
VALOAREA TITLURILOR LA FONDURILE MUTUALE (17.05.2004)

• FORTUNA CLASSIC (FRI) (14.05.) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 54.071 lei
• CAPITAL PLUS . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 60.162 lei
• FMT . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 253.797 lei
• FCEx . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 421.836 lei
• ACTIVE DINAMIC . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 100.708 lei
• TEZAUR . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 404.382 lei
• FORTUNA GOLD (14.05.) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 105.221 lei
• FON (14.05.). . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 287.953 lei
• FVP (14.05.) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 184.372 lei
• FMPR (14.05.) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 43.072 lei
• FI NAPOCA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.717 lei
• Simfonia 1 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 172.957 lei
• Intercapital . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.992 lei
• INTEGRO . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 23.431 lei
• BCR Clasic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 127.324 lei
• BCR Dinamic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 124.319 lei
• Stabilo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 54.854 lei
• ORIZONT . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 100.122 lei

EVOLUTII FINANCIARE

CELE MAI MARI DOBïNZI

• la vedere (% p.a.)
Garanti Bank . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4%

• la 1 lunå
Eurom Bank, CEC . . . . . . . . . . . . . . . . 17%

• la 3 luni
RoBank, Eurom Bank . . . . . . . . . . . . . 18%

• la 6 luni
RoBank, Finansbank, Eurom Bank . . . 18%

• la 9 luni
RoBank . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 19%

• la 12 luni
RoBank, Eurom Bank . . . . . . . . . . . . . 19%
(la depozite în lei ale persoanelor fizice)

dobînda de referinÆå BNR mai 21,25%

BNR: CURSUL OFICIAL (14.05.2004)

• EURO . . . . . . . . . . . . . . . 40.516 lei
• DOLAR . . . . . . . . . . . . . . 34.337 lei

INDICELE OFICIAL AL BVB (14.05.2004)

• BET: 2800,22 . . . . . . . . . . . -0,79%
• BET-C: 1915,05 . . . . . . . . . -1,47%
• BET-FI: 11.133,40 . . . . . . . -1,87%

CEL MAI BUN CURS LA CASE DE
SCHIMB DIN BUCUREÇTI (14.05.2004)

• DOLAR
C - Paris Exchange . . . . . . 33.950 lei
V - Picus . . . . . . . . . . . . . . 34.099 lei

• EURO
C - Paris Exchange . . . . . . 40.150 lei
V - Dalas . . . . . . . . . . . . . . 40.300 lei

RATA LUNARÅ A INFLAæIEI

APRILIE 2004 . . . . . . . . . . . . . . 0,6%

STIRI

Europenii nu-çi deschid, în
orice condiÆii, piaÆa zåhårului
Uniunea Europeanå nu este de

acord så-çi deschidå în acest an
piaÆa zahårului, în valoare de
çapte miliarde de dolari, în si-
tuaÆia în care negocierile comer-
ciale globale vor råmîne în sta-
diul actual, adicå blocate. Euro-
penii açteaptå concesii de la par-

tenerii lor, iar miniçtrii comer-
Æului din Æårile bogate çi cele så-
race vor încerca, în luna iulie, la
reuniunea OrganizaÆiei Mondia-
le a ComerÆului, så ajungå la un
acord care så permitå reluarea
negocierilor de liberalizare a co-
merÆului la nivel mondial. (A.V.)

CotaÆiile petroliere - la cel mai
ridicat nivel de la lansarea
contractelor futures
PreÆul petrolului a atins, la fi-

nele såptåmînii trecute, cel mai
ridicat nivel al ultimilor 21 de
ani, ceea ce înseamnå, totodatå,
nivelul maxim înregistrat dupå
lansarea contractelor futures
avînd ca obiect ÆiÆeiul. Miçcarea
a fost generatå de creçterea sem-
nificativå a cererii de benzinå,
care a amplificat temerile legate
de incapacitatea rafinåriilor de a
face faÆå situaÆiei. ïn plus, stocu-
rile sînt la un nivel scåzut, într-
un moment în care situaÆia din
Orientul Mijlociu, care asigurå
aproximativ o treime din pro-
ducÆia mondialå, este una ten-
sionatå.
Pe piaÆa americanå, petrolul

