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“Efectul Bernanke” poate arunca
lumea financiarã globalã în aer

“Suntem acum în pragul unei

crize financiare istorice ºi a unui

colaps! Vom fi martorii

unei distrugeri istorice ºi

catastrofale în finanþele

globale, iar investitorii

care vor dori sã supravie-

þuiascã acestui holocaust

financiar ar fi bine sã fie

poziþionaþi corect!”

Acestea sunt declara-
þiile unui prestigios econo-
mist american, reputat spe-

cialist financiar, John Embry, cu peste
50 de ani de prezenþã pe pieþele finan-
ciare americane, care pur ºi simplu au

ºocat opinia publicã americanã ºi cer-
curile financiare din aceastã foarte

importantã parte a lumii.
Au fost fãcute portalului

de ºtiri economice ºi finan-
ciare King World News, la
data de 20.08.2013, fiind
generate de întâlnirea de
tainã din aceeaºi zi, avutã
de preºedintele SUA, Ba-
rack Obama, cu oficialii
FED, Rezerva Federalã

Americanã, de fapt sistemul Bãncii
Centrale, ai instituþiilor financiare de
supraveghere ºi ai organizaþiilor fi-
nanciare cheie din SUA.

(continuare în pagina 15)

Quisque est faber
suae fortunae

Deºi cu ocazia precedentei
mele postãri am afirmat cã
aceea va fi ultima (din do-

rinþa de a nu monopoliza dezbate-
rea), totuºi, ca urmare atât a invita-
þiei d-lui Goldstein de a continua
polemica amicalã, cât ºi a pasivitãþii

manifestate
de multe din-

tre personajele care ar avea efectiv
posibilitatea sã influenþeze dinamica
pieþei de capital autohtone - pasivi-
tate inclusiv din punct de vedere al
prezenþei mediatice -, mi-aº permite
sã mai subliniez anumite aspecte în
legãturã cu trecutul ºi prezentul, dar
mai ales perspectivele de viitor ale
bursei româneºti. Iar în acest sens,
voi încerca sã formulez unele consi-
deraþii asupra (i) anumitor cauze
care au favorizat ajungerea în situa-
þia actualã, (ii) unor mãsuri care ar
trebui adoptate în scopul dezvoltãrii
bursei ºi (iii) motivelor pentru care
cred cã modelul propus de cãtre dl.
Goldstein nu constituie „prima cea
mai bunã soluþie” pentru piaþa de
capital româneascã.

(i) Ce s-a greºit?

De regulã, analiza ex-post a deci-
ziilor adoptate în trecut ºi care nu au
livrat cele mai bune rezultate este
destul de problematicã. Aceasta
deoarece, pe de o parte, recurgerea la
raþionamente contrafactuale nu poa-
te sã surprindã perfect care ar fi fost
evoluþiile dacã s-ar fi adoptat alte de-
cizii, iar pe de altã parte nu a existat o
experienþã relevantã anterioarã pri-
vind trecerea de la sistemul econo-
mic planificat-centralizat la sistemul
economiei de piaþã. De aceea, nici nu
voi insista foarte mult în aceastã di-
recþie. Totuºi, putem face apel la
comparaþii cu unele þãri aflate în cir-
cumstanþe relativ similare. Spre
exemplu, dupã ºtiinþa mea, în Polo-
nia (cã tot este folosit modelul polo-
nez ca etalon pentru evoluþia econo-
miei ºi dezvoltarea bursei), distribui-
rea acþiunilor în cadrul PPM nu s-a

realizat în mod gratuit, ci în schim-
bul echivalentului salariului pe 1-2
sãptãmâni. Douã avantaje au decurs
în mod evident dintr-o asemenea de-
cizie: 1. Companiile au beneficiat de
niºte fonduri pentru retehnologizare.
2. Cetãþenii deveniþi astfel acþionari
au fost mai interesaþi de rezultatele
acelor companii. O altã metodã utili-
zatã, de data aceasta, în þãrile capita-
liste, de cointeresare a angajaþilor,
constã în posibilitatea acordatã
acestora de a achiziþiona acþiuni la un
preþ preferenþial, ca parte a pachetului
salarial. Prin astfel de metode opinez
cã s-a putut/se poate crea o masã veri-
tabilã de mici acþionari care sã aibã
stimulentul necesar de a învãþa ce
înseamnã investiþia la bursã.

