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Slãbeºte din nou
încrederea în zona euro

Încrederea investitorilor în zona
euro a slãbit în mod neaºteptat în
luna iulie, din cauza crizei politice
din Portugalia, care pãrea cã ame-
ninþã programul de salvare a þãrii.

Grupul de cercetare Sentix a
anunþat, ieri, cã indicele care mãsoa-
rã încrederea investitorilor în zona
euro a scãzut la –12,6 puncte în iulie,
de la –11,6 în iunie. Analiºtii preco-
nizau creºterea indicelui pânã la –10
puncte.

“Deºi se pare, ca ºi luna trecutã, cã
am depãºit perioada slabã de la înce-
putul anului, majoritatea investitori-
lor nu pot vorbi despre un elan mai
mare al economiei, în prezent”, a
precizat Sentix.

Exporturile germane
scad în cel mai rapid
ritm din decembrie 2009

Expor tur i l e
germane au con-
semnat, în luna
mai, cea mai
mare scãdere de
la sfârºitul lui
2009 pânã în pre-
zent, în timp ce

importurile au crescut peste aºteptãri,
semn cã cea mai mare economie din
Europa face eforturi sã-ºi vândã pro-
dusele în strãinãtate. Exporturile
germane (ajustate sezonier) s-au re-
dus cu 2,4% în mai, faþã de luna ante-
rioarã, iar importurile au sporit cu
1,7%, conform Biroului Federal de
Statisticã.
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Credibilitatea BRAT -
mototolitã de justiþie
l George Lazãr, Monitorul de Botoºani: “Studiile
pe audienþã - absolut lipsite de importanþã pentru
publicaþiile locale” l Silviu Ispas, BRAT:
“Publicaþiile mici ºi de niºã, care insistã sã
utilizeze studiile SNA, îºi asumã acest lucru”

Neîncrederea în cifrele de au-
dienþã ale BRAT, respectiv
SNA, a fost certificatã prin

justiþie, de vreme ce Tribunalul Bu-
cureºti a decis, recent, în mod irevo-
cabil, sã dea dreptate agenþiei de pu-
blicitate Media Planning Group
(MPG) în procesul
pe care aceasta îl
avea cu Biroul
Român de Audit al Tirajelor
(BRAT). Acþiunea în instanþã a
început anul trecut, când BRAT a
acþionat în judecatã MPG, solicitând
plata a douã facturi care nu au fost
achitate de agenþia de publicitate.
Aceasta din urmã susþine cã nu a
plãtit contravaloarea facturilor în
cauzã, întrucât BRAT nu a livrat
serviciile aferente. Astfel, în oc-

tombrie 2009, MPG a anunþat BRAT
asupra intenþiei de a renunþa la SNA,
dupã cum aratã unul din documente-
le depuse la dosar: “În urma unor
analize interne pe marginea rezulta-
telor livrate de studiul SNA privind
cifrele de readership ale unor serii de
publicaþii, am constatat în repetate
rânduri cã valorile livrate de cãtre
acest studiu nu pot fi interpretate ca
fiind consistente ºi sustenabile cu rea-
litãþile tiparului de consum mediatic
din România. Acest lucru a fost con-
firmat de cãtre clienþii noºtri, care
ºi-au manifestat în repetate rânduri
rezerve asupra veridicitãþii cifrelor
(nr. mediu de cititori per exemplar)”.

EMILIA OLESCU

(continuare în pagina 11)

OPCOM ºi BRM primesc licenþele
pentru tranzacþionarea gazelor

Tranzacþiile cu gaze naturale nu
sunt, deocamdatã, transparente în
þara noastrã. Reglementatorul pieþei
de energie (ANRE) a primit spre
aprobare, încã din iarnã, de la
OPCOM ºi Bursa Românã de Mãr-
furi (BRM), regulamentele de func-
þionare a unor platforme de tranzac-
þionare a gazelor.

Potrivit unor surse apropiate si-
tuaþiei, licenþele pentru OPCOM ºi
BRM vor fi acordate în aceastã lunã.
ANRE a ºi postat, pe site-ul sãu, pro-
iectul de ordin pentru aprobarea re-
gulilor generale privind piaþa centra-
lizatã de gaze naturale.

