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Coene, BCE: "Grecia
va necesita un nou
ajutor financiar"

Grecia va avea nevoie de sprijin
financiar cel puþin încã o datã, este
de pãrere Luc Coene, membru în
consiliul guvernatorilor Bãncii Cen-
trale Europene (BCE).

“Este clar cã nu am ajuns la finalul
problemelor Greciei. Va trebui sã
continuãm eforturile, în mod sigur
încã o datã, poate de douã ori. Vom
vedea cum evolueazã situaþia”, a
afirmat Coene.

Luc Coene menþioneazã cã eco-
nomia Greciei traverseazã o perioa-
dã de ameliorare, însã foarte lentã,
iar rezolvarea problemelor þãrii ar
putea dura “mult mai mult timp”.
Totuºi, în opinia sa, problemele Gre-
ciei nu mai reprezintã un risc funda-
mental pentru zona euro.

Portugalia vrea
revizuirea þintei
de deficit bugetar
pe 2014

Guvernul portughez încearcã sã-ºi
convingã creditorii internaþionali sã
modifice þinta de deficit bugetar sta-
bilitã pentru anul viitor, de la 4% la
4,5% din PIB, conform afirmaþiilor
fãcute ieri de vicepremierul Paulo
Portas.

“Nu este un secret cã reprezentan-
þii creditorilor ºi cei ai Guvernului au
avut opinii diferite privind deficitul
în timpul celei de-a ºaptea evaluãri a
pachetului de asistenþã financiarã.
Guvernul continuã sã creadã cã cel
mai adecvat obiectiv este un deficit
de 4,5% din PIB”, a spus Portas
într-o comisie parlamentarã.

Anul trecut, deficitul bugetar al
Portugaliei a fost de 6,4% din PIB,
iar þinta pentru acest an este de 5,5%
din PIB.

V.R.

Noul vicepreºedinte al
Bank of Cyprus - prieten al
lui Vladimir Putin
l ªase din cei zece membri CA sunt ruºi

ªase cetãþeni ruºi au fost aleºi,
marþi, în Consiliul de Admi-
nistraþie (CA) al Bank of

Cyprus, unul dintre aceºtia, Vladi-
mir Strzhalkovskiy, fost agent
KBG, unde a fost coleg cu preºedin-
tele rus Vladimir Putin, preluând
funcþia de vicepreºedinte al CA.
Vladimir Strzhalkovskiy a
fost director general al
Norilsk Nickel, cel mai
mare producãtor mondial de nichel
ºi paladiu, pânã la finele anului tre-
cut. Nominalizarea sa pentru Consi-
liu a fost fãcutã de cãtre compania
cipriotã Bolestone Trading Ltd. Po-
trivit Moscow Times, Strzhalkov-
skiy ar mai deþine depozite în valoa-
re de 7,6 milioane euro la Bank of
Cyprus (BoC).

Ceilalþi ruºi care au intrat în
board-ul bãncii cipriote sunt Anjeli-
ca Anshakova, membru în Consiliul
Director al instituþiei de credit ruseºti
Binbank, Dmitry Chichikashvili,
preºedintele dezvoltatorului imobi-
liar Insigma Group, Erishkan Kura-
zov, manager general al companiei

imobiliare SP Eurasia M4, Igor Lo-
jevsky, vicepreºedinte Deutsche
Bank pentru Europa de Est respon-
sabil de diviziile de administrare a
investiþiilor ºi corporate banking, ºi
avocatul Anton Smetanin.

Pe 10 septembrie a avut loc prima
adunare generalã a noilor acþionari ai

Bank of Cyprus, în cadrul
cãreia au fost desemnate
ºaisprezece persoane în

Consiliul de Administraþie al institu-
þiei de credit. Preºedinte al CA-ului a
fost ales Christis Hassapis, profesor
de economie la Universitatea din Ci-
pru, propus de fondul de pensii al an-
gajaþilor BoC.

Presa internaþionalã a scris, luna
trecutã, cã investitorii ruºi ar urma sã
ajungã sã controleze 60% din acþiu-
nile Bank of Cyprus, în urma
conversiei unei pãrþi a depozitelor
deschise la bancã în acþiuni la aceasta,
soluþie agreatã cu instituþiile finan-
ciare internaþionale.

ALEXANDRU SÂRBU

(continuare în pagina 11)

Remus Borza: “Susþin listarea
pachetelor minoritare, nu
privatizarea companiilor de stat”

Reporter: Ce pãrere aveþi despre
programul de listãri ale companiilor
energetice anunþat de Guvern pentru
acest an ºi anul viitor?