Cu siguranþã cã listarea forþatã a
multor emitenþi, pe care o amintea
dl. Goldstein, nu a fost cea mai inspi-
ratã abordare, judecând dupã rezul-
tatul final – mii de emitenþi cu ale cã-
ror acþiuni nu s-au fãcut mai deloc
tranzacþii –, însã ideea probabil a fost
una corectã: odatã ce respectivele
entitãþi au devenit companii deþinute
public, listarea era o cale de a facilita
întâlnirea cererii cu oferta. Problema
a constat în tradiþionala noastrã ju-
mãtate de mãsurã: listarea nu a fost
acompaniatã ºi de transparenþã, care
sã fie impusã în practicã de autorita-
tea competentã. De aceea aminteam
într-una dintre postãrile anterioare
de calitatea instituþiilor publice, care
face diferenþa între societãþile inclu-
sive ºi cele extractive, bazate pe ren-
te dobândite nemeritat. Dar pentru
nerespectarea legii ar fi trebuit
sancþionaþi emitenþii, nu operatorul
pieþei RASDAQ – aici punctul meu
de vedere este diametral opus de cel
al dlui Goldstein dacã am înþeles co-
rect ceea ce domnia sa a exprimat în
articolul “Hybris”. Cu siguranþã
unii dintre emitenþi (ºi acþionarii
majoritari ai acestora) au fost avan-
tajaþi de menþinerea unei stãri de
ambiguitate.

(continuare în pagina 12)

Autoritãþile poloneze fac
primul pas cãtre pornirea
tiparniþei monetare

Î
ncetinirea puternicã a creºterii
economice din Polonia a creat
un climat de teamã în rândul au-
toritãþilor fiscale ºi monetare de

la Varºovia.
Cum situaþiile disperate im-

pun mãsuri disperate, acestea
au început sã pregãteascã te-
renul pentru menþinerea apa-
renþei prosperitãþii mãcar
pânã la viitoarele alegeri. So-
luþia? Pornirea tiparniþei de
cãtre Banca Naþionalã a Polo-
niei ºi utilizarea noilor “resur-
se” financiare pentru achiziþionarea
obligaþiunilor de stat de pe piaþa se-
cundarã.

Constituþia Poloniei nu mai con-
teazã, iar prevederile tratatelor euro-
pene vor fi interpretate “flexibil”,
aºa cum ne învaþã de ceva timp chiar
autoritãþile europene.

În legea fundamentalã i se interzice
guvernului sã contracteze împrumu-
turi sau sã acorde garanþii financiare
care vor conduce la creºterea datoriei

publice peste 60% din PIB,
dupã cum se aratã în ultimul
raport anual al ministerului
de finanþe polonez. De ase-
menea, este interzisã ºi fi-
nanþarea deficitului bugetar
de cãtre banca centralã.

Ce a fost publicat pe
site-ul aceluiaºi minister în
urmã cu câteva zile? Un

proiect pentru modificarea Legii
Bãncii Naþionale a Poloniei având ca
scop “actualizarea normelor actuale
ºi introducerea de noi servicii care
afecteazã în mod pozitiv transparen-
þa ºi eficienþa BNP”.

(continuare în pagina 5)

Roubini: “Italia riscã o
furtunã financiarã din
cauza lui Berlusconi”

Instabilitatea din Italia, legatã de
viitorul fostului premier Sivio Ber-
lusconi, ar putea duce la declanºarea
alegerilor anticipate, anul viitor, iar
þara ar putea fi penalizatã de pieþele
financiare chiar din aceastã sãp-
tãmânã, potrivit economistului ame-
rican Nouriel Roubini.

Roubini, profesor la New York
University, a afirmat într-un interviu
acordat publicaþiei italiene La Re-
pubblica cã Italia, a treia mare eco-
nomie din zona euro, se aflã în pre-
zent într-o perioadã de “volatilitate
controlatã”. El a avertizat cã dacã si-
tuaþia se va înrãutãþi, ceea ce nu pare
deloc imposibil, atunci consecinþele
vor fi foarte dãunãtoare pentru Italia,
iar investitorii ar putea începe sã re-
acþioneze negativ chiar din aceastã
sãptãmânã.

Bursa din Milano a coborât în pri-
ma parte a tranzacþiilor de ieri cu
1,75%, iar spreadul dintre obligaþiu-
nile italiene pe termen de 10 ani ºi
cele germane de referinþã a ajuns la
2,44%, semn al îngrijorãrii investi-
torilor.

Guvernul Greciei
transferã 12.500 de
funcþionari pentru
restructurarea
sectorului public

Guvernul Greciei a aprobat ieri
transferarea a 12.500 de funcþionari,
pânã la sfârºitul lunii septembrie,
pentru restructurarea sectorului pu-
blic în vederea reducerii costurilor,
mãsurile provocând noi nemulþumiri
sociale.

