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Sectorul construcþiilor nu
va depãºi 8,5% din PIB

Construcþiile au reprezentat, anul
trecut, circa 14-15% din Produsul
Intern Brut (PIB), dar în acest an nu
va depãºi circa 8-8,5%, ne-a declarat
Laurenþiu Plosceanu, preºedintele
Asociaþiei Române a Antreprenori-
lor de Construcþii (ARACO). „Ace-
stea nu sunt decât niºte estimãri pre-
liminare ale noastre, pentru cã încã
nu s-a încheiat trimestrul III al anu-
lui, care are o pondere importantã în
derularea ºi demararea investiþiilor,

m a i
a l e s
cã în

noiembrie vom avea, din nou, ale-
geri. În orice caz, ponderea cons-
trucþiilor în PIB va fi cu o singurã ci-
frã, nu cu douã, ca în perioada de
boom a pieþei din 2006 – 2008”.

Constructorii sunt extrem de ne-
mulþumiþi de modul în care se deru-
leazã investiþiile din fonduri publice.
Pânã în august, abia dacã s-a cheltuit
45% din banii promiºi investiþiilor
prin bugetul de stat. Cheltuirea fon-
durilor europene contractate este,
iar, un proces derulat greoi, cu zeci
de milioane de euro decontate din
miliardele accesate pentru infra-

structurã. Relativ bine se miºcã pro-
gramul de reabilitare termicã ºi de
construire de locuinþe prin ANL.

Laurenþiu Plosceanu apreciazã:
„Mai grav mi se pare cã dialogul
patronate – autoritãþi nu este unul
fructuos. Încã sunt probleme cu
achiziþiile publice, unde favorizate
în câºtigarea unor licitaþii în terito-
riu sunt firmele clientelare. Practi-
carea preþurilor de dumping a luat
amploare, în detrimentul calitãþii
execuþiei, iar Guvernul încã mai
este dator cu lunile la antreprenori.
Practic, constructorii finanþeazã
statul ºi instituþiile publice în conti-
nuare, deºi de ritmul încasãrilor de-
pinde, în acest an, supravieþuirea
firmelor”.

ARACO va continua sã pledeze
pentru plata TVA la încasare ºi nu la
facturare, deºi aplicarea acestei mã-
suri benefice pentru economie a fost
refuzatã de Ministerul Finanþelor, cu
justificãri ce nu fac onoare specia-
liºtilor instituþiei, susþine domnul
Plosceanu.

ALINA TOMA VEREHA

(continuare în pagina 2)

Tranzacþiile cu derivate la BVB:
Într-un an cât într-o zi bunã la Sibex

D
eºi tranzacþiile cu derivate
pe acþiuni ºi valute se bucu-
rã de un real succes pe pieþe-

le externe, valorile privind tranzac-
þionarea lor la Bursa de Valori Bu-
cureºti se menþin în continuare la
cote de avarie.

Astfel, la aproape doi ani de la
lansarea cu surle ºi trâmbiþe a con-
tractelor derivate, BVB nu a reuºit
nici pânã acum sã devinã un concu-
rent puternic pe piaþa futures a Bur-
sei de la Sibiu (SIBEX), principa-
lul jucãtor pe acest segment din
þara noastrã.

Tranzacþiile futures derulate înre-
gistrate la Bursa de la Bucureºti de la
începutul acestui an ºi pânã vineri au
însumat numai 22,36 milioane de lei,
în total fiind transferate 5,263 de
contracte.

În schimb, Bursa de la Sibiu s-a
bucurat de o atenþie sporitã din par-
tea investitorilor, numãrul contracte-
lor futures încheiate în primele ºapte
luni din acest an fiind la 1,44 milioa-
ne. De asemenea, într-o zi obiºnuitã
la SIBEX sunt tranzacþionate circa
10.000 de contracte, în valoare de
peste 12 milioane de lei.

Alin Brendea, vicepreºedintele
casei de brokeraj “Prime Transac-
tions”, considerã cã singura ºansã
realã de creºtere a BVB pe seg-
mentul derivatelor este aducerea
unui market – maker care sã asigu-
re lichiditatea necesarã, care la
rândul ei va atrage de la sine inve-
stitorii.

