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GRAM AUR = 146,4595 RON

FRANC ELVETIAN = 3,5864 RON
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DOLAR = 3,3110 RON

“Efectul Bernanke’ poate arunca
lumea financiara globala in aer

Ben Bernanke

“Suntem acum in pragul unei
crize financiare istorice si a unui
colaps! Vom fi martorii
unei distrugeri istorice §i
catastrofale in finantele
globale, iar investitorii
care vor dori sa supravie-
tuiasca acestui holocaust
financiar ar fi bine si fie
pozitionafi corect!”

socat opinia publicd americana si cer-
curile financiare din aceasta foarte
importanta parte a lumii.
Au fost facute portalului
de stiri economice si finan-
ciare King World News, la
data de 20.08.2013, fiind
generate de intdlnirea de
taind din aceeasi zi, avuta
de presedintele SUA, B:

BLAII\%]\Ii'IE,IiZSCU rack Obama, cu ofic
— FED, Rezerva Federala

cestea sunt declara-
le unui prestigios econo-
ist american, reputat spe-

cialist financiar, John Embry, cu peste
50 de ani de prezenta pe pietele finan-
ciare americane, care pur si simplu au

Americana, de fapt sistemul Bancii
Centrale, ai institutiilor financiare de
supraveghere si ai organizatiilor fi-
nanciare cheie din SUA.
(continuare in pagina 15)

INTERVENTIE IMINENTA IN SIRIA

Rusia il sustine, in continuare, pe Basshar-al-Assad

® Presedintele Siriei: “Asa-zisa revolutie este, de fapt, un act terorist, menit sa distruga statul”

Presedintele sirian Basshar-al-Assad a ales s& acorde.
pentru prima oara de cand a izbucnit conflictul din Si
ria, un interviu pentru presa internationals, in publica-
in relatii interna-
presa rusa
este, de fapt, un semnal la adresa comunitfii interna-
tionale, pentru a sublinia de ce parte se situeazs Rusia

fia rusa lzvestia. Potrivit unor analis
tionale, alegerea lui Assad de a apérea

in conflictul din Siria.

usia va continua s colaboreze cu Siria,

att in plan militar, prin furnizarea de arme

entru armata siriana, cét si in plan econo-

mic, existand posibilitatea incheierii un acord fi-

Jursal ez

Roubini: “Italia risca o
furtuna financiara din
cauza lui Berlusconi”

Instabilitatea din Italia, legata de
viitorul fostului premier Sivio Ber-
lusconi, ar putea duce la declangarea
alegerilor anticipate, anul viitor, iar
tara ar putea fi penalizata de pietele
financiare chiar din aceastd sap-
taménd, potrivit economistului ame-
rican Nouriel Roubini.

Roubini, profesor la New York
University, a afirmat intr-un interviu
acordat publicatiei italiene La Re-
pubblica ca Italia, a treia mare eco-
nomie din zona euro, se afla in pre-
zent intr-o perioada de “volatilitate
controlata”. El a avertizat ca daca si-
tuatia se va inrautati, ceea ce nu pare
deloc imposibil, atunci consecintele
vor fi foarte daunatoare pentru Italia,
iar investitorii ar putea incepe si re-
actioneze negativ chiar din aceastd
saptamana.

Bursa din Milano a coborat in pri-
ma parte a tranzactiilor de ieri cu
1,75%, iar spreadul dintre obligatiu-
nile italiene pe termen de 10 ani si
cele germane de referinta a ajuns la
2,44%, semn al ingrijorarii investi-
torilor.

Guvernul Greciei
transfera 12.500 de
functionari pentru
restructurarea
sectorului public

nanciar cu institutiile de la Kremlin, in vederea re-
constructiei statului, dupa ce conflictul civil din
Siria va lua final, a declarat, ieri, presedintele Ba-
sshar-al-Assad, pentru publicatia Izvestia.
Potrivit unor experti militari, interventia NATO
in Siria este inevitabila, dat fiind faptul ca in ulti-
ma perioada atacurile la adresa regimului lui Ba-
sshar-al-Assad sunt tot mai virulente, mai ales in
urma acuzatiilor de ucidere cu gaz sarin a mai

multor civili sirieni.

Mijlociu va avea acces nu doar la resurse naturale,
ci i la pozitia strategica favorabila a Siriei, mai
considera unii experti in domeniu.