(continuare în pagina 3)

Douã modele pentru relansarea
pieþei noastre de capital: MS ºi MM

Gãsesc o fisurã logicã în siste-
mul pieþei de capital pre-
zentat de anonimul care îºi

spune “Prazilianul”, un autor de in-
discutabilã þinutã intelectualã ºi de
aceea, cu atât mai surprinzãtoare
contradicþia în care se
aºeazã cu sine: cãci mode-
lul pe care îl susþine ruinea-
zã chiar principiul “Faber

est suae quisque fortunae”

(“Fiecare este fãuritorul
propriului destin”), pe care
ºi-l aºazã drept titlu al celei
din urmã intervenþii (dupã
cum o anunþã).

În realitate, contradicþia nu-i apar-
þine, ci este preluatã, cãci, dupã cum
a spus-o ºi el, altãdatã, concepþia pe
care o promoveazã în aceastã dezba-
tere þine de “common sense” ºi prin
urmare, atunci când spunem “siste-
mul Prazilianului”, vorbim, de fapt,
despre modelul contemporan, reco-
mandat de cei mai buni experþi în
piaþa de capital ºi transplantat ºi la
noi (cu neajunsuri ºi defecte, perfec-
tibil, dar de aceeaºi esenþã).

“Prazilianul” susþine principiul
“Fiecare este fãuritorul propriului
destin”, dar nu ºi pentru “marea
masã a populaþiei”, cãreia îi rezervã
un rol de spectator: “eu o vãd [n.n. –
marea masã a populaþiei] a rãmâne

o bunã perioadã de timp într-o stare

de pasivitate, implicarea urmând a

fi marginalã, selectivã ºi preponde-

rent indirectã - prin fonduri de pen-

sii în special”, spune Prazilianul.
Asta este o contradicþie logicã.
Principiul “Fiecare este fãurito-

rul propriului destin” afirmã un
crez, dar modelul propus de Prazilia-
nul promoveazã contrariul, eli-
minând masa alcãtuitã din “fiecare”
ºi prin urmare, confiscând “destinul
fiecãruia” în privinþa pieþei de capi-
tal ºi predându-l altora sã fie “fãurit”.

Îi mulþumesc “Prazilianului” pen-
tru sinceritate.

Alþii nu o afirmã atât de explicit,
deºi, de fapt, gândesc tot aºa.

Principiul acestui model (el tra-
verseazã toate domeniile vieþii, nu
este propriu doar strategiei de im-
plementare a pieþei de capital) l-aº
numi “principiul subsidiaritãþii”, pe
care, mai ipocrit formulat decât de

“Prazilianul”, îl regãsesc
în documentul Vaticanu-
lui, intitulat “Din partea
Consiliului Pontifical pen-
tru Dreptate ºi Pace”, din
24 Octombrie 2011, care
promoveazã ideea necesi-
tãþii unui Guvern Mondial:
“Conform logicii subsi-

diaritãþii, Autoritatea su-

perioarã îºi oferã subsidiumul, adi-

cã ajutorul, doar atunci când

actorii individuali, sociali sau finan-

ciari sunt în mod intrinsec deficitari

din punctul de vedere al capacitãþii,

sau nu pot reuºi sã facã prin sine

ceea ce le este cerut”.

Desigur, în acest model, “Autori-

tatea superioarã” este cea care deci-
de cine este incapabil sã facã prin
sine “ceea ce îi este cerut”.

De pildã, cel care nu vrea nicide-
cum sã facã ceea ce îi este cerut este
declarat incapabil sã facã ceea ce îi
este cerut, aºa cã va fi “ajutat” ºi va
face ceea ce îi este cerut.

Nu am de gând sã alunec,
ilustrând la ce consecinþe duce
“principiul subsidiaritãþii” în socie-
tate, politicã ºi economie, ci l-am
menþionat ca sã justific de ce, de
acum încolo, voi numi concepþia
“Prazilianului” drept “Modelul Sub-
sidiaritãþii” (MS), inspirat fiind de
faptul cã îmi numeºte concepþia
“Modelul MAKE” (îl prescurtez
MM): “îl numesc «modelul

MAKE» pentru cã este un model

relativ original – fãrã nicio urmã de

ironie”, spune “Prazilianul” (iar eu
accept cã este “original”, în sensul
cã nu îl mai susþine nimeni ºi accept
cã este “relativ original”, pentru cã
nu spun nimic nou, în raport cu pro-
cesul istoric de constituire naturalã
a pieþelor).