“În prezent asistãm la puþine tran-
zacþii pentru cã Bursa de la Bucureºti
este încã la început pe segment,
comparativ cu Bursa de la Sibiu,
care are o vechime importantã ºi ca
atare, investitori fideli”, a mai

adãugat domnul Brendea.
Pe pieþele externe, derivatele sunt

la mare cãutare printre investitori,
cele mai active pieþe de capital din
Europa în acest sens fiind
EUROEX, Liffe NYSE Euronext ºi
OMX.

Bursa de Valori din Varºovia
(WSE – Warsow Stock Exchange),
cea mai dezvoltatã din regiune, a
înregistrat, în primele ºase luni ale
acestui an, un volum impresionant
de contracte la termen, plasându-se
pe locul patru în topul celor mai acti-
ve pieþe de capital de pe continent,
investitorii încheind peste 6
milioane de contracte futures.

Primele tranzacþii cu contracte
futures la Bursa de Valori Bucu-
reºti s-au derulat la finele anului
2007, pe indicele BET, iar în 2008
au fost introduse contractele futu-
res având ca suport cele mai lichi-
de 10 acþiuni de la cotã - Erste
Bank, SIF-uri, Petrom, Transelec-
trica, Transgaz ºi Banca Transil-
vania - precum ºi cele pe raportul
euro/leu ºi dolar/leu.

IZABELA SÎRBU

PIATA DE

CAPITAL

VALOAREA TITLURILOR LA FONDURILE
MUTUALE (24.08.2009)

FDI Zepter Obligatiuni . . . . . . . . 10,2209 RON
BT Obligatiuni . . . . . . . . . . . . . . . . . 11,70 RON
Fortuna Gold . . . . . . . . . . . . . . . . . . 16,67 RON
AI Orizont . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 18,95 RON
AI Tezaur . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 60,79 RON
Stabilo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,8086 RON
Vanguard Protector . . . . . . . . . . 27,6916 RON
BCR Obligatiuni . . . . . . . . . . . . . . . 12,44 RON
BT Maxim . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,52 RON
BT Index . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,30 RON
FDI Napoca . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,3021 RON
Omninvest . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,2548 RON
Active Dinamic . . . . . . . . . . . . . . 10,4249 RON
BCR Expert . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 55,00 RON
Omnitrust . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,7212 RON
FDI Carpatica Global . . . . . . . . . 11,0341 RON
FDI Zepter Mixt . . . . . . . . . . . . . . 10,2031 RON
OTP BalansisRO . . . . . . . . . . . . . . . 9,06 RON
BCR Europa Conservator . . . . 12057,71 RON
BCR Europa Avansat . . . . . . . . 10108,63 RON
BCR Dinamic . . . . . . . . . . . . . . . . . 18,23 RON
Al Capital Plus . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,66 RON
Fortuna Classic . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,70 RON
Integro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,4422 RON
FDI Transilvania . . . . . . . . . . . . . 26,8057 RON
BT Clasic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 13,55 RON
Concerto . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 114,32 RON
FDI Bancpost Active Balanced . . 6,6642 RON
FDI Star Focus . . . . . . . . . . . . . . . 4,5227 RON
KD Optimus . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,1287 RON
BCR Europa Mixt . . . . . . . . . . . 11607,29 RON
OTP ComodisRO . . . . . . . . . . . . . . 11,76 RON
Simfonia 1 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 27,08 RON
FDI Bancpost Plus . . . . . . . . . . . 12,8561 RON
BCR Monetar . . . . . . . . . . . . . . . . . 12,47 RON
F.D.I. Investica Altius (21.08.) . . . 2,8789 RON
OTP AvantisRO . . . . . . . . . . . . . . . . 6,12 RON
FDI Carpatica Stock . . . . . . . . . . 11,7639 RON
KD MultiFond . . . . . . . . . . . . . . . . 6,9813 RON
FON . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 27,7190 RON
AI Intercapital . . . . . . . . . . . . . . . . 4,5355 RON
KD Maximus . . . . . . . . . . . . . . . . 12,3220 RON
FDI Star Next . . . . . . . . . . . . . . . . 3,5870 RON
FDI Zepter Actiuni . . . . . . . . . . . 10,2593 RON

INDICELE OFICIAL AL BVB (25.08.2009)
BET: 4.335,98 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,03%
BET-C: 2.575,48 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,67%
BET-Fi: 22.015,58 . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,92%
ROTX: 9.182,54. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,97%
BET-XT: 422,18 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,00%
BET-NG: 550,88 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -0,13%

