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Trei decenii de bursã în
România - de la
relansare la consolidare

B
ursa de Valori Bucureºti
aniverseazã astãzi trei
decenii de la primele
tranzacþii efectuate prin
platforma sa, dupã apro-
ape jumãtate de secol în

carepieþele bursiere din þara noastrã au
fost închise de regimul comunist.

Pornind de la cele nouã companii
listate, cu o valoare de piaþã de doar
25,9 milioane de lei la finalul anului
1995, bursa a avut o evoluþie realã,
ajungând astãzi la o evaluare cumula-
tã a tuturor companiilor listate de cir-
ca 500 de miliarde de lei. În tot acest

timp, oferta s-a extins dincolo de ac-
þiuni, incluzând obligaþiuni, ETF-uri
ºi alte instrumente financiare. Pe
lângã creºterea dimensiunii compa-
niilor listate ºi a volumului tranzacþii-
lor, o schimbare fundamentalã s-a
produs în structura investitorilor.
Spre deosebire de începuturile bursei,
când predominau într-o proporþie
covârºitoare investitorii de retail,
astãzi piaþa este dominatã de investi-
tori instituþionali, fonduri de pensii ºi
fonduri de investiþii, aºa cum se
întâmplã în cazul burselor mature.

Ziarul BURSA a avut un rol sem-

nificativ în redeschiderea din urmã
cu 30 de ani a Bursei de Valori Bucu-
reºti ºi în evoluþia sa ulterioarã, dupã
cum spun persoane care au marcat
piaþa noastrã de capital în ultimele
decenii.

Stere Farmache, directorul gene-
ral al BVB din momentul redeschi-
derii instituþiei în anul 1995 ºi fost
preºedinte al Bursei, ne-a transmis:
�Ziarul BURSA a fost prima publi-
caþie financiarã care a promovat ºi
susþinut public înfiinþarea BVB. A
fost platforma principalã de infor-
mare despre tot ce þinea de reformele

economice ºi constituirea instituþii-
lor pieþei de capital. În lipsa unei cul-
turi bursiere, «BURSA» a educat pu-
blicul cu primele noþiuni: acþiuni,
obligaþiuni etc. A sprijinit public, în
anii 1992�1995, formarea BVB, a
criticat întârzierile legislative pentru
înfiinþarea BVB. BURSA a fost mo-
torul formãrii unei mentalitãþi bur-
siere, ceea ce a facilitat ºi acceptarea
politicã ºi administrativã a redeschi-
derii BVB�.

ANDREI IACOMI
(continuare în pagina 4)

Ce este mai important?

C
a sã aibã succes, orice acþiu-
ne trebuie sã þinteascã un
obiectiv relevant, esenþial.
Cel mai important pentru

problema pe care se presupune cã ar
trebui sã o rezolve. Fie ºi parþial. Po-
liticile guvernãrii, ale întreprinzãto-
rilor din economie, ale consumatori-
lor, ale furnizorilor ºi utilizatorilor
de facilitãþi, ale investitorilor, ale
comercianþilor etc. nu sunt altceva
decît linii de acþiune care, pentru a fi
eficiente, trebuie sã aibã un grad ri-
dicat de consistenþã, o logicã internã
de articulare ºi o susþinere în timp
suficientã pentru a atinge maturiza-
rea efectelor scontate. Altfel, degea-
ba tot efortul ºi cheltuielile aferente.
Haideþi sã facem un tur de orizont ºi
sã vedem care sunt obiectivele viza-
te de politicile practicate în Rom-
ânia de azi.

Guvernul actual are, cu claritate, o
singurã prioritate: sã aducã balanþa
cheltuielilor bugetare cît mai aproa-
pe de orizontalã. Dacã s-ar putea ca

talgerul economiilor sã atîrne mai
greu decît cel al cheltuielilor, ar fi
�ideal�. De dorit, dar, practic, impo-
sibil de realizat. Tot ceea ce se poate
spera este reducerea decalajului �ve-
nituri-cheltuieli�. Cît mai repede po-
sibil ºi cîtmai consistent. De ce a ales
�echipa Bolojan� tocmai acest
obiectiv ºi nu altul? Simplu, pentru
cã responsabililor politici din acea-
stã minunatã þarã li s-a pus în vedere,
nu doar de la Bruxelles, ultimativ,
fãrã menajamente ºi fãrã echivoc, cã
roata de lamoara împrumuturilor ex-
terne care susþine muntele de cheltu-
ieli ºi de risipã guvernamentalã pe
care l-a înãlþat �tranziþia� post-de-
cembristã fãrã noimã se apropie tot
mai periculos demomentul în care ar
putea sã se gripeze. Pur ºi simplu.
Oricum, roata e tot mai grea, cere
eforturi ºi cheltuieli tot mai mari
pentru a fi þinutã în miºcare. În
schimb, îndatorarea creºte în ava-
lanºã, fãrã contenire, devine tot mai
împovãrãtoare, nu doar pentru pre-

