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n Preºedintele Sinteza pleacã din
conducerea companiei, la câteva
sãptãmâni dupã abandonarea
proiectului cu Lockheed Martin
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n Comisia Europeanã vrea
sã împrumute 70 miliarde euro
prin obligaþiuni
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n S&P Global Ratings: Profiturile
bãncilor europene ar fi serios
afectate de un eventual rãzboi
comercial
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n Peter C. Earle, Institutul American pentru
Cercetare Economicã: ”Declinul dolarului
reaprinde discuþiile despre dedolarizare,
dar ameninþarea vine din interior”
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“Creºterea taxei
pe câºtiguri este
inoportunã ºi
contraproductivã”

(Interviu cu Adrian Tãnase, directorul general al
Bursei de Valori Bucureºti)

Deficitul fiscal ºi reacþia

pieþei de capital

Reporter: Este clar ce urmãreºte
Guvernul?
AdrianTãnase:Guvernul are o pro-
blemã evidentã: deficitul fi-
scal. În ce priveºte piaþa de ca-
pital, vrem sã contribuim la
identificarea unor soluþii efi-
ciente.
Reporter:PubliculBURSA

considerã cã deficitul e cauzat
de guvernarea eronatã, nu de
piaþã sau contribuabili.
Adrian Tãnase: În lipsã de alter-

native, autoritãþile aleg soluþiile cele
mai la îndemânã e termen scurt. Une-
le sunt mai uºor de implementat
decât altele.

”Discuþia despre taxarea

pieþei este inoportunã”

Reporter: Susþineþi cã taxarea
pieþei este o mãsurã greºitã?

Adrian Tãnase: Nu ne pronun-
þãm pro sau contra în mod absolut.
Dar discuþia despre taxarea câºtigu-
rilor de capital este inoportunã în
acest moment. Baza de impozitare
este prea micã pentru a justifica agi-

taþia.
Reporter: Cât de micã?
Adrian Tãnase: Lichidi-

tatea anualã cu actiuni locale
e de aproximativ 3 miliarde
euro. Doar jumãtate este ge-
neratã de persoane fizice. Cu
o marjã de câºtig ipoteticã de
10%, avem o bazã de impozi-

tare de doar 150milioane euro. Dacã
adunãm ºi piaþa fondurilor deschise
ºi tranzacþiile pe pieþele externe
efectuate prin brokeri înregistraþi fi-
scal în România, tot în jurul sutelor
de milioane ne aflãm cu valoarea ba-
zei de impozitare. Comparaþi cu di-
videndele distribuite de companiile
listate, unde baza este de 3 miliarde
euro; acolo fiecare procent în plus la
taxã aduce 30 milioane euro.

Ce a funcþionat ºi ce

poate fi stricat

Adrian Tãnase:Mãsura de redu-
cere a taxãrii a stimulat piaþa. În
2022 aveam 100.000 de conturi,
acum avem aproape 250.000, dintre
care 100.000 active. Succesul Hidro-
electrica ºi listãrile recente confirmã
eficienþa acestei direcþii.
Reporter:Atunci de ce se discutã

despre o schimbare?
Adrian Tãnase: Din inerþie ºi

fãrã o analizã completã. BVB nu are,
deocamdatã, lichiditatea necesarã
pentru ca aceste taxe sã devinã rele-
vante. Polonia are 300 milioane euro
pe zi. Noi avem 10�15 milioane.
Când vom ajunge acolo, putem rede-
schide subiectul.
Riscurile pentru

evaluarea companiilor

de stat

Reporter:Cepropuneþi, concret?
Adrian Tãnase: Sã se menþinã

condiþiile actuale. Pachetele de stat
listate valoreazã 17 miliarde euro.
Dacã generezi incertitudine fiscalã

ºi deteriorezi evaluarea acestor ac-
tive, pierzi mult mai mult decât ai
încasa. Dacã statul intenþioneazã
sã vândã pachete de 2 miliarde
euro, doar cu titlu de exemplu, ori-
ce corecþie de 10% a indicilor bur-
sieri ar putea genera pierderi de 200
milioane euro doar în cadrul re-
spectivelor deal-uri. Dacã ne rapor-
tãm la evaluarea deþinerilor întregi,
pierderea generatã este de miliarde
de euro.

Concluzia: o temã

marginalã, cu efecte

majore

Reporter:Vreþi sã spuneþi cã Gu-
vernul îºi saboteazã propria strate-
gie?
Adrian Tãnase: Da. E o discuþie

cu impact indirect negativ, care nu
aduce beneficii reale. Focusul ar tre-
bui sã fie dezvoltarea lichiditãþii pie-
þei ºi valorificarea eficientã a active-
lor de stat. Nu emomentul sã ne pier-
dem în dispute principiale cu efect
imaterial care pot dãuna chiar intere-
sului bugetar pe termen lung.
Reporter: Vã mulþumesc! n

MAKE

Î
ntr-un moment în care Guvernul analizeazã noi mãsuri fisca-
le pentru a acoperi deficitul bugetar, directorul general al
Bursei de Valori Bucureºti, Adrian Tãnase, avertizeazã cã
majorarea taxelor pe câºtigurile de capital este �absolut ino-
portunã�. Într-un interviu acordat ziarului BURSA, acesta ar-
gumenteazã cã impactul bugetar ar fi nesemnificativ, dar ri-
scurile pentru evaluarea companiilor listate ºi pentru strate-

gia statului de valorificare a pachetelor sale sunt considerabile.

Iran versus Israel -
lecþia unui conflict în
care fiecare pierdere
s-a numit succes

D
upã douãsprezece zile de con-
fruntãri intense între Iran ºi
Israel, în care fiecare tabãrã a
þinut cu dinþii de propria nara-

þiune ºi a transmis mesaje ferme cãtre
propria opinie publicã, a fost anunþatã,
ieri, o încetare a focului de cãtre
preºedintele american Donald Trump.
Acesta a anunþat pe Truth Social, pro-
pria platformã socialã online, cã Israe-
lul ºi Iranul ar fi cãzut de acord asupra
unei �Complete and Total Ceasefire�
(n.red. � o încetare completã ºi totalã a
focului/ostilitãþilor), o formulare ce
abundã mai mult în intenþie decât în

garanþii. Acordul urma sã se imple-
menteze etapizat într-un interval de 24
de ore, adicã pânã în cursul acestei di-
mineþi când ar trebui sã constatãm cã
armele tac între cele douã state din
Orientul Mijlociu aflate în conflict.
Atât autoritãþile de la Teheran, cât ºi
cele de la Tel Aviv s-au declarat de
acord cu armistiþiul, chit cã Iranul a
mai trimis ieri dimineaþã douã rechete
orientate cãtre capitala Israelului ºi cã-
tre un oraº din apropierea acesteia.

GEORGEMARINESCU
(continuare în pagina 3)

Euro nu poate fi
transformat în principala
monedã de rezervã
globalã prin ignorarea
realitãþii economice

B
CE a prezentat diferite justi-
ficãri ºi pentru ultima redu-
cere a dobânzii de po-
liticã monetarã, a opta

din acest ciclu de relaxare,
însã adevãratul motiv este al-
tul: economia Europei merge
tot mai greu ºi BCE nu mai
ºtie ce sã facã, în condiþiile în
care �motorul� Germania pare
incapabilã sã opreascã tendin-
þa dezindustrializãrii accelerate, pe
fondul preþurilor tot mai ridicate ale
energiei.

Încã nu au venit explicaþii ale
modului în care dobânzile scãzute

pot compensa efectele nega-
tive ale preþurilor energiei.
Mai mult, o serie de studii re-
cente au arãtat cã bãncile
centrale se confruntã cu o
nouã realitate economicã, în
care restricþiile vin din partea
ofertei, iar politicile de rela-
xaremonetarã, care urmãresc

stimularea creditãrii ºi a cererii, nu
mai au efect.

(continuare în pagina 12)

Trump, combinatoristul
pãgubos, ºi pacea lumii

C
ombinatoristul este o specie
de ºmecheraº tupeist care nu
ºtie nimic despre aproape
orice. Evident, trãieºte cu

convingerea nestrãmutatã cã
ºtie, vezi sindromul Krug-
ger-Dunning. Principala lui
calitate în viaþã: se descurcã!
El nu rezolvã probleme, ca
noi ceilalþi. El scoate din pãlã-
rie, pe loc, �o combinaþie� de-
spre care crede instantaneu,
total ºi sincer, cã este soluþia
la problema datã, deºi, în mod vãdit,
nu este. De cele mai multe ori, com-
binaþiile lui sfîrºesc rãu, adicã nu nu-
mai cã nu rezolvã nimic, dar, în plus,
creeazã noi complicaþii. Combinato-
ristul ignorã cu superbie aceastã ba-
vurã ºi, cu nealterata inocenþã a �vir-

ginalei dame de consum�, pune pe
masã o altã combinaþie, ca ºi cînd lu-
mea ar fi fost brusc resetatã de omînã
nevãzutã. Combinatoristul este o

specie în plinã dezvoltare ºi
afirmare socialã. Este suficient
sã vã gîndiþi la combinatoriºtii
din lumea finanþelor, care au
reinventat �industria� derivati-
velor ºi au provocat, astfel,
uriaºa crizã din 2008. În ciuda
dezastrului, ei continuã sã do-
mine lumea marii finanþe ºi, în

bunã mãsurã, sã stabileascã �mãsura
tuturor lucrurilor�. Puteþi sã mã cre-
deþi pe cuvînt sau nu, (atunci trebuie
sã verificaþi singuri!) chiar ºi în lu-
mea �ºtiinþelor tari� existã combina-
toriºti.

(continuare în pagina 3)

Calul Troian din facturile
de curent: energia brutã
s-a scumpit de peste
patru ori în ultimii ani

P
rimul val al scumpirilor care îi
vor afecta pe români va veni
sãptãmâna viitoare, odatã cu li-
beralizarea preþurilor electrici-

tãþii pentru consumatorii casnici.
Creºterea TVA sau a impozitelor vor
completa scenariul unui an în care defi-
citele, inflaþia ºi redresarea economiei
par cã au fost transferate de guvernanþi
în sarcina consumatorilor. În faþa libera-
lizãrii preþurilor energiei, autoritãþile au
tãcut, deºi rolul lor era sã-i informeze pe
consumatori despre motivele ºi conse-
cinþele liberalizãrii. Dacã despremotive
a fost invocat calendarul de liberalizare

a pieþei energiei, convenit încã din 2013
cu Comisia Europeanã, consecinþele nu
ºi le-a asumat nimeni. Autoritatea Na-
þionalã de Reglementare în domeniul
Energiei (ANRE) transmite prin vice-
preºedintele Gabriel Andronache, ci-
tat de Agerpres, cã �se va uita foarte
atent la modul în care se realizeazã
preþurile pentru consumatorul final,
pentru cã vedem totuºi niºte diferenþe
destul de mari - nu vreau sã dau nume -
între preþurile la anumiþi furnizori�.

MARIUSMATARAGIS
(continuare în pagina 11)

CÃLIN
RECHEA

CORNEL
CODIÞÃ