Surse din piaþã afirmã cã, de la
avea pe hârtie douã burse a gazelor ºi
pânã la tranzacþionarea efectivã, mai
este cale lungã: „Operatorii au soli-
citat ca tranzacþiile sã fie anonime, în
sensul publicãrii preþului ºi cantitãþi-
lor fãrã numele companiilor. Com-
paniile multinaþionale tranzacþionea-
zã pe mai multe pieþe ºi ºi-au expri-
mat îngrijorarea cã preþurile încã
scãzute de pe piaþa noastrã le vor
face probleme în alte þãri, unde tari-

fele sunt mult mai mari.
În plus, în þara noastrã, ANRE sta-

bileºte lunar cota de importuri ºi tri-
mestrial este anunþat procentul de
creºtere a preþului gazelor interne, în
cadrul procesului de liberalizare. În
condiþiile în care nu ai predictibilita-
te pe cotã ºi ritmul de creºtere a pre-
þului este stabilit de ANRE, ce tran-
zacþii sã ai?”

Frank Hajdin-
jak, directorul
general al E.ON
România, ne-a
declarat, recent,
cã societatea pe
care o conduce
nu are nimic
împotriva tranzacþionãrii transpa-
rente a gazelor. Domnia sa ne-a pre-
cizat cã o bursã a gazelor trebuie
construitã, de la bun început, cu toate
produsele necesare tranzacþionãrii,
de la contracte spot, la contracte la
termen ºi la produse derivate. În
plus, ºeful E.ON România este de
pãrere cã toþi operatorii trebuie sã
tranzacþioneze gazele pe bursã, pen-

tru ca aceasta sã funcþioneze ºi sã fie
asiguratã lichiditatea.

Ministrul delegat pentru Energie,
Constantin Niþã, a anunþat, recent, cã
va propune patronatelor ºi sindicate-
lor din industria petrochimicã ca
întreaga cantitate de gaze naturale
produsã în þara noastrã sã fie vândutã
pe bursã, urmând sã aibã o discuþie în

acest sens ºi cu
ANRE.

OPCOM pro-
pune, în urma
consultãrii cu
mai mulþi opera-
tori din piaþã, un
tip de produs cu
aplicabilitate pe

piaþa noastrã de gaze, caracterizatã
prin concurenþã mult mai redusã
decât piaþa de energie, respectiv con-
tractul lunar pentru livrare în bandã.

BRM propune tot un sistem de li-
citaþii simplu sau dublu competitive,
pentru perioade de tranzacþionare de
la o lunã la un an.

ALINA TOMA VEREHA

“Un nou director la BVB
nu trebuie aºteptat ca un Mesia”
l Parteneriatul public-privat, o soluþie salvatoare
pentru Contrapartea Centralã

Reporter: Cum vedeþi pieþele fi-
nanciare la noi?

Daniel Dãianu: Trebuie sã avem
în vedere, în primul rând, contextul
internaþional, situaþia de crizã finan-
ciarã profundã, care îºi pune pecetea
pe funcþionarea pieþelor. Bãnci ºi
companii de asigurãri trebuie sã aibã
o bazã de capital propriu mai solidã,
sã capete mai multã robusteþe, rezi-
lienþã la ºocuri. Aceste exigenþe
complicã relaþia cu economia realã
în condiþiile în care cash-flow-ul fir-
melor este deteriorat ca ºi puterea de
cumpãrare a oamenilor; este ºi în
contradicþie cu premise ale repornirii
motoarelor în economii. Contextul
macro este ºi va fi foarte complicat,
cu randamente la plasamente ce pot
trece de la cote foarte scãzute (rezul-
tat al tipãririi de monedã de cãtre
bãnci centrale mari) la cote înalte,
când lichiditatea pe pieþe se va
restrânge. Pentru asigurãri, tensiune
mare provoacã ºi demografia în Eu-
ropa, criza sistemelor asistenþiale.

