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Cresc costurile de
împrumut ale Spaniei

Randamentele obligaþiunilor de
stat spaniole au crescut ieri, în cadrul
unei licitaþii, din cauza recentului
scandal de corupþie care îl priveºte
pe premierul Mariano Rajoy (acuzat
cã a primit salarii “la negru”).

Trezoreria de la Madrid a plasat
titluri de 4,61 miliarde euro, peste
þinta maximã avutã în vedere de gu-
vern: 4,5 miliarde euro.

Spania a vândut titluri cu maturi-
tatea în 2015 la un randament de
2,823%, faþã de 2,476% la licitaþia
precedentã, din 10 ianuarie. Obliga-
þiunile cu scadenþa în 2018 au fost
plasate la un randament de 4,123%,
faþã de 3,770% la licitaþia din 17 ianua-
rie. Totodatã, Spania a vândut titluri cu
scadenþa în 2029 la un randament de
5,787%, comparativ cu 5,555% la li-
citaþia din 10 ianuarie.

Randamente în
creºtere pentru
obligaþiunile Franþei

Franþa a plasat, ieri, titluri de stat
în sumã de 7,98 miliarde euro, la ran-
damente în creºtere.

Ministerul Finanþelor de la Paris a
vândut titluri de 3,02 miliarde euro
cu scadenþa la nouã ani, la un randa-
ment de 2,30%, comparativ cu
2,07% la licitaþia din 3 ianuarie. To-
todatã au fost plasate obligaþiuni de
3,19 miliarde euro pe 14 ani, la un
randament de 2,85%, comparativ cu
2,56% la licitaþia similarã din 6 de-
cembrie. Franþa a plasat ºi titluri de
1,77 miliarde euro pe ºapte ani, la un
randament de 1,83%.
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În atenþia abonaþilor la ziarul “BURSA”
Dacã sunteþi abonaþi la ziarul “BURSA” ºi nu aþi

primit ziarul, vã rugãm sã ne contactaþi la nr. de te-
lefon: 021.311.22.36/37 sau la adresa de e-mail:
abonamente@bursa.ro.

DEPARTAMENTUL DIFUZARE “BURSA”

RÃMÂNE CUM AM STABILIT

CNVM paseazã
Rasdaq la Finanþe

lMFP ridicã din umeri lMAKE: “Intenþia CNVM este pleonasticã”

C
omisia Naþionalã a Valo-
rilor Mobiliare ºi-a res-
pectat promisiunea cã va
lua o decizie cu privire la

restructurarea pieþei Rasdaq, proble-
mã despre care Carmen Negoiþã,
preºedintele Comisiei, a spus, la fi-
nele anului trecut, cã nu mai suportã
amânare.

Soluþia gãsitã de CNVM ºi anunþa-
tã ieri este sã apeleze la Ministerul Fi-
nanþelor Publice, ca sã iniþieze un
proiect legislativ pentru restructura-
rea Rasdaq, piaþã asupra cãreia au fost
aplicate reguli similare unei pieþe re-
glementate, deºi segmentul nu se
încadreazã la aceastã categorie, potri-
vit normelor europene.

Adicã, CNVM a decis sã... decidã
Ministerul Finanþelor ºi Parlamen-
tul.

Deci CNVM “ºi-a respectat” pro-
misiunea.

Subiectul desfiinþãrii “Rasdaq” a
stârnit reacþii pãtimaºe în piaþa de ca-
pital. Pe de o parte, Asociaþia Inves-
titorilor pe Piaþa de Capital a susþinut
cã Rasdaq este ºi trebuie sã fie recon-
firmatã drept piaþã reglementatã, pe
de altã parte, Bursa de Valori Bucu-
reºti a propus transformarea în sis-

tem alternativ de tranzacþionare.
Spiritele fiind atât de încinse, Co-

misia nu a vrut nicicum sã se frigã ºi
a ales o variantã confortabilã pentru
sine, mai ales cã se aflã ºi sub ame-
ninþarea desfiinþãrii, prin preluarea
atribuþiilor de cãtre Autoritatea uni-
cã de Supraveghere.

Certurile se vor muta, acum, la
Ministerul Finanþelor, dacã acesta va
achiesa (va pune botu’) la ideea Co-

misiei.
Surse apropiate situaþiei susþin cã

MFP ar fi de acord sã preia “proble-
ma”.