MS

Modelul Subsidiaritãþii (MS) în
implementarea pieþei de capital pre-
supune ceea ce s-a întâmplat la noi,
fãrã sã conteze prea mult ordinea
enumerãrii:

1. Sã primim ca subsidii/sã im-
portãm:

- legea pieþei (ºi normele con-
secutive adoptate în locul de origi-
ne);

- know how (inclusiv, organi-
grama instituþionalã ºi modelul de
comportament al actorilor implicaþi);

- un sistem logistic;

2. Sã creãm “in house”:

- emitenþi/valori mobiliare;
- investitori/acþionari;
- instituþiile din organigramã.

MS porneºte de la credinþa cã,
dacã ai îndeplinit condiþiile 1. ºi 2.,
atunci ai obþinut o piaþã de capital
funcþionalã.

MS este implementat piramidal,
de sus în jos; ºi voluntarist, la co-
manda Autoritãþii superioare, care
“fãureºte destinul”.

Prin urmare, dacã piaþa obþinu-
tã prin MS nu funcþioneazã, sau
funcþioneazã prost, Autoritatea

superioarã nu se poate deroba de
responsabilitate, ci va trebui sã
respecte “Principiul subsidiari-
tãþii” - este obligatã sã ajute piaþa
(“sã-ºi ofere subsidiumul”).

Deci, Modelul Subsidiaritãþii
(MS) aplicat, la noi, în constitui-
rea ºi funcþionarea pieþei de capi-
tal întemeiazã, în ultimã instanþã,
reproºurile brokerilor adresate
Autoritãþii superioare (Autorita-
tea de reglementare ºi suprave-
ghere ºi Statul) pentru deficienþele
Bursei, deficienþe pe care, de fapt,
ei înºiºi, brokerii, nu le pot elimi-
na (dacã se menþin între hotarele
modelului), chiar dacã le-ar trece
prin minte.

(continuare în pagina 13)

O POLEMICA AMICALA

MAKE

PRAZILIANUL

IONEL
BLÃNCULESCU

INTERVENÞIE IMINENTÃ ÎN SIRIA

Rusia îl susþine, în continuare, pe Basshar-al-Assad
l Preºedintele Siriei: “Aºa-zisa revoluþie este, de fapt, un act terorist, menit sã distrugã statul”

Rusia va continua sã colaboreze cu Siria,
atât în plan militar, prin furnizarea de arme
pentru armata sirianã, cât ºi în plan econo-

mic, existând posibilitatea încheierii un acord fi-

nanciar cu instituþiile de la Kremlin, în vederea re-
construcþiei statului, dupã ce conflictul civil din
Siria va lua final, a declarat, ieri, preºedintele Ba-
sshar-al-Assad, pentru publicaþia Izvestia.

Potrivit unor experþi militari, intervenþia NATO
în Siria este inevitabilã, dat fiind faptul cã în ulti-
ma perioadã atacurile la adresa regimului lui Ba-
sshar-al-Assad sunt tot mai virulente, mai ales în
urma acuzaþiilor de ucidere cu gaz sarin a mai
multor civili sirieni.

Miza acestui conflict are puternice implicaþii
geopolitice, cine va reuºi sã controleze Orientul

Mijlociu va avea acces nu doar la resurse naturale,
ci ºi la poziþia strategicã favorabilã a Siriei, mai
considerã unii experþi în domeniu.

Dacã, într-adevãr, comunitatea internaþionalã va
da curs unei intervenþii militare în Siria, atunci, mai
spun unii experþi, þara noastrã va avea o poziþie ex-
trem de interesantã în acest conflict, datã fiind re-
laþiile bune cu Siria, dar ºi obligaþiile faþã de orga-
nismele internaþionale din care face parte, de exem-
plu, NATO. (ALEXANDRA CRÃCIUN)

(continuare în pagina 2)

CÃLIN
RECHEA

Preºedintele sirian Basshar-al-Assad a ales sã acorde,

pentru prima oarã de când a izbucnit conflictul din Si-

ria, un interviu pentru presa internaþionalã, în publica-

þia rusã Izvestia. Potrivit unor analiºti în relaþii interna-

þionale, alegerea lui Assad de a apãrea în presa rusã

este, de fapt, un semnal la adresa comunitãþii interna-

þionale, pentru a sublinia de ce parte se situeazã Rusia

în conflictul din Siria.