Daca, intr-adevir, comunitatea internationala va
da curs unei interventii militare in Siria, atunci, mai
spun unii experti, tara noastra va avea o pozitie ex-
trem de interesanta in acest conflict, data fiind re-
latiile bune cu Siria, dar si obligatiile fatd de orga-
nismele internationale din care face parte, de exem-

plu, NATO. (ALEXANDRA CRACIUN)

Miza acestui conflict are puternice implicatii
geopolitice, cine va reusi si controleze Orientul

(continuare in pagina 2)

Autoritatile poloneze fac
primul pas catre pornirea
tiparnitel monetare

Datoria yuvernamentala a Poloniei
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A\ ncetinirea puternica a cresterii
cconomice din Polonia a creat
Iun climat de teama in randul au-
toritatilor fiscale §i monetare de
la Vargovia.

Cum situatiile disperate im-
pun masuri disperate, acestea
au inceput sa pregateasca te-
renul pentru mentinerea apa-
rentei prosperitatii macar
pana la viitoarele alegeri. So-
lutia? Pornirea tiparnitei de
catre Banca Nationala a Polo-
niei si utilizarea noilor “resur-
se” financiare pentru achizitionarea
obligatiunilor de stat de pe piata se-
cundara.

Constitutia Poloniei nu mai con-
teaza, iar prevederile tratatelor euro-
pene vor fi interpretate “flexibil”,
asa cum ne invatd de ceva timp chiar
autoritatile europene.

CALIN
RECHEA

inlegea fundamentala i se interzice
guvernului sd contracteze imprumu-
turi sau sa acorde garantii financiare
care vor conduce la cresterea datoriei
publice peste 60% din PIB,
dupd cum se arata in ultimul
raport anual al ministerului
de finante polonez. De ase-
menea, este interzisa si fi-
nantarea deficitului bugetar
de catre banca centrald.

Ce a fost publicat pe
site-ul aceluiasi minister in
urmd cu céteva zile? Un
proiect pentru modificarea Legii
Bancii Nationale a Poloniei avand ca
scop “actualizarea normelor actuale
si introducerea de noi servicii care

a in mod pozitiv
ta si eficienta BNP”.

(continuare in pagina 5)

Quisque est faber
suae fortunae

esi cu ocazia precedentei
mele postari am afirmat ca
aceea va fi ultima (din do-

rinta de a nu monopoliza dezbate-
rea), totusi, ca urmare atit a invita-
tiei d-lui Goldstein de a continua
polemica amicald, cat §i a pasivitatii
manifestate
de multe din-
tre personajele care ar avea efectiv
posibilitatea si influenteze dinamica
pietei de capital autohtone - pasivi-
tate inclusiv din punct de vedere al
prezentei mediatice -, mi-as permite
sa mai subliniez anumite aspecte in
legatura cu trecutul i prezentul, dar
mai ales perspectivele de viitor ale
bursei romanesti. lar in acest sens,
voi incerca sa formulez unele consi-
deratii asupra (i) anumitor cauze
care au favorizat ajungerea in situa-
tia actuala, (ii) unor masuri care ar
trebui adoptate in scopul dezvoltarii
bursei si (iii) motivelor pentru care
cred ca modelul propus de catre dl.
Goldstein nu constituie ,,prima cea
mai buna solutie” pentru piata de
capital romaneasca.

PRAZILIANUL

(i) Ce s-a gresit?

De reguld, analiza ex-post a deci-
ziilor adoptate in trecut §i care nu au
livrat cele mai bune rezultate este
destul de problematica. Aceasta
deoarece, pe de o parte, recurgerea la

Guvernul Greciei a aprobat ieri
transferarea a 12.500 de functionari,
pana la sfarsitul lunii septembrie,
pentru restructurarea sectorului pu-
blic in vederea reducerii costurilor,
‘masurile provocand noi nemultumiri
sociale.