Remus Borza: Amspus, în repeta-
te rânduri, cã nu cred ºi nu încurajez
vânzarea pachetelor majoritare de ac-
þiuni ale companiilor deþinute de stat.
Mai sunt puþine companii controlate
de stat. Vorbim de mai puþin de 1000
de societãþi cu capital majoritar sau
integral de stat din totalul de 700.000
de firme înregistrate în prezent la Re-
gistrul Comerþului. Dacã vindem toa-
te companiile statului, într-un mod
iresponsabil, aºa cum am fãcut-o
pânã acum, atunci trebuie sã ne pu-
nem întrebarea ce mai lãsãm moºte-
nire generaþiilor viitoare în afarã de
datorii de 100 de miliarde de euro.

Crezul meu este cã ºi companiile

statului pot genera profit, stabilitate
ºi încredere, cu condiþia sã fie admi-
nistrate de profesioniºti. Acest lucru
a fost dovedit de insolvenþa Hidroe-
lectrica, care a fãcut ºi face istorie,
pentru cã a deschis o cale ºi a arãtat
un drum ºi altor companii în efortul
de restructurare. Insolvenþa Hidroe-
lectrica a rãsturnat eterna paradigmã
cã statul este un prost administrator.
Când statul va înþelege sã încredinþe-
ze companiile pe care le deþine unor
oameni recomandaþi de competenþe
profesionale, capabilitãþi manage-
riale ºi moralitate ºi nu de carnetul de
partid, atunci statul va deveni bun
administrator.

A consemnat,
ALINA TOMA VEREHA

(continuare în pagina 2)

Pieþele de capital sunt sufocate
de bulele speculative alimentate
de bãncile centrale
P

ieþele de capital au devenit,
mai ales în ultimii ani, o þin-
tã predilectã a politicilor
monetare ale principalelor

bãnci centrale. Scopul este clar defi-
nit: banii ieftini trebuie sã conducã la
creºterea preþurilor acþiunilor, feno-
men care va conduce la amplificarea

“efectului de bogã-
þie”, necesar relan-
sãrii unei noi pe-
rioade de optimism
pentru consumatori.

Dar efectul
întârzie sã aparã
pentru majoritatea
micilor acþionari,

care nu pot face faþã manipulãrilor tot
mai deschise ale pieþelor, pe fondul
dominaþiei absolute a algoritmilor.

Chiar ºi în aceste condiþii, pieþelor
de capital din economiile dezvoltate,
dependente de banii ieftini, le-a pierit
subit optimismul, în condiþiile în care
apar tot mai multe semnale privind
pierderea controlului costurilor de fi-
nanþare de cãtre bãncile centrale.

În Statele Unite s-au gãsit imediat
soluþii. Structura indicelui Dow Jo-
nes a fost recent schimbatã, prin eli-
minarea acþiunilor Alcoa, Hew-

lett-Packard ºi Bank of America ºi
introducerea acþiunilor Goldman
Sachs, Visa ºi Nike. S-a ajuns astfel
ca Dow Jones Industrial Average sã
nu mai aibã aproape nimic de a face
cu “industrialul” din numele sãu.

Va fi de ajuns o astfel de cosmeti-
zare pentru reluarea tendinþei de
creºtere urmãritã de Federal Reser-
ve? Se pare cã nu. În cadrul eºalonu-

lui superior al bãncii centrale ameri-
cane a apãrut încã un “disident”, în
persoana lui John C. Williams,
preºedintele Federal Reserve Bank
of San Francisco, care a admis recent
cã “rezultatele nedorite ale politici-
lor monetare pot lua forma bulelor
speculative”.

Acesta a declarat, în cadrul unei
conferinþe organizate de National

Association for Business Econo-
mics, cã “boom-urile ºi prãbuºirile
preþurilor activelor financiare distor-
sioneazã cursul economiei ºi lasã în
urma lor enorme ruine economice”.

Referindu-se la modul de acþiune
al bãncilor centrale, Williams a mai
spus cã acestea “construiesc lumi
imaginare, care sunt populate cu per-
sonaje care acþioneazã conform unor
reguli stricte prestabilite” ºi apoi
“analizãm ce se întâmplã”. Se pare
cã analiza este inutilã, deoarece
“preþurile activelor financiare s-au
dovedit mai puþin ascultãtoare în faþa
acestei abordãri”.

Preºedintele Fed-ului din San
Francisco a amintit cã “în viziunea
curentã, creºterea preþurilor activelor
financiare nu reprezintã rezultatul
unor excese speculative, ci apar ca ur-
mare a manifestãrii elementelor fun-
damentale ale pieþei”. Printr-o parale-
lã cu romanul “Through the Loo-
king-Glass” al lui Lewis Carroll,
John Williams a declarat cã adepþii
acestei teorii sunt gata sã accepte
existenþa bulelor speculative în trecut
sau viitor, dar niciodatã în prezent.