Nu este un secret cã pieþele finan-
ciare din România sunt puþin dez-
voltate. Simplitatea poate fi un atu
în condiþiile date, dacã ne gândim la
ponoasele aduse de numeroase pro-
duse derivate cu grad înalt de toxici-
tate, foarte riscante. Pe de altã parte,
o piaþã de capital firavã, ca la noi, nu
ajutã finanþarea alternativã a firme-
lor când bãncile au apetit de credita-
re foarte scãzut, când sunt în de-le-
veraging. Dar mai trebuie spus
ceva: sunt numeroase companii au-
tohtone care nu agreeazã transpa-
renþa, care nu vor listare. Oare nu-
mãrul scãzut de firme listate la BVB
este cauzat exclusiv de politici pu-
blice? Sã nu ne imaginãm cã numai
cu listare de companii de stat se va
învigora bursa în mod decisiv. Une-
le companii chiar preferã sã iasã de
la bursã, ca sã nu fie sub presiunea
acþionarilor minoritari, sau a cota-
þiilor ce coboarã.

(continuare în pagina 13)
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“Vom avea o undã de ºoc
de duratã, pe toate pieþele”

Reporter: Are nevoie sistemul
economic mondial de mai multã re-
glementare sau, dimpotrivã, de dere-
glementare? Care ar fi situaþia în
România?

Daniel Dãianu: În opinia mea,
este nevoie de un nou Bretton Wo-
ods, care sã asigure un „regim” or-
donator, reguli, cum s-a întâmplat
dupã al doilea rãzboi mondial. G20
încearcã aºa ceva, dar nu reuºeºte
încã. Existã în literatura de speciali-
tate „trinitatea imposibilã”, care spu-
ne cã nu poþi asigura simultan stabi-
litatea valutelor, independenþa poli-
ticii monetare ºi miºcarea liberã a ca-
pitalurilor. Cred cã, dacã nu se va
pune stavilã volatilitãþii valutelor ºi
miºcãrilor destabilizatoare de capi-
tal, ruperea sistemului internaþional,
împãrþirea în blocuri, va fi de nesto-
pat. S-a mai întâmplat în istorie.
Funcþionarea economiei globale este
de pus în relaþie cu funcþionarea in-
dustriei financiare.

Privind finanþa, nu trebuie sã fim
captivii unei dispute ce uneori devine
aproape metafizicã. Sã vedemrealita-
tea cum este. Criza financiarã de
acum este cauzatã, în principal, nu de

ceea ce unii numesc înclinaþii ale na-
turii umane, altfel spus cã nu se poate
face mare lucru. Chiar dacã inevitabi-
litatea miºcãrii ciclice a economiei
este un dat, avem de-a face cu o dera-
iere majorã a finanþei de la ceea ce
trebuie sã fie o bunã conduitã a firme-
lor, de la ce atenueazã riscuri sistemi-
ce. A nega impactul valului de dere-
glementãri din ultimele decenii (Big
Bang-ul din 1986 în City-ul londo-
nez, renunþarea la Glass-Steagall în
SUA, etc) asupra industriei financia-
re este de neînþeles. Este firesc sã nu
avem limite la îndatorare (leverage),
sã se utilizeze modele de evaluare a
riscurilor ce permit bãncilor ºi firme-
lor de asigurãri sã judece cum vor ca-
pitalul propriu în raport cu angaja-
mentele fãcute, sã fie acceptate pro-
duse sintetice ce sunt absconse chiar
pentru cei ce conduc operaþiuni de
trading, sã avem firme de asigurãri
care au alura de fonduri de risc (cazul
AIG), sã avem bãnci comerciale care
au devenit mai mult platforme de
tranzacþionare, etc?

ADINA ARDELEANU

(continuare în pagina 13)

EXCLUSIVITATE

T
rebuie ca toþi stakeholderii (n.r. actorii pieþei) sã îºi dea mâna pentru ca piaþa de

capital din România sã nu moarã, considerã Daniel Dãianu, prim vice-preºedin-

te al Autoritãþii de Supraveghere Financiarã, fost ministru de finanþe ºi fost

membru al Parlamentului European.

Domnia sa ne-a declarat: “Un nou director la BVB nu trebuie aºteptat ca un Mesia.

Chiar mã mirã declaraþiile lipsite de sobrietate ale unora prin analogie cu lumea fotba-

lului. Totodatã, trebuie sã realizãm instituþia contrapãrþii centrale, aºa cum se cere în

UE ºi cum este raþional”.

Contrapartea Centralã este o instituþie impusã, la nivel european, pentru decontarea

derivatelor, care necesitã un capital minim de 7,5 milioane de euro.

Acþionarii Bursei de Valori Bucureºti ºi ai Sibex nu s-au prezentat la Adunãrile Genera-

le care trebuiau sã stabileascã înfiinþarea unei Contrapãrþi Centrale locale.