brut cu termen de livrare în luna
iunie a încheiat såptåmîna 10-
14 mai cu un preÆ de 41,38 dola-
ri/baril, în creçtere cu 30 de

cenÆi. ïn cursul çedinÆei de vi-
neri, acest tip de ÆiÆei a înregis-
trat un preÆ de 41,56 dolari/ba-
ril, respectiv maximul tuturor
timpurilor. Recordul anterior a
fost de 41,15 dolari/baril, co-
taÆie atinså în octombrie 1990,
cînd Irakul a invadat Kuweitul.
Såptåmîna trecutå, cotaÆiile pe-
troliere au cîçtigat 3,6%, iar de la
începutul anului - 27 de procen-
te. Pe piaÆa londonezå, ÆiÆeiul
Brent înregistra un preÆ de 38,76
dolari/baril, în creçtere cu 27 de
cenÆi. Çi aceasta este cotaÆia ma-
ximå atinså dupå anul 1990.
Consumul record de benzinå în

Statele Unite a fåcut ca preÆul la
pompå så creascå simÆitor ante-
rior perioadei concediilor de
varå, cînd cererea atinge vîrful
anual.

Alina Vasiescu

O nouå loviturå datå
concurenÆei: çtergerea
datoriilor...

Avînd girul Fondului Monetar
InternaÆional çi pe cel al Uniunii
Europene, Guvernul a hotårît så
çteargå pînå în anul 2007 dato-
riile fiscale pentru 31 de so-
cietåÆi de stat, dacå acestea îçi
vor plåti datoriile curente. Com-
paniile care vor beneficia de anu-
larea datoriilor activeazå în sec-
toarele minier, al transporturilor
feroviare çi în producÆia de ener-
gie termicå. Ideea îngheÆårii çi
apoi a çtergerii datoriilor a mai
fost vehiculatå anul trecut de
cåtre Ministerul FinanÆelor, dar
proiectul de ordonanÆå de atunci
nu a primit avizul Consiliului
ConcurenÆei. De data asta, po-
trivit minstrului de finanÆe Mihai
Tånåsescu, Consilul Concuren-
Æei va trebui så îçi dea avizul în
cazul fiecårei societåÆi în parte.

Motivul invocat de FinanÆe pen-
tru iertarea de datorii a celor 31
de companii este îmbunåtåÆirea
disciplinei financiare. Anularea
datoriilor loveçte, înså, grav în me-
diul concurenÆial din Æara noas-
trå. Çi asta nu numai pentru cå
de çtergerea datoriilor pot så be-
neficieze numai companiile de
stat, iar nu çi cele private. Cea
mai brutalå loviturå o primesc
firmele care çi-au plåtit pînå
acum toate taxele çi impozitele,
deçi çi-au våzut astfel drastic li-
mitate çansele de dezvoltare. De
çansele de creçtere au profitat,
în schimb, din plin companiile
care au acumulat în neçtire çi cu
nepåsare datorii cåtre stat.

AutoritåÆile ar putea så invoce
argumentul cå societåÆile ale

cåror datorii vor fi çterse acti-
veazå în sectoare în care nu au
competitori çi, prin urmare, nu
este afectat mediul concurenÆial.
Cine a acoperit, înså, gåurile de
la buget provocate de aceste da-
torii? Evident, firmele care çi-au
plåtit taxele çi impozitele. Gu-
vernele post- decembriste, orica-
re au fost ele, au creat douå eco-
nomii paralele: una a datornici-
lor cåtre stat, care îçi våd liniçtiÆi
de afaceri, çi cealaltå a firmelor
çi a populaÆiei, care au dus pova-
ra formårii veniturilor bugetare.
Aça se explicå çi nivelul asupri-
tor al fiscalitåÆii, dar çi faptul cå
nivelul competitivitåÆii firmelor
româneçti este printre cele mai
scåzute din Europa.