(continuare in pagina 3)
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rationamente contrafactuale nu poa-
te sa surprinda perfect care ar fi fost
evolutiile daca s-ar fi adoptat alte de-
cizii, iar pe de altd parte nu a existat o
experienta relevantd anterioara pri-
vind trecerea de la sistemul econo-
mic planificat-centralizat la sistemul
economiei de piata. De aceea, nici nu
voi insista foarte mult in aceasta di-
rectie. Totusi, putem face apel la
comparatii cu unele tari aflate in cir-
cumstante relativ similare. Spre
exemplu, dupa stiinta mea, in Polo-
nia (cd tot este folosit modelul polo-
nez ca etalon pentru evolutia econo-
miei si dezvoltarea bursei), distribui-
rea actiunilor in cadrul PPM nu s-a

realizat in mod gratuit, ¢i in schim-
bul echivalentului salariului pe 1-2
sdptamani. Doua avantaje au decurs
n mod evident dintr-o asemenea de-
cizie: 1. C iile au beneficiat de

POLEMICA"AMICA

Doua modele pentru relansarea
pietei noastre de capital: MS si MM

sc o fisurd logica in siste-
‘mul pietei de capital pre-
zentat de anonimul care fsi

spune “Prazilianul”, un autor de in-

niste fonduri pentru retehnologizare.
2. Cetatenii deveniti astfel actionari
au fost mai interesati de rezultatele
acelor companii. O altd metoda utili-
zata, de data aceasta, in tarile capita-
liste, de cointeresare a angajatilor,
constd in posibilitatea acordatd
acestora de a achizitiona actiuni la un
pret preferential, ca parte a pachetului
salarial. Prin astfel de metode opinez
cd s-a putut/se poate crea o masa veri-
tabila de mici actionari care sa aiba
stimulentul necesar de a invata ce
inseamna investitia la bursa.

Cu siguranta ca listarea fortatd a
multor emitenti, pe care 0 amintea
dl. Goldstein, nu a fost cea mai inspi-
ratd abordare, judecand dupa rezul-
tatul final — mii de emitenti cu ale ca-
ror actiuni nu s-au facut mai deloc
tranzactii —, insa ideea probabil a fost
una corectd: odatd ce respectivele
entitati au devenit companii detinute
public, listarea era o cale de a facilita
intalnirea cererii cu oferta. Problema
a constat in traditionala noastra ju-
matate de masurd: listarea nu a fost
acompaniata si de transparenta, care
sd fie impusa in practica de autorita-
tea competentd. De aceea aminteam
intr-una dintre postarile anterioare
de calitatea institutiilor publice, care
face diferenta intre societatile inclu-
sive si cele extractive, bazate pe ren-
te dobandite nemeritat. Dar pentru
nerespectarea legii ar fi trebuit
sanctionati emitentii, nu operatorul
pietei RASDAQ —aici punctul meu
de vedere este diametral opus de cel
al dlui Goldstein dacd am inteles co-
rect ceea ce domnia sa a exprimat in
articolul “Hybris”. Cu sigurantd
unii dintre emitenti (si actionarii
majoritari ai acestora) au fost avan-
tajati de mentinerea unei stari de
ambiguitate.

(continuare in pagina 12)

JSimarginala

ila tinuta intel ld si de
aceea, cu atdt mai surprinzitoare
contradictia in care se
ageaza cu sine: cici mode- |
lul pe care il sustine ruinea-
za chiar principiul “Faber
est suae quisque fortunae”
(“Fiecare este fauritorul
propriului destin™), pe care
si-1 agaza drept titlu al celei
din urma interventii (dupa
cum o anunta).
in realitate, contradictia nu-i apar-
tine, ci este preluata, caci, dupa cum
a spus-o si el, altadata, conceptia pe
care 0 promoveaza in aceastd dezba-
tere tine de “common sense” i prin
urmare, atunci cand spunem “siste-
mul Prazilianului”, vorbim, de fapt,
despre modelul contemporan, reco-
mandat de cei mai buni experti in
piata de capital si transplantat i la
noi (cu neajunsuri si defecte, perfec-
tibil, dar de aceeasi esentd).
“Prazilianul” sustine principiul
“Fiecare este fauritorul propriului
destin™, dar nu si pentru “marea
masa a populatiei”, careia ii rezerva
unrol de spectator: “eu o vid [n.n.—
marea masd a populatiei] a ramane
o bund perioadd de timp intr-o stare
de pasivitate, implicarea urménd a