CELE MAI MARI DOBÂNZI(%p.a.)
La vedere: B. Româneascã. . . . . . . . . . . 0,30%
1 lunã: Marfin Bank . . . . . . . . . . . . . . . . 11,00%
3 luni: Millennium Bank . . . . . . . . . . . . . 12,00%
6 luni: B.C.Carpatica, Millennium . . . . . 11,50%
9 luni: B.C. Carpatica. . . . . . . . . . . . . . . 11,50%
12 luni: B.C. Carpatica, ATE Bank . . . . 11,50%
(la depozite în lei ale persoanelor fizice)

INDICATORI BNR
Dobânda de referinþã (aug.): . . . . . . . . . . 9%/an
Dobânda de politicã monetarã: . . . . . . . . 9%/an
Cursul oficial (25.08.2009):
Euro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,2236 RON
Dolar. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,9538 RON

CEL MAI BUN CURS LA CASELE DE SCHIMB
DIN BUCUREªTI (25.08.2009)

Dolar
C – Edmond . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,96 RON
V – Picus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,984 RON
Euro
C – Edmond . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,20 RON
V – Edmond . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,23 RON

INDICATORI INS
Salariul mediu brut/economie (iun.):1.887 RON
Rata lunarã a inflaþiei (iul.) . . . . . . . . . . -0,07%

TICKER

ì

Chagall ºi terorismul

înt mut de admiraþie.
Ziaristul Sorin Roºca Stã-

nescu este epocal.
Sorin Roºca Stãnescu ne-a

aruncat pe toþi în aer cu textul sãu de-
spre traficul de arme sãvârºit de fraþii
Bãsescu, aflaþi în legãturã cu organi-
zaþiile teroriste. Un text lung, cu fap-
te, persoane, funcþii, date.

A anunþat cu douã zile înainte cã-l
va afiºa pe Internet, luni la ora 14.00.

Când a spus cã deþine date despre
legãtura preºedintelui cu terorismul,
ne-a luat respiraþia.

Luni la ora 14.00, am stat la coadã
– erau atâtea solicitãri la intrare, cã
blogul se blocase.

Cândamcitit, în sfârºit, cumaducea
Mircea Bãsescu muniþie care ar fi tre-
buit distrusã, dar el o reambala ºi o re-
exporta cu un libanez care o ducea la
Hezbollah, am cãzut sub masã!

Era groasã!

Era monumental!
Era Chagall!
(Pentru cei mai puþin iniþiaþi în artã,

Marc Chagall este un proeminent pic-
tor suprarealist, iar suprarealismul este
un curent artistic pe care îl recunoºti
dupã faptul cã stabileºte raporturi im-
proprii, fictive, între fragmente ale rea-
litãþii; unii aususþinutcãsuprarealismul
nu este decât forma francezã a dadai-
smului; la rândul sãu, dadaismul, defi-
nit ca “anti-artã” îndreptatã împotriva
logicii, îi are drept întemeietori pe
artiºtii români Tristan Tzara ºi Marcel
Iacob; scuzepentrudimensiuneadigre-
siunii; textul lui Sorin Roºca Stãnescu
m-aînvãþatsãnumãabþindelanimic).

Sorin Roºca Stãnescu, normal!, a
apãrut la televizor.

MAKE
(continuare în pagina 2)
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Reporter: Puteþi numi momentul
în care lumea întreagã a conºtientizat
cã ne confrun-
tãm cu o crizã
de proporþii la
nivel mondial?

Calin Re-
chea: Fali-
mentul Leh-
man Brothers a
reprezentat,
probabil, mo-
mentul în care
lumea a conºtientizat proporþiile cri-
zei. Îngheþarea pieþelor monetare ºi
creºterea costurilor de finanþare au
avut loc la nivel global ºi au transmis
un ºoc deosebit de violent ºi la nive-
lul pieþelor emergente. Atunci a fost
invalidatã ºi ipoteza decuplãrii ace-
stora de economiile dezvoltate, pe
fondul unei scãderi accelerate a cere-
rii externe. Creºterea costurilor de fi-
nanþare, coroboratã cu dispariþia pie-
þelor externe, a determinat o prã-
buºire a produsului intern brut, mai

ales în Europa Centralã ºi de Est.
Practic, adâncirea crizei financiare
internaþionale a demonstrat caracte-
rul nesustenabil al modelului econo-
mic est-european, bazat pe expan-
siunea rapidã a creditãrii, atât la ni-
velul firmelor cât ºi la nivelul
populaþiei.