La Finanþe, se ridicã din umeri.
“Nu am cunoºtinþã acum despre

acest subiect”, ne-a declarat Enache
Jiru, secretar de stat în MFP, iar dom-
nia sa nu este singurul în necunoºtin-
þã de cauzã.

CNVM a mai încercat o datã sã

apeleze la Finanþe pentru Rasdaq, pe
vremea când Ministerul era condus
de Gheorghe Ialomiþianu, însã s-a iz-
bit, atunci, de opoziþia celor de la
Ministerul Justiþiei.

Nu este exclus ca situaþia sã se re-
pete ºi ca “lupta” sã se prelungeascã
“a la longue”.

ADINA ARDELEANU
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Stimularea fiscalã ºi
monetarã sunt incompatibile
cu natura crizei actuale

Programul de stimulare fiscalã
a economiei din SUA a eºuat.
Aceasta este concluzia profe-

sorului Raghuram
Rajan, de la Uni-
versitatea din Chi-
cago.

Dacã pentru Paul
Krugman, laureatul
Nobel pentru eco-
nomie din 2008,
cauza principalã a
eºecului o reprezintã subdimensio-
narea cheltuielilor guvernamentale,
pentru Rajan, fost economist ºef la
FMI, explicaþiile trebuie cãutate în
altã parte.

“Douã ipo-
teze funda-
mentale au
de t e r mina t
politica eco-
nomicã în ul-
timii ani: pri-
ma este cã
lumea suferã
din cauza
unei cereri
agregate defi-
citare comparativ cu oferta; a doua
cã politica monetarã ºi fiscalã vor
conduce la eliminarea deficitului”,
scrie profesorul Rajan într-o analizã
publicatã pe site-ul Project Syndica-
te (n.a. articolul “Why Stimulus Has
Failed”).

Raghuram Rajan acceptã faptul cã
diagnosticul, cererea agregatã defi-
citarã, poate fi corect, dar pune sub

un mare semn de întrebare soluþia
monetarã ºi fiscalã adoptatã.

În continuare, fostul economist
ºef de la FMI intrã pe teritoriul ere-
ziei economice din punct de vedere
al ortodoxiei actuale. “Dar dacã nu
toate aspectele cererii sunt egale
între ele?”, se întreabã economistul
indian, amintindu-ne cã cererea din
perioada anterioarã crizei a fost de-
terminatã de creºterea explozivã a
creditãrii.

Ludwig von Mises scria, în “Teo-
ria Banilor ºi Creditului”, cã “dacã
se doreºte evitarea apariþiei periodi-
ce a crizelor economice, atunci tre-

buie evitatã
expansiunea
c r e d i t u l u i ,
care conduce
la apariþia
boom-ului ºi
la criza inevi-
tabilã care îi
urmeazã”.

Acum, un
profesor de la
Universitatea
din Chicago

“îndrãzneºte” sã caute rãspunsuri în
teoria ªcolii Austriece de economie.
Nu ºtim dacã necesitatea sau spiritul
de aventurã l-au împins cãtre acest
teritoriu interzis, deoarece este aproa-
pe sigur cã îºi va atrage oprobriul
adepþilor “credinþei drepte” predate
în marile universitãþi ale lumii.

(continuare în pagina 5)

Concedierile de la BCR,
aproape de start
l Sindicatul BCR: “Primele disponibilizãri urmeazã sã fie anunþate începând
din 22 februarie” l BCR: “Procesul de restructurare are loc în întreg sistemul
bancar, fiind o consecinþã de bazã a mediului economic dificil”

Disponibilizãrile anunþate de
conducerea Bãncii Comer-
ciale Române (BCR) la

sfârºitul anului trecut ar urma sã
înceapã peste douã sãptãmâni, potri-
vit Sindicatului Naþional al Salaria-
þilor (SNS) din BCR.