Tot în numele fluidizårii eco-
nomiei, statul se va împrumuta
ca så plåteascå sumele restante
pe care le au de încasat Distrigaz
Nord, Distrigaz Sud, Electrica Ba-
nat çi Electrica Dobrogea. Este
vorba de vreo 200 de milioane de
euro, care urmeazå så fie recu-
perate de cåtre AVAS de la dator-
nicii cåtre furnizorii de utilitåÆi.
Titlurile de stat înseamnå, înså,
plåÆi de dobînzi, care vor fi su-
portate tot de cåtre contribuabili.

Marea necunoscutå în urma
acestor intervenÆii ale statului
este în ce måsurå scåderea arie-
ratelor din economie va fi de du-
ratå çi nu vom asista din nou la o
acumulare de datorii fiscale.

George Lupu
CitiÆi, în pagina 3, "Datorii istorice
curåÆate la 31 de întreprinderi de
stat".

SubvenÆiile pentru Æårani
s-au transformat în ajutor social
� Cea mai mare felie a "tortului" subvenÆiilor o primesc fermele de subzistenÆå, care nu-çi vînd produsele agricole
pe piaÆa organizatå

S
prijinul consistent oferit
de stat Æåranilor cu par-
cele mici de teren arabil
este considerat de cåtre

producåtorii organizaÆi în socie-
tåÆi comerciale ca fiind nejusti-
ficat. Ei afirmå cå subvenÆiile ar
trebui så determine creçterea
producÆiei, iar nu så ia forma de
protecÆie socialå mascatå. Ex-
ploataÆiile foarte mici primesc
60% din totalul subvenÆiilor
alocate sectorului vegetal. æåra-
nii care deÆin terenuri de pînå la
5 hectare çi le lucreazå indivi-
dual primesc de la stat cîte 2
milioane de lei pentru fiecare
hectar.

AsociaÆiile agricole în care
proprietarii au devenit acÆio-
nari, sînt singurele societåÆi
care, pe lîngå Æårani, primesc çi
ele astfel de subvenÆii. ïn gene-
ral, gospodåriile mici (cu 2-3
hectare cultivate cu grîu sau
avînd 1-2 vaci) nu sînt rentabi-
le. Costurile fixe pe un hectar,
respectiv pe cap de animal, sînt
cu atît mai mari, cu cît exploa-
taÆia este mai micå. Cu tot spri-
jinul oferit de stat, puÆine
reuçesc så creascå çi så devinå
rentabile.

Fermele comerciale nu benefi-
ciazå de ajutoare directe, în
bani, din partea statului, deçi

cea mai mare problemå cu care
se confruntå producåtorii agri-
coli în susÆinerea fluxurilor de
producÆie este lipsa lichiditåÆi-
lor. "Unii produc marfa, çi alÆii
primesc subvenÆii", se plînge
Dumitru Marinescu, preçedin-

tele AsociaÆiei Producåtorilor
Agricoli din Giurgiu, nemulÆu-
mit de faptul cå "subvenÆiile se
irosesc".

Mai mult, beneficiarii acestui
sprijin de 2 milioane de lei nu au
fost obligaÆi så îi respecte desti-
naÆia, adicå så cumpere såmîn-
Æå certificatå çi îngråçåminte.
Ori tocmai în aceastå idee statul
le-a acordat ajutoarele. "Pro-
prietarii au încasat cele cîteva
sute de mii, cu care s-au gråbit
så plåteascå datoria la chioçc,
så-çi ia medicamentele pentru
care nu avuseserå bani (...), iar
påmîntul l-au lucrat tot cu
mågåreaÆa, ca çi pînå atunci, çi
rezultatele vor fi çi anul acesta
dezastruoase", ne-a declarat
Gheorghe Ispas, director la o
societate agricolå comercialå
din Giurgiu.