zent, ci ºi pentru viitorul îndepãrtat.
Este tot mai greu sã fie susþinutã, pe
zi ce trece. În schimb, efectele socia-
le structurale, de care depinde dina-
mica dezvoltãrii, rãmîn efemere ºi
lipsite de consistenþã. Oricine ar fi la
guvernare ºi oricum s-ar numi pre-
mierul, aceasta este tema! Rãspunsul
echipei Bolojan este unidirecþional:
împovãrarea populaþiei cu dãri ºi bi-
ruri totmaimari ºi o aºa-zisã reformã
a aparatului administrativ al statului
care constã doar în tãieri de posturi ºi
reduceri de bugete alocate instituþii-
lor, fie ele centrale sau locale. Pînã
acum, marea bãtãlie a reducerilor de
bugete a þintit obsesiv pensiile spe-
ciale practicate în diferite instituþii ºi
sectoare de activitate, mai ales justi-
þie.

Nu este deloc sigur cã obiectivul va
fi atins. Parcursul este minat de o rezi-
stenþã vehementã, iar din punct de ve-
dere politic produce numai pagube.
Oricum este doar o picãturã într-un
ocean al risipei. Ciudat ºi simptoma-
tic pentru alegerea obiectivelor ºi a
soluþiilor guvernamentale este lipsa
din orizontul de interes amultor altor
domenii pentru care se cheltuiesc
fãrã noimã bugetele anuale ale þãrii.
Nu mai vorbesc despre eficienþa, im-
pactul economic ºi social al acestor
cheltuieli.

(continuare în pagina 3)

Companiile germane se
revoltã împotriva noului
sistem de tranzacþionare
a certificatelor de carbon

F
oºti ºi actuali manageri
de top din Germania au
lãudat, timp de un dece-
niu ºi jumãtate, progra-

mul tranziþiei energetice (Ener-
giewende), prezentat de guvern
în 2010.

În cadrul conferinþelor ºi la
prezentarea rezultatelor financiare ale
companiilor era deseori subliniatã su-
sþinerea mediului de afaceri pentru
acest program ºi erau prezentate pla-
nuri ambiþioase de investiþii.

Acum situaþia s-a schimbat radi-
cal, iar presa din Germania acordã
spaþii tot mai largi criticilor tranziþiei

energetice, în condiþiile în
care efectele economice deva-
statoare încep sã se acumuleze
rapid.

Directorul gigantului chi-
mic Evonik, Christian Kul-
lmann, a declarat recent pentru
Frankfurter Allgemeine Zei-

tung (FAZ) cã tranziþia energeticã este
scandaloasã ºi a cerut eliminarea certi-
ficatelor pentru emisiile de carbon, dar
ºi a birocraþiei de la Bruxelles.

Compania Evonik are 20.000 de
angajaþi, o cifrã de afaceri de circa 15
miliarde de euro ºi este specializatã în
aditivi ºi polimeri, catalizatori pentru

eficienþa energeticã,materiale avansa-
te pentru electronicã ºi industria auto,
produse pentru sãnãtate ºi nutriþie, dar
ºi produse utilizate direct în tranziþia
energeticã sau protecþia mediului.

Kullmann a avertizat ca noul sistem
de tranzacþionare a certificatelor de
carbon, ETS2 (Emissions Trading
System 2), care va intra în vigoare din
2027, �ameninþã existenþa multor
companii ºi a cel puþin 200 de mii de
locuri demuncã bine plãtite înGerma-
nia�.

Una dintre cele mai mari diferenþe
între ETS1 ºi ETS2 este aceea cã în
noul sistemnu vormai exista cote gra-
tuite alocate marilor poluatori. Toate
certificatele vor fi cumpãrate în cadrul
licitaþiilor, iar astfel costurile compa-
niilor din sectoarele energointensive
vor creºte puternic.De asemenea, va fi
extins numãrul sectoarelor care vor
plãti certificatele, fiind incluse tran-
sporturile ºi clãdirile.

(continuare în pagina 9)

“Am creat o economie planificatã curatã. Acum
realizãm cã realitatea nu se conformeazã planurilor
noastre, dar rãmânem la aceste planuri, iar acest
lucru este extrem de scump”.

LEONHARDBIRNBAUM,DIRECTORULGENERALEON

CÃLIN
RECHEA

MAKE:
“Dupã
30 de ani,
BVB
este încã
laînceput”

B
ursa deValori Bucureºti, dupã
30 de ani de activitate, este
încã la început, cu tranzacþio-
nare zilnicã micã, spre deose-

bire de