Oficialii bãncii ne-au precizat cã re-
structurarea este un proces continuu,
demarat odatã cu privatizarea BCR,
care presupune refacerea unei anumite
logici de organizare a sucursalelor, în

condiþiile mediului economic dificil.
Ciprian Ionescu, preºedintele

SNS din BCR, ne-a declarat: “Efec-

tele hotãrârilor angajatorului comu-
nicate pânã acum sindicatului se
produc etapizat, începând cu data
de 22 februarie 2013, când ar trebui
emise ºi comunicate salariaþilor pri-
mele decizii de concediere (aproxi-
mativ 207, rezultate ca urmare a
închiderii celor 62 de unitãþi retail).
Aceste decizii de concediere vor
produce efecte, prin încetarea con-
tractelor individuale de muncã ale
salariaþilor afectaþi, din motive ne-
imputabile lor, dupã expirarea terme-
nului legal de preaviz. Astfel, salaria-
þii afectaþi de prima Notificare a deci-
ziei de concediere vor deveni ºomeri,
cel mai probabil, ulterior datei de 22
martie 2013”.

ELENA VOINEA

(continuare în pagina 13)

Irlanda lichideazã
“Anglo Irish Bank”

Autoritãþile irlandeze au adoptat,
ieri, un act normativ de urgenþã pen-
tru lichidarea “Anglo Irish Bank”,
una dintre cele mai mari instituþii fi-
nanciare din þarã.

“Anglo Irish Bank” s-a prãbuºit în
timpul crizei financiare, în 2009,
însã statul irlandez s-a angajat sã-i
garanteze activele ca sã evite fali-
mentul. Ulterior, banca a fuzionat cu
“Irish Nationwide Building Society”
(INBS) – altã instituþie afectatã de
criza bancarã. Astfel a luat fiinþã
“Irish Bank Resolution Corpora-
tion” (IBRC), care avea misiunea sã
lichideze treptat activele bãncii, pe o
perioadã de zece ani.

Activele fostei “Anglo Irish

Bank” vor fi preluate însã, acum, de
“banca rea” a Irlandei – Agenþia de
Management al Activelor Naþionale,
care cumpãrã ipotecile riscante de la
bãncile cu datorii mari. Controlul
IBRC a fost preluat de firma de con-
sultanþã KPMG.

Ministrul irlandez de finanþe, Mi-
chael Noonan, a fost obligat sã anun-
þe adoptarea actului normativ de ur-
genþã dupã ce au apãrut în presã une-
le detalii cu privire la lichidarea bãn-
cii, ceea ce a generat temeri cã ar pu-
tea avea loc retrageri masive de bani
de la ghiºeele acesteia.

V. RIBANA

(continuare în pagina 5)

SECÞIUNEA INVESTIÞII PERSONALE

PAGINA 2 – PRODUSE
ªI SERVICII

n Piaþa farmaceuticã în 2012,
în creºtere cu peste 8% faþã
de 2011

PAGINA 3 – POLITICÃ
ªI ECONOMIE

n Flamuri, steaguri ºi stindarde

– Editorial semnat de Cornel Codiþã

PAGINA 4 – COMPANII FOCUS
n Antreprenorii nu dispun de informaþii relevante pri-

vind sursele de finanþare
n HP a crescut cu 18%, pe computerele pentru consu-

matorii simpli
n Sorin Popescu: “România ºi-a îndeplinit þinta asu-

matã pentru reciclare”

SUMAR

PAGINA 5 – INVESTIÞII
PERSONALE

n Cursul a trecut de
4,4 lei/euro

PAGINA 13 –
SOCIETÃÞI EMITENTE
n Braºov Shopping City – amâ-

nat pentru 2014

PAGINA 15 – BÃNCI
n Popa, BNR: Creditele neperformante vor continua

sã creascã pe termen scurt
n BNR menþine proiecþia pentru rata inflaþiei în 2013,

de 3,5%

PAGINA 16 – ªTIRI INTERNAÞIONALE
n Bãncile japoneze, acuzate de cartel în stabilirea Tibor
n Opt trimestre cu pierderi pentru “Sony”

Concedierile din BCR ar urma sã

înceapã pe 22 februarie ºi ar cu-

prinde, într-o primã etapã 207 an-

gajaþi, potrivit sindicaliºtilor bãncii.

Reprezentanþii BCR susþin cã re-

structurarea reprezintã o necesita-

te, având în vedere mediul econo-

mic dificil.

CÃLIN
RECHEA

“Majoritatea oamenilor sunt
incapabili sã înþeleagã faptul
cã, în viaþa economicã, nimic
nu este permanent, cu
excepþia schimbãrii. Ei
privesc ca eternã actuala
stare de lucruri; aºa cum a
fost, aºa va fi întotdeauna”.

Ludwig von Mises, Socialismul