Dana Ispas
(continuare în pag.3)

Pe fundalul unei campanii electorale depoli-
tizate în care partidele sunt Æinute în caran-
tinå pentru a nu transmite periculosul virus
al politicii cåtre cetåÆenii nevaccinaÆi, con-
curenÆa este diminuatå. Dar aceastå si-
tuaÆie nu afecteazå în acelaçi mod toÆi parti-
cipanÆii. Principalii beneficiari ai depolitizårii
sunt cei ce ocupå poziÆiile de putere la nivel

local. ImportanÆa alegerilor judeÆene, puÆin mediatizate în actuala
campanie electoralå, este mult diminuatå, deçi resursele sunt contro-
late la acest nivel.

CitiÆi, în pagina 3, articolul "Depolitizarea campaniei electorale", sem-
nat de Cristian Pîrvulescu.

EDITORIAL

A
utoritåÆile noastre
monetare sînt îngri-
jorate de expansiu-
nea acceleratå a im-
porturilor çi ar putea
så amîne decizia de

reducere a dobînzilor, dacå
datele pe luna aprilie confirmå
creçterea deficitului extern. "Nu
neapårat deficitul de cont curent
ne îngrijoreazå, cît mai ales rit-
mul rapid de creçtere a impor-
turilor", a declarat Mugur Iså-
rescu, guvernatorul BNR, care a
participat la un seminar organi-
zat de FinMedia. "Majorarea
importurilor înseamnå o cerere
agregatå care tinde så iaså de
sub control çi este expresia unei
inflaÆii mascate, care genereazå
deficit extern, în condiÆiile unui
curs de schimb relativ stabil", a
afirmat Mugur Isårescu. Decla-
raÆia guvernatorului confirmå

suspiciunile celor care susÆin cå
reducerea inflaÆiei din ultimii ani
este în contradicÆie cu întîrzierea
reformelor structurale din eco-
nomie: tensiunile inflaÆioniste îçi
gåsesc debuçeul în importuri. ïn
aceste condiÆii, preÆul pentru
scåderea inflaÆiei este infla-
marea dezechilibrului extern.
Ceea ce s-a våzut anul trecut,
cînd reducerea ambiÆioaså a in-
flaÆiei, de la aproape 18% la 14%,
a dus la un deficit record al con-
tului curent, de aproape 6% din
PIB. Mugur Isårescu reafirmå cå
Æinta de inflaÆie pentru acest an
va fi atinså: "Ne vom bate cu
toate armele pentru Æinta de in-
flaÆie de 9%".

Oficialul BNR a spus cå banca
centralå are în vedere reducerea
dobînzilor în viitorul apropiat,
dar cå ar putea så amîne aceastå
decizie, dacå datele pe aprilie vor

confirma creçterea susÆinutå a
importurilor. Isårescu a afirmat
cå BNR va manifesta prudenÆå
în scåderea dobînzilor. "O sin-
gurå picåturå de stimul este su-
ficientå pentru ca cererea agre-
gatå så scape de sub control", a
spus domnia sa. "Mai bine Æii
dobînzile sus, decît så le cobori
çi apoi så le creçti din nou", a
adåugat guvernatorul BNR.

Deficitul comercial al Æårii noas-
tre a atins în primul trimestru al
acestui an 1 miliard de euro,
fiind cu o treime mai mare faÆå
de aceeaçi perioadå a anului tre-
cut. Importurile au avansat pe
primele trei luni cu 17,7%, la 5,3
miliarde de euro, în timp ce ex-
porturile s-au majorat cu 14,6%,
la 4,3 miliarde de euro.

Banca NaÆionalå a început så
ridice rata dobînzii de intervenÆie
din luna august a anului trecut

(cînd era de 18,25%), pe fondul
creçterii deficitului de cont cu-
rent. ïn prezent, dobînda de in-
tervenÆie a BNR este de 21,25%.

"Pentru un observator stråin,
dobînzile råmîn la un nivel foarte
înalt", afirmå Daniel Dåianu,
profesor de economie çi fost eco-
nomist-çef al BNR. "Deçi
dobînzile råmîn foarte înalte, ni-
velul redus al dobînzilor pe plan
internaÆional face ca politica
monetarå så aibå o eficacitate
relativå într-o economie euro-
izatå. Nu må açtept ca marja de
dobîndå (n.r.- dobînda realå) så
scadå considerabil", a adåugat
Daniel Dåianu. Domnia sa
susÆine cå pîrghia deficitului bu-
getar pentru limitarea deficitului
extern a fost deja epuizatå: "Nu
poÆi så te duci cu un deficit bu-
getar spre 1% din PIB într-un an
electoral". AutoritåÆile au conve-
nit cu reprezentanÆii FMI asupra
unui deficit bugetar de 2,1% în
acest an.