(continuare în pagina 13)
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Remus Borza, preºedintele Consiliului

de Supraveghere al Hidroelectrica ºi

fost administrator judiciar al compa-

niei, susþine cu tãrie listarea pachete-

lor minoritare de acþiuni

din companiile de stat ºi

respinge vânzarea pache-

telor majoritare ale ace-

stor societãþi. Domnia sa

ne-a declarat, într-un in-

terviu, cã ºi companiile

statului pot genera profit,

stabilitate ºi încredere, cu

condiþia sã fie administra-

te de profesioniºti, nu de

oameni recomandaþi doar

de carnetul de partid.

Domnul avocat Borza considerã cã, din

acest motiv, listarea pachetelor minori-

tare este cea mai bunã soluþie pentru

societãþile de stat, care

vor câºtiga transparenþã,

capital de investiþii ºi, mai

ales, se diminueazã inge-

rinþa politicului în strategia

lor comercialã. Preºedinte-

le Consiliului de Suprave-

ghere al Hidroelectrica

considerã cã managemen-

tul defectuos, politizat,

este cheia tuturor relelor la

companiile de stat.

CÃLIN
RECHEA

Uniþi, salvãm... Piaþa de Capital!
(Interviu cu domnul Costel Ceocea, preºedintele SIF Moldova)

Este timpul ca piaþa noastrã de
capital sã se mobilizeze, sã
“punã osul” la treabã, iar

întreaga comunitate sã “tragã” în
aceeaºi direcþie, considerã preºedin-
tele SIF Moldova, Costel Ceocea,
care mai apreciazã cã piaþa are nevo-
ie de schimbãri ale reglementãrilor,
de creºterea lichiditãþii, de înlesnirea
accesului pentru investitori.

SIF Moldova vrea acþiune pe toate
aceste fronturi ºi încearcã sã strângã
în jurul sãu cât mai multã lume.

Potrivit lui Costel Ceocea, SIF
Moldova a avut în mod constant ºi
consecvent iniþiative privind revizu-
irea cadrului legislativ ce reglemen-
teazã piaþa de capital, cu o conexiune
fireascã spre cadrul juridic aplicabil
SIF-urilor (vezi insert).

De altfel, SIF Moldova a iniþiat un
dialog cu actorii pieþei de capital –
Autoritatea de Supraveghere Finan-
ciarã, Bursa de Valori Bucureºti,
Asociaþia Administratorilor de Fon-
duri, Organizaþia Profesioniºtilor pe
Piaþa de Capital, tocmai pentru a
miºca lucrurile.

Costel Ceocea, preºedintele SIF2,
ne-a declarat cã deºi, intern, SIF-ul a
luat mãsuri de implementare a Codu-
lui de Guvernanþã Corporativã, a re-

structurat activitatea astfel încât multe
decizii sã fieprocedurate, se loveºte, în
acest moment, de o limitã externã.

“Pe de o parte, performanþa pieþei
de capital, pe care noi avem o expu-
nere foarte mare, de aproape 90% din
portofoliu, este limitatã ºi, pe de altã
parte, cadrul legislativ al pieþei de ca-
pital, care impune uneori revizuirea
politicilor ºi strategiilor investiþionale
sau chiar dezvoltarea unor oportuni-
tãþi conþine unele constrângeri”, ne-a
precizat Costel Ceocea.

La acestea, se adaugã ºi nivelul de
aºteptare al acþionarilor pentru o po-
liticã de dividend atractivã, dar ºi

componenta riscului de þarã, inclusiv
a riscului politic.

Componente de genul acesta se
suprapun ºi peste niºte limite institu-
þionale, potrivit preºedintelui SIF
Moldova: “Încã înotãmîn ape tulburi,
la Bursa de Valori Bucureºti, la De-
pozitarul Central. Nici acum nu
avem compatibilizate instrumentele,
astfel încât ele sã fie cunoscute de in-
vestitori. Instituþiile trebuie sã dea
sentimentul stabilitãþii, pentru ca in-
vestitorii strãini sã aibã încredere, sã
aibã o viziune predictibilã, sã le ofe-
rim instrumente compatibile cu ceea
ce sunt obiºnuiþi”.

Astfel, Costel Ceocea sperã ca, în
perioada urmãtoare, preocuparea
SIF Moldova pentru colaborarea cu
ASF, AAF sã dea roade ºi unele lu-
cruri sã se clarifice.

Preºedintele SIF2 ne-a declarat:
“În primul rând sunt necesare modi-
ficãri la Ordonanþa 32/2012, pentru a
putea modifica actele constitutive
ale societãþilor de investiþii financia-
re. Acestea, prin diminuarea cvoru-
mului, trebuie sã-ºi poatã consulta în
mod real acþionarii”.

ADINA ARDELEANU

(continuare în pagina 5)
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