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Mircea Ursache, ASF: “România este
contracronometru privind implementarea
directivei Mifid II”
l “Am receptat multe temeri din piaþã, cu privire la viteza cu care entitãþile
supravegheate trebuie sã implementeze Mifid II”, a spus vicepreºedintele ASF
l BNR: “Este posibil ca volumul vânzãrilor de produse financiare sã sufere,
dupã implementarea Mifid II”

Þara noastrã este contracronometru
privind implementarea directivei Mi-
fid II, referitoare la pieþele financiare
în Europa, ne-a spus Mircea Ursache,

vicepreºedinte al Autoritãþii de Supra-
veghere Financiarã (ASF), în condiþii-
le în care Parlamentul nu a transpus
încã în lege directiva care a intrat în vi-

goare ieri.
ADINA ARDELEANU,

EMILIA OLESCU

(continuare în pagina 15)

Anul marelui salt bugetar...
în gol

P
roblema finanþãrii deficitu-
lui bugetar va deveni acutã
în 2018, în condiþiile în
care autoritãþile guverna-

mentale ne aratã cã nu au învãþat ni-
mic din experienþa anului trecut.

Dincolo de o serie de ipoteze ne-
realiste utilizate în construcþia bu-
getului, cum ar fi cele privitoare la
cursul de schimb sau rata inflaþiei,
poziþia financiarã a þãrii va fi puter-
nic afectatã de creºterea dobânzilor,
mai ales cã o tendinþã asemãnãtoare
se manifestã ºi pe plan internaþio-
nal.

Primele semnale de alarmã au
apãrut încã din ulti-
mul trimestru al anu-
lui trecut, când 13 li-
citaþii pentru plasarea
titlurilor de stat s-au
încheiat cu eºecuri,
pe fondul refuzului
guvernului de a ac-

cepta randamentele cerute de bãnci.
La nivelul întregului an 2017 au fost
16 licitaþii eºuate, un nou record,
semnificativ mai mare decât recor-
dul anterior, de 10 licitaþii eºuate,
care s-a înregistrat în 2010, pe fon-
dul unei recesiuni economice (vezi
graficul 1).

Conform prospectelor din T4
2017, guvernul a încercat sã împru-
mute de pe piaþa internã 7,4 miliarde
prin emisiuni de titluri de stat în lei,
însã a reuºit sã atragã doar 2,28 mi-
liarde, pe fondul eºecului sistematic
al emisiunilor pe termen scurt (n.a.
titluri cu maturitatea la 6 ºi 12 luni).

Ultimul succes s-a înregistrat în

august 2017, când guvernul a atras
800 de milioane de lei pentru 12 luni
la un randament de 0,79%, când
dobânda ROBOR cu maturitatea si-
milarã era de 1,23%. Cotaþia din ulti-
ma zi de tranzacþionare a anului tre-
cut arãta 2,32% pentru ROBOR la
12 luni.

Creºterea masivã a costurilor de
finanþare din 2017, atât pe piaþa obli-
gaþiunilor guvernamentale cât ºi pe
piaþa interbancarã (vezi tabele), re-
flectã scãderea brutalã a încrederii în
perspectivele economice ale þãrii sub
actuala guvernare.

Este posibilã o nouã dublare a
dobânzilor ºi în 2018, dupã cum ara-
tã unele prognoze? Desigur, mai ales
pe fondul unei noi creºteri accelerate
în a doua jumãtate a anului, dupã ce
va deveni tot mai evident cã actuala
“performanþã” economicã nu este
sustenabilã. Când investitorii apre-
ciazã cã riscul de credit ºi riscul in-
flaþionist vor creºte, atunci vor cere
randamente mai mari pentru com-
pensarea lor.

În perioada primului mandat al
preºedintelui Bill Clinton, randamen-
tul obligaþiunilor guvernamentale de
10 ani a crescut de la circa 5,2% pânã

la 8%, între octombrie 1993 ºi no-
iembrie 1994, pe fondul îngrijorãrii in-
vestitorilor referitoare la creºterea
cheltuielilor federale. În urmãtorii 4
ani, randamentele au coborât pânã la
circa 4% în urma mãsurilor luate de
administraþia Clinton ºi Congres pen-
tru reducerea deficitului bugetar.

Acesta a fost contextul în care Ja-
mes Carville, consilier politic al
preºedintelui, a declarat cã “mã
gândeam odatã cã, dacã ar exista reî-
ncarnare, aº vrea sã revin ca
preºedinte, papã sau un celebru jucã-
tor de baseball. M-am rãzgândit: aº
vrea sã revin ca piaþã a obligaþiuni-
lor, pentru cã astfel poþi intimida pe
toatã lumea”. În curând vor simþi ºi
autoritãþile “noastre” aceastã teamã.

Din pãcate, creºterea dobânzilor va
avea un impact deosebit de negativ ºi
asupra sectorului privat, pe fondul di-
vergenþei majore dintre creºterea eco-
nomicã ºi creºterea datoriilor din ulti-
ma decadã (vezi graficul 2).

În acest context, guvernul a publi-
cat Programul indicativ de emisiuni
de titluri de stat aferent anului 2018
cu valori apropiate celor din anul
precedent, chiar dacã ºansele sale de
îndeplinire sunt aproape nule.

De ce? Deoarece în 2017 au fost
atrase doar 39,83 de miliarde de lei
dintr-o valoare anunþatã a împrumu-
turilor prin emisiuni de obligaþiuni
de 47,245 miliarde de lei, în condiþii-
le în care au fost atrase doar 30,2%
din sumele propuse în T4 2017 (n.a.
2,509 miliarde din 8,285 miliarde
programate).

(continuare în pagina 8)

COZMIN GUªÃ:

“Þara noastrã va cãdea
înmâinileunuisuzeran”
l “De ceva vreme, România se aflã pe harta
marilor puteri, care nu s-au hotãrât, încã, cine sã
punã laba pe noi” l “Colapsul UE este aproape
iminent”

(Interviu cu Cozmin Guºã, consultant politic)

Reporter: Cum aratã þara noastrã
pe harta geopoliticã globalã?

Cozmin Guºã: În ultima vreme,
potenþialul României, din punct de
vedere geopolitic, în mod absolut a
crescut exponenþial, pentru cã aºa
“s-au jucat treburile” în lume, nu
pentru cã am avut noi vreun merit.

Þara noastrã, având potenþial geo-
politic, dar fiind atât de prost condu-
sã, apare ca o pradã a unora.

Sunt convins cã, de ceva vreme,
România se aflã pe harta marilor pu-
teri, care nu s-au hotãrât, între ele,
cine sã punã laba pe noi. Sigur, SUA
sunt partenerul nostru strategic din

NATO, existã scutul antirachetã, dar,
în lipsa investiþiilor directe, de tip
economic, americanii nu au încã o
opþiune fundamentatã ºi pe termen
lung, în ceea ce priveºte þara noastrã.

Pedealtãparte, existã lobby-ul evre-
iesc, ascuns, cu foarte multe investiþii
care se fac ºi cu foarte multe discuþii în
spatele uºilor închise, între conducerile
României ºi ale Israelului, ºi care pri-
vesc, inclusiv, permutarea de populaþie
masivã în România, dar nici în aceastã
privinþã nu s-a luat încã o decizie.

REDACÞIA BURSA

(continuare în pagina 3)

De Crãciun, colegul nostru
Willy Homner s-a dus

A murit arhitectul Willy
Homner, colegul nostru
(începând din anul 2002) ºi

prietenul meu bun (de 35 de ani înco-
ace), cel care þinea rubrica “Revista
presei”.

Echipa ziarului BURSA l-a
îndrãgit (era discret, judicios, dar
exersa un umor fãrã rãutate, nime-
ni nu se certa cu el, niciodatã, nici
mãcar eu) – cu un deceniu în urmã,
întregul colectiv a participat înfri-
gurat la efortul sã-i fie salvatã via-
þa: a suferit un accident cardiac, a
suportat o operaþie rarã, înfri-
coºãtoare, din care nu mulþi scapã
cu bine, a scãpat, am câºtigat sã
mai trãim împreunã zece ani.

Atât.
A murit de Crãciun, la vârsta de

66 de ani.
Unii spun

cã moartea în
zi de sãrbãtoa-
re este rezer-
vatã sfinþilor,

Willy nu a fost un sfânt, dar a fost
foarte, foarte cumsecade.

Avea o glumã, când discuþia se
încingea ºi argumentele deveneau
complicate, întreba, nitam-nisam,
“Bine, bine, dar engleza?”, fãrã
nici o legãturã, cu nimic.

Mai de demult, l-am întrebat de la
ce vine vorba asta, iar el a ridicat din
umeri.

Willy s-a dus.
Dar engleza?!

MAKE

“Sectorul privat continuã sã fie
o vacã de muls, cu hranã puþinã”

l “Trecerea la impozitul progresiv ar fi o întoarcere
în trecut”l “Cred cã în perioada ianuarie - martie
vom asista la o creºtere a preþurilor mai accentuatã
decât se anticipeazã”l “Ne «lãudãm» cu 15,4 km
în 2017 ºi 16 km în anul 2016 de autostradã
construitã”
(Interviu cu doamna Cristina Chiriac, preºedintele
Asociaþiei Naþionale a Antreprenorilor - ANAA)

Reporter: Cum apreciaþi
construcþia bugetului pentru anul
2018? Consideraþi cã aceasta este una
“sãnãtoasã”, din punctul de vedere al
situaþiei reale a economiei noastre?

Cristina Chiriac: Dintr-o analizã
seacã se poate trage rapid o conclu-
zie, guvernul României ºi-a stabilit
pentru anul 2018 un obiectiv major:

protecþia socialã.
Dincolo de o potenþialã supraeva-

luare a veniturilor din TVA cu 3 mi-
liarde de lei, existã ºi o subevaluare a
cheltuielilor de asistenþã socialã cu 4
miliarde de lei. Dacã pe lângã aceste
douã aspecte luãm în calcul faptul cã
toatã construcþia bugetarã a fost rea-
lizatã la un curs mediu de 4,55 lei

pentru un euro, îþi este foarte greu sã
afirmi cã þinta de deficit bugetar va fi
menþinutã la 2,97% din PIB, creând
astfel premisele unei deviaþii de pro-
porþii de la limita de deficit.

A consemnat
ANCUÞA STANCIU

(continuare în pagina 2)

LA FINALUL ANULUI 2017,

BVB a înregistrat cea mai mare capitalizare
din istorie, dar schimburile zilnice sunt încã sub 2007
l Numãrul intermediarilor continuã sã scadã l Indicele BET-TR a avut o rentabilitate mai mare
cu aproape 10% peste cea obþinutã de BET

Capitalizarea Bursei de Valori
Bucureºti a fost de circa
164,4 de miliarde de lei

(35,28 miliarde de euro), la finalul
anului 2017, cea mai mare din isto-
ria bursei, potrivit datelor comuni-
cate de BVB (vezi tabel).

Totodatã, valoarea medie zilnicã
s-a situat în 2017 la nivelul de
47,79 milioane de lei (10,46 mi-
lioane de euro), în creºtere faþã de
valorile din anii 2016 (36,4 milioa-
ne de lei) ºi 2015 (35 milioane de
lei), dar sub cele înregistrate în
2014 (aproape 52 milioane de lei)

ºi 2007 (55,2 milioane de lei), ace-
sta din urmã fiind ºi anul cu cel mai
mare rulaj din istoria BVB, în con-
textul în care, la finalul lui 2007,
capitalizarea bursei era de aproape
86 de miliarde de lei.

Pe de altã parte, numãrul interme-
diarilor a continuat sã scadã,
ajungând la doar 34, cel mai scãzut
nivel din 1995 încoace, anul reînfiin-
þãrii bursei dupã o perioadã de
aproape 50 de ani.

ANDREI IACOMI

(continuare în pagina 5)
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Þara noastrã, având un potenþial

geopolitic important, dar fiind atât de

prost condusã, apare ca o pradã a

unora, considerã consultantul politic

Cozmin Guºã care apreciazã cã, de

ceva vreme, România se aflã pe harta

marilor puteri, care nu s-au hotãrât,

între ele, cine sã punã laba pe noi.

Totodatã, domnia sa mai considerã

cã o disoluþie a Uniunii Europene s-ar

putea întâmpla din moment în mo-

ment, tabloul european fiind influen-

þat de alegerile din Germania, Rusia

ºi China.

De altfel, consultantul politic nu ex-

clude nici posibilitatea ca România

sã ajungã sã fie guvernatã de cãtre

un alt stat, reprezentat de una dintre

marile puteri.

CÃLIN
RECHEA

Creºterea randamentelor cerute pentru
titlurile de stat în 2017

6 luni 151,70%

12 luni 143,30%

3 ani 114,80%

5 ani 57,10%

10 ani 24,50%

Creºterea dobânzilor ROBOR în 2017

1 lunã 167,10%

3 luni 135,60%

6 luni 102,70%

9 luni 93,30%

12 luni 87,10%

Creºteri importante pe pieþe, dupã intrarea în vigoare
a MiFID II

Acþiunile tranzacþionate la bursele
din Europa au crescut ieri, în ziua în
care au intrat în vigoare noile norme
privind reglementarea investiþiilor
din regiune (directiva europeanã
MiFID II privind pieþele financiare).

Totodatã, au crescut bondurile, la fel
ºi titlurile de stat din SUA.

Indicele Stoxx Europe 600 a urcat
cu 0,6%, în baza avansului din secto-
rul auto, cel energetic ºi domeniul
tehnologic. Însã, conform Bloom-

berg, volumele tranzacþionate ieri au
fost cu 20% sub media ultimelor 30
de zile. (A.V.)

(continuare în pagina 14)

Citiþi în pagina 6 comentariul bursier.