Izbucnirea crizei din SUA a fost o
consecinþã inevitabilã a politicii mo-
netare promovate de Federal Reser-
ve, din momentul în care Alan Gre-
enspan a devenit preºedintele bãncii
centrale americane. Acesta a iniþiat o
relaxare extremã a politicii moneta-
re, nu doar prin reducerea dobânzii

de intervenþie, pentru a împiedica in-
trarea în recesiune dupã excesele
speculative de la sfârºitul deceniului
trecut. Astfel s-a iniþiat bula specula-
tivã imobiliarã, ale cãrei efecte nega-
tive din ultimii ani au fost amplifica-
te de procesul de securitizare a credi-
telor imobiliare rezidenþiale ºi co-
merciale. Gradul ridicat de “levera-
ge" care a stat la baza constituirii de-
rivatelor financiare ºi a tranzacþionã-
rii acestora a reprezentat veriga cea
mai slabã, care a ºi cedat, a pieþei
creditelor. De aici s-a declanºat o
reacþie în lanþ cu efecte deosebit de
negative asupra capitalului bãncilor

ºi a costurilor de finanþare.
Transmiterea acestor costuri la

nivelul economiei reale, însoþitã ºi
de creºterea extremã a aversiunii
faþã de risc, va determina o nouã
creºtere a pierderilor din credita-
re, de data aceasta ca urmare a
creºterii accelerate a creditelor ne-
performante din portofoliile bãn-
cilor.

Pachetele de stimulare fiscalã a
economiilor, indiferent cã este vorba
de SUA, Europa sau China, au reuºit
doar o stabilizare aparentã a econo-
miilor. Chiar ºi cel mai mare pachet
de stimulare fiscalã de la nivel mon-
dial, cel din China, a ajuns la capãtul
puterilor, dupã cum aratã ultimele
evoluþii din zonã.

În aceste condiþii, autoritãþile din
þãrile dezvoltate ºi cele emergente
vor ajunge curând în situaþia în care
va fi imposibil sã-ºi acopere deficite-
le bugetare prin împrumuturi, deoa-
rece va dispãrea cererea pentru obli-
gaþiunile guvernamentale. Guverne-
le vor trebui sã aleagã între ajustarea
brutalã a economiilor sau monetiza-
rea pe scarã largã a deficitelor buge-
tare. Evoluþia viitoare a crizei va
depinde de aceastã alegere.

Reporter: Care este opinia dum-
neavoastrã referitoare la influenþa
globalizãrii asupra propagãrii crizei
la nivel mondial?

ADINA ARDELEANU
(continuare în pagina 14)

Criza “fabricatã în România”
(Interviu cu analistul Cãlin Rechea)

CONSTRUCTII

Frumoasa ºi Bestia, 1939, Marc Chagall, Muzeul de

Picturã ºi Sculpturã din Grenoble

Citiþi, în pagina 2, DREPTUL LA
REPLICÃ – SERVICII APUSE

În ciuda opiniei autoritãþilor noastre, conform cãreia criza internã a venit din
exterior, aceasta este un produs “Made in Romania”, iar criza globalã nu a
fost decât un catalizator care a accelerat manifestarea crizei interne, este de
pãrere analistul Cãlin Rechea. Domnia sa a avut amabilitatea sã ne acorde un
interviu în care ºi-a exprimat opiniile personale referitoare la situaþia de crizã
cu care se confruntã întreaga lume în ultima perioadã. Potrivit domniei sale,
izbucnirea crizei din Statele Unite ale Americii a fost o consecinþã inevitabilã
a politicii monetare promovate de Federal Reserve, din momentul în care
Alan Greenspan a devenit preºedintele bãncii centrale americane.

Ben Bernanke, al doilea mandat de preºedinte Fed

CÃLIN RECHEA

P
reºedintele Statelor Unite, Barack
Obama, l-a nominalizat, ieri, pe
Ben Bernanke pentru un al doilea
mandat de preºedinte al Rezervei

Federale a SUA (Fed), urmând ca acesta sã
fie validat în funcþie de Senatul american.
Obama ºi-a întrerupt vacanþa pentru a

anunþa nominalizarea actualului preºedinte
al Fed pentru un nou mandat. “Ben a abor-
dat un sistem financiar aflat în pragul prã-
buºirii cu înþelepciune ºi calm, cu acþiuni
îndrãzneþe ºi o gândire inovatoare care a
ajutat la stoparea declinului economiei”, a
spus Obama. n
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