BCE nu se va resimÆi
imediat, pentru cå BT nu are
momentan o politicå de majora-
re a acesteia. ïn plus, aça cum
reaminteçte çi domnul Rekkers,
Banca Transilvania se concen-
treazå pe atragerea de resurse
în monedå naÆionalå de la po-
pulaÆie, pe care så le plaseze
mai apoi în credite.

Båncile care, înså, se concen-
treazå în primul rînd pe credita-
rea în valutå çi depind de resu-
sele în euro atrase din
stråinåtate vor apela la modi-
ficåri de dobîndå.

Magda Stoica,
Andrada Busuioc

(continuare în pagina 6)

EFECTE ALE MAJORÅRII DOBïNZII BÅNCII CENTRALE EUROPENE

Dobînzile la valutå
vor suferi modificåri

CU O ïNTïRZIERE DE "DOAR" 12 ANI,

Bursele de mårfuri intrå
în legea lor

Dezbaterile privind legea buge-
tului au fåcut så treacå neobser-
vatå adoptarea de cåtre Camera
DeputaÆilor a proiectului legii
burselor de mårfuri. Noua lege a
burselor de mårfuri adoptatå de
Parlament çi trimiså spre pro-
mulgare preçedintelui Traian
Båsescu conÆine prevederi diferite
referitoare la înfiinÆarea, funcÆio-
narea çi supravegherea burselor
de mårfuri. Potrivit noii legi, Cole-
giul de Conducere (CC) al Came-
rei de ComerÆ çi Industrie a
României (CCIR), devine, în pre-
mierå, autoritatea abilitatå så avi-
zeze, så supravegheze, så contro-
leze çi så sancÆioneze aceastå ca-
tegorie de burse.

Preçedintele Comisiei de Bu-
get- FinanÆe, Bånci, Varujan
Vosganian, iniÆiatorul proiec-
tului, ne-a declarat: "O datå cu
adoptarea legii 297/2004 pri-
vind piaÆa de capital, au fost
anulate reglementårile în ceea
ce priveçte bursele de mårfuri".

Chiar dacå din cele 14 burse de
mårfuri înfiinÆate în ultimul dece-
niu doar douå funcÆioneazå în
prezent, respectiv Bursa Românå
de Mårfuri (BRM) çi Bursa Mone-
tar- Financiarå çi de Mårfuri de la
Sibiu (BMFMS), totuçi este nece-
sarå çi reglementarea acestora,
susÆine senatorul PNL.

ïn prezent, legea 297/2004 a
pieÆei de capital reglementeazå pe
lîngå tranzacÆiile efectuate pe
piaÆa de capital çi cele cu produse

derivative çi laså nereglementate
tranzacÆiile bursiere cu mårfuri.

Varujan Vosganian ne-a mai
declarat: "A fost låsat un vid le-
gislativ în acest sens çi ca atare
trebuiau luate måsurile nece-
sare". Domnia sa a mai adåu-
gat: "Dat fiind cå în activitatea
unei burse de mårfuri existå çi
aspecte care nu Æin de specificul
pieÆei de capital, în consultårile
cu Comisia NaÆionalå a Valori-
lor Mobiliare s-a luat aceastå
iniÆiativå de asigurare a unei le-
gislaÆii corespunzåtoare. De co-
mun acord cu CNVM çi Guver-
nul am propus Camerei de Co-
merÆ çi Industrie a României så
preia activitatea de supraveghe-
re a burselor de mårfuri", ne-a
precizat preçedintele Comisiei
din Senat, adåugînd: "Mai mult,
Camera de ComerÆ çi Industrie
va soluÆiona çi viitoarele conte-
staÆii". ïn consultårile cu actorii
pieÆei am gåsit ca soluÆie CC al
CCIR întrucît este o instituÆie
cu experienÆå în acest domeniu
inclusiv în arbitrajul comer-
cial", concluzioneazå Varujan
Vosganian.

Mircea Filipoiu, preçedintele
Bursei Române de Mårfuri,
ne-a declarat: "Noua lege este
una normalå, naturalå, care va
aduce un plus major mediului
economic din România".

Andreea Negru
continuare în pagina 3)

O achiziÆie nu este neapårat
necesarå pentru continuarea
dezvoltårii ABN AMRO în Æara
noastrå

Prezentå pe piaÆa românea-
scå de zece ani, banca olan-
dezå ABN AMRO a luat în cal-
cul atît cumpårarea BCR,
precum çi alte obiective de in-
vestiÆii, pe måsurå ce au de-
venit disponibile. Domnul Pe-
ter Weiss, preçedintele ABN
AMRO România, ne-a spus cå
nu exclude achiziÆionarea
unui obiectiv de viitor: "Tre-
buie så menÆionez înså cå
strategia pe care am urmat-o
pînå în prezent este cea de

creçtere organicå. Inten-
Æionåm så menÆinem aceastå
strategie, care nu implicå
neapårat achiziÆionarea altor
instituÆii. Repet, nu exclu-
dem ideea de achiziÆii, dacå
existå un obiectiv adecvat din
punct de vedere strategic çi
cultural. ïnså, pur çi simplu
nu consideråm cå o achiziÆie
este necesarå pentru conti-
nuarea dezvoltårii noastre în
România".
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PROGNOZE "SGA ROMÄNIA":

Deruta de pe piaÆa imobiliarå
va lua sfîrçit anul viitor
l Zona Metropolitanå Bucureçti începe så semene cu un "Caritas" al pieÆei imo-
biliare l Speculatorii amatori riscåsåcadåpradådiverselor legendede îmbogåÆire

Anul 2006 va reprezenta apo-
geul derutei în materie de imobi-
liar, apreciazå Artur Silvestri, pro-
fesor de gestiune imobiliarå la
"Universite'Francophone Interna-
tionale"-Bruxelles. Domnia sa îçi
susÆine afirmaÆia prin faptul cå,
deopotrivå, iluziile provocate de
"efectul de integrare" se vor inten-
sifica geometric, iar investitorii

amatori de pe piaÆa imobiliarå vor
experimenta o revenire dintr-o
hipnozå colectivå çi vor încerca
primele semne de amaråciune.
Domnul Silvestri ne-a declarat:
"Cu cît numårul celor ce vor coti-
za cu bani în nådejdea unui cîçtig
«mare çi rapid» va fimai ridicat, cu
atît «randamentul» visat se va
amîna pentru mare parte dintre

ei, care întotdeauna vor pierde.
Cu timpul, se va observa cå, pen-
tru obÆinerea de procente mulÆu-
mitoare de cîçtig, este nevoie de
aport constant, de fonduri consi-
stente care nu mai «vin» la måri-
mea açteptatå.

Alina Toma
(continuare în pagina 3)

VALOAREA TITLURILOR LA FONDURILE MUTUALE (05.12.2005)

RATA LUNARÅ A INFLAæIEI Octombrie 2005 0,9%

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

• Stabilo . . . . . . . . . . . . . . 6,5991 RON

• BCR Clasic . . . . . . . . . . . . 15,43 RON

• FORTUNA GOLD (2.12) . . . 13,17 RON

• ORIZONT . . . . . . . . . . . . . 12,29 RON

• TEZAUR . . . . . . . . . . . . . . 46,93 RON

• FVP (2.12) . . . . . . . . . . . 21,6345 RON

• FCEx . . . . . . . . . . . . . . . . 5,7604 RON

• BCR Dinamic . . . . . . . . . . 20,32 RON

• CAPITAL PLUS . . . . . . . . . . 8,80 RON

• FORTUNA CLASSIC (2.12) . 6,79 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 (02.12.2005)
• EURO. . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,6614 RON

• DOLAR . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,1263 RON

• INTEGRO . . . . . . . . . . . . 3,7575 RON

• FMT . . . . . . . . . . . . . . . 37,8517 RON

• FON (2.12). . . . . . . . . . . 43,1976 RON

• Intercapital . . . . . . . . . . . . . 6,87 RON

• FI NAPOCA . . . . . . . . . . . 0,6989 RON

• OMNINVEST . . . . . . . . . . . 9,46 RON

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

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

• BT Clasic (2.12) . . . . . . . . . 10,45 RON

• BT Maxim (2.12) . . . . . . . . 11,27 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 (02.12.2005)

• DOLAR

C - Edmond . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,125 RON
V- Edmond. . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,150 RON

• EURO

C - Edmond . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,640 RON
V - Condors . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,670 RON

"DGL Land" SUA va ridica
un complex hotelier pe locul fabricii
de postav de la Azuga
l Complexul hotelier de la Azuga va costa peste 200 milioane de dolari çi va fi
cel mai mare din Æarå l Investitorii se aflå în tratative pentru cumpårarea
muntelui din spatele viitorului hotel l Grupul american "DGL Land" va investi
circa un miliard de dolari pe piaÆa noastrå imobiliarå

Pe suprafaÆa unde a funcÆio-
nat, pînå acum cîÆiva ani, fosta
fabricå de postav de la Azuga, va
fi construit cel mai mare com-
plex hotelier din Æarå, ne-a de-
clarat Constantin Samson,
unul dintre investitori. Domnia
sa deÆine 92% din pachetul de
acÆiuni al SC "Postav" SA çi va
contribui cu o parcelå de cinci
hectare de teren la realizarea
proiectului. Construirea imobi-

lului necesitå 200 milioane de
dolari, bani care vor fi investiÆi
de grupul american "DGL
Land", care activeazå pe piaÆa
imobiliarå din mai multe Æåri.
Compania a virat deja un milion
de dolari pentru acoperirea da-
toriilor pe care le avea fosta fa-
bricå la bugetul de stat, susÆine
domnul Samson.

Imobilul va avea un regim de
înålÆime parter çi 28-30 de

etaje. Domnul Samson ne-a
spus cå primele patru etaje vor
reprezenta spaÆiul hotelier, cu
camere de hotel çi apartamente
pentru închiriat, iar restul nive-
lurilor vor fi prevåzute cu apar-
tamente de lux pentru vînzare.
Domnia sa estimeazå cå un
apartament situat în complexul
hotelier de la Azuga va costa, în
medie 150-200.000 de euro.
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PiaÆa noastrå reacÆioneazå la decizia Båncii Central Europene (foto) de a majora dobînda.

EvoluÆia pieÆei muncii din SUA
sprijinå dolarul

Dolarul a urmat un curs
ascendent în ultima zi a
såptåmînii trecute, în raport cu
euro, pe fondul rezultatelor pe-
ste açteptåri privind situaÆia de
pe piaÆa muncii, publicate de
administraÆia SUA. Potrivit da-
telor oficiale, în luna noiembrie,
economia americanå a creat
215.000 de noi locuri de muncå
(fårå så fie luat în calcul secto-
rul agricol), iar rata çomajului
s-a menÆinut la 5%. Specialiçtii
anticipau o creçtere mai micå,
cu 210.000 a numårului locuri-
lor de muncå, în schimb nu
preconizau vreo modificare a
ratei çomajului.

Chiar çi în aceste condiÆii,
care aratå o consolidare a celei
mai mari economii a lumii,

piaÆa anticipeazå cå banca cen-
tralå a SUA (Rezerva Federalå -
Fed) îçi va majora çi în prima
parte a anului viitor dobînda de
referinÆå, aça cum a fåcut în
mod continuu în ultimii doi ani
çi jumåtate. Astfel, dolarul este
mai atractiv pentru investitori,
decît alte valute importante.

Moneda SUA a fost tran-
zacÆionatå la 1,1717
unitåÆi/euro spre finele zilei de
2 decembrie, de la 1,1738
unitåÆi/euro în ziua prece-
dentå. ïn cursul çedinÆei a atins
chiar nivelul de 1,1660
unitåÆi/euro, apropiat de co-
taÆia maximå înregistratå în
acest an, 1,1640 unitåÆi/euro.

Alina Vasiescu