Daniel Dãianu spune cã un parteneriat public-privat ar putea reprezenta o soluþie:

“Cred cã este nevoie de o intervenþie a autoritãþilor publice pentru a rezolva situaþia

contrapãrþii centrale. Un parteneriat public-privat în acest domeniu ar fi o soluþie în

circumstanþele actuale. Poate cã BNR se va implica, într-un fel sau altul. Intervenþia

publicã ar avea funcþie de coordonare ºi surmontare a miopiei unor actori din piaþã”.

Daniel Dãianu ne-a acordat cu amabilitate un interviu, în care ne-a mai vorbit despre

pieþele financiare locale, despre problemele de reglementare, dar ºi despre contextul

crizei, la nivel european ºi mondial.

“Cei care pledeazã pentru dereglementare
trãiesc într-o altã lume”

(Interviu cu domnul Daniel Dãianu, prim vice-preºedinte al ASF, fost ministru de finanþe ºi fost europarlamentar)

UNIUNEA EUROPEANÃ A DESCHIS LARG PORÞILE
INGINERIILOR BUGETARE

Italia “reuºeºte” sã parã solvabilã

A fost odatã un “pact fiscal”
european. Teoretic “tratatul
privind stabilitatea, coordo-

narea ºi guvernanþa în ca-
drul uniunii economice ºi
monetare” a intrat în vigoa-
re în prima zi a acestui an.

Dar disciplina fiscalã este
deja de domeniul trecutului,
în condiþiile în care guverne-
le europene reuºesc tot mai
greu sã se menþinã peste li-
nia de plutire, deºi au fost multe de-
claraþii referitoare la sfârºitul imi-
nent al crizei.

Faliþii clasici ai Europei, cum sunt
Grecia sau Portugalia, sunt amenin-

þaþi acum de “progresul” rapid al
unor þãri considerate, încã, prea mari
pentru a se prãbuºi.

Italia este una dintre acestea.
Ultimele date oficiale aratã o
deteriorare accentuatã a finan-
þelor publice. În primul trimes-
tru din 2013, cheltuielile buge-
tare au crescut cu o ratã anualã
de 1,3%, pe fondul unei stagnãri
a veniturilor. Se pare cã austeri-
tateaeste, ºi în Italia, la felde re-

alã precum unicornii mitologici.
Deficitul bugetar a crescut cu o

ratã anualã de 9,3%, pânã la 27,4 mi-
liarde de euro, iar ponderea acestuia
în PIB a crescut pânã la 7,3%, de la

6,6% în T1 2012. O performanþã re-
marcabilã pentru economia Italiei,
care este în recesiune din ultimul tri-
mestru al anului 2011!

Dar asta nu este totul. Autoritãþile
continuã sã afirme cã þinta deficitului
bugetar pentru 2013 se menþine sub
3% din PIB. Miracolul este posibil ºi
prin “uitarea” arieratelor, practicã de-
venitã comunã la nivelul Europei.

Într-un articol recent din La Re-
pubblica, Flavio Zanonato, ministrul
dezvoltãrii economice, a declarat cã
“ar dori foarte mult sã plãteascã res-
tanþele, dar nu ºtie dacã este posibil”.

(continuare în pagina 14)

CÃLIN
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SIF Moldova a pus tunurile
pe Conducerea BVB
l Consiliul Bursei, solicitat sã convoace acþionarii
pentru sistemul dualist de conducerel SIF2 vrea,
în douã luni, o strategie de colaborare cu OPSPI
ºi un plan pentru înfiinþarea Contrapãrþii Centrale
l Între cererile SIF se numãrã ºi încetarea
mandatelor actualului CA

Dupã o serie de avertismente
ºi critici la adresa conduce-
rii Bursei de Valori Bucu-

reºti, SIF2 Moldova i-a cerut aceste-
ia sã convoace, “în mod operativ”,
acþionarii, ca sã decidã trecerea la
sistemul dualist de conducere.

Totodatã, SIF2 Moldova, care are

o deþinere de 4,99% din BVB, cere ºi
reducerea cvorumurilor necesare þi-
nerii Adunãrilor Generale Extraor-
dinare, în conformitarte cu legea so-
cietãþilor comerciale, 31/1990.

ADINA ARDELEANU

(continuare în pagina 5)