MAKE

Principiul acestui model (el tra-
verseaza toate domeniile vietii, nu
este propriu doar strategiei de im-
plementare a pietei de capital) I-as
numi “principiul subsidiaritatii”, pe
care, mai ipocrit formulat decat de
“Prazilianul”, il regasesc
in documentul Vaticanu-
lui, intitulat “Din partea
Consiliului Pontifical pen-
tru Dreptate si Pace”, din
24 Octombrie 2011, care
promoveazd ideea necesi-
tatii unui Guvern Mondial:
“Conform logicii subsi-
diaritatii, Autoritatea su-
perioara isi ofera subsidiumul, adi-
ca ajutorul, doar atunci cdnd
actorii individuali, sociali sau finan-
ciari sunt in mod intrinsec deficitari
din punctul de vedere al capacitatii,
sau nu pot reusi sa faca prin sine
ceea ce le este cerut”.

Desigur, in acest model, “Autori-
tatea superioara” este cea care deci-
de cine este incapabil sa faca prin
sine “ceea ce ii este cerut”.

De pilda, cel care nu vrea nicide-
cum sa faca ceea ce ii este cerut este
declarat incapabil sa faca ceea ce fi
este cerut, asa ca va fi “qjutat” si va
face ceea ce i este cerut.

Nu am de gand sa alunec,
ilustrand la ce consecinte duce
“principiul subsidiaritatii” in socie-
tate, politicd si economie, ci l-am
i ca s justific de ce, de

selectiva si prep
rent indirectd - prin fonduri de pen-
sii in special”, spune Prazilianul.
Asta este o contradictie logica
Principiul “Fiecare este faurito-
rul propriului destin” afirma un
crez, dar modelul propus de Prazilia-
nul promoveaza contrariul, eli-
minand masa alcatuita din “fiecare”
si prin urmare, confiscand “destinul
fiecaruia™ in privinta pietei de capi-
tal §i predandu-1 altora sa fie “faurit”.
Ti multumesc “Prazilianului” pen-
tru sinceritate.
Altii nu o afirma atat de explicit,
desi, de fapt, gandesc tot asa.

acum incolo, voi numi conceptia
“Prazilianului” drept “Modelul Sub-
sidiaritatii” (MS), inspirat fiind de
faptul ca imi numeste conceptia
“Modelul MAKE” (il prescurtez
MM): “il numesc «modelul
MAKE» pentru ci este un model
relativ original — fiird nicio urma de
ironie”, spune “Prazilianul” (iar eu
accept ca este “original”, in sensul
cd nu il mai sustine nimeni §i accept
cd este “relativ original”, pentru ca
nu spun nimic nou, in raport cu pro-
cesul istoric de constituire naturald
a pietelor).

Ms

Modelul Subsidiaritatii (MS) in
implementarea pietei de capital pre-
supune ceea ce s-a intamplat la noi,
fard sa conteze prea mult ordinea
enumerdrii:

1. Sa primim ca subsi
portim:

ii/sa im-

- legea pietei (si normele con-
secutive adoptate in locul de origi-
ne);

- know how (inclusiv, organi-
grama institutionald si modelul de
comportament al actorilor implicati);

- un sistem logistic;

2. Sa cream “in house”:
- emitenti/valori mobiliare;
- investitori/actionari;
- institutiile din organigrama.

MS porneste de la credinta ca,
daci ai indeplinit conditiile 1. §i 2.,
atunci ai obtinut o piata de capital
functionala.

MS este implementat piramidal,
de sus in jos; si voluntarist, la co-
manda Autoritatii superioare, care
“faureste destinul”.

Prinurmare, daca piata obtinu-
ta prin MS nu functioneaza, sau
functioneaza prost, Autoritatea
superioaranu se poate deroba de
responsabilitate, ¢i va trebui sa
respecte “Principiul subsidiari-
tatii” - este obligatd sd ajute piata
(“sa-si ofere subsidiumul”).

Deci, Modelul Subsidiaritatii
(MS) aplicat, la noi, in constitui-
rea si functionarea pietei de capi-
tal intemeiaza, in ultima instanta,
reprosurile brokerilor adresate
Autoritatii superioare (Autorita-
tea de reglementare §i suprave-
ghere si Statul) pentru deficientele
Bursei, deficiente pe care, de fapt,
ei ingisi, brokerii, nu le pot elimi-
na (daca se mentin intre hotarele
modelului), chiar daca le-ar trece
prin minte.

(continuare in pagina 13)