Creditul a crescut în aprilie

Creditul neguvernamental a
înregistrat o creçtere în luna
aprilie, potrivit datelor prelimi-
nate, a declarat Mugur Isårescu.
Oficialul BNR estimeazå pentru
acest an o majorare cu 20% în
termeni reali a creditului negu-
vernamental. "Luna februarie a
fost dezastruoaså pentru activi-
tatea de creditare, din cauza im-
pactului psihologic al normelor
BNR, dar în aprilile am constatat
o dezmorÆire promiÆåtoare a ce-
rerii", a spus Råsvan Radu, vice-
preçedinte "Raiffeisen Bank".

Creditul acordat sectorului ne-
guvernamental s-a majorat pe
parcursul anului trecut cu
aproape 50% în termeni reali.

Råzvan Radu

Statul oferå garanÆii localitåÆilor
care nu pot så contracteze
programe SAPARD

Guvernul a aprobat, la sfîrçitul såptåmînii trecute, instituirea
unui fond pentru acordarea de garanÆii localitåÆilor ce nu au posibili-
tatea så contracteze sau så gireze pentru implementarea unor proiec-
te SAPARD, dupå cum a anunÆat ministrul finanÆelor publice, Mihai
Tånåsescu. Potrivit spuselor domniei sale, de aceste garanÆii ar pu-
tea beneficia cel puÆin douå sute de comune. Statul va garanta credi-
tele la båncile cu care localitåÆile în cauzå vor derula contracte, iar
programele pentru care vor fi utilizate fondurile publice sînt, cu pre-
ponderenÆå, cele avînd ca obiect dezvoltarea infrastructurii rurale.
"Noua reglementare då posibilitatea tuturor localitåÆilor care au
proiecte eligibile pe programele SAPARD så poatå beneficia de ga-
ranÆii, pentru a putea demara aceste proiecte", a afirmat Mihai
Tånåsescu. Efortul financiar va fi de 2.000 de miliarde de lei pentru
cele douå sute de localitåÆi. Programul este agreat de Fondul Mone-
tar InternaÆional, dupå cum a precizat ministrul Tånåsescu. Decizia
Guvernului ridicå, înså, cîteva probleme. ïn primul rînd, ea trebuie
så aibå avizul Uniunii Europene, care susÆine financiar programul
SAPARD, nu neapårat acordul FMI. SAPARD este cel mai bine regle-
mentat program european, condiÆiile de eligibilitate fiind stricte. ïn
consecinÆå, schimbarea din mers a regulilor jocului ar putea avea un
efect contrar: întîrzierea accesårii fondurilor europene. (S.B.)

TïRGUL FINANCIAR-BANCAR:

Peste 6.000 de persoane interesate
de Bursa de Valori

Peste 6.000 de persoane care
deÆin economii çi-au prezentat
interesul pentru investiÆiile în

acÆiuni, la Tîrgul de oferte finan-
ciare, desfåçurat såptåmîna tre-
cutå, la Sala Palatului din Bucu-
reçti. ParticipanÆii la manifesta-
re sînt de pårere cå piaÆa de capi-
tal a devenit, în acest an, mai
atractivå pentru persoanele cu
economii, care au dorit så afle cît
mai mai multe informaÆii legate
de rentabilitatea plasamentelor
çi de consultanÆa ce o pot obÆine,
låsînd, astfel, în plan secundar
mecanismele bursiere.

Ingrid Zamfir
(continuare în pag.3)

GUVERNATORUL BNR CONFIRMÅ SUSPICIUNILE:

InflaÆie mascatå!
� Tensiunile inflaÆioniste îçi gåsesc debuçeul în importuri � BNR priveçte cu îngrijorare la
creçterea rapidå a importurilor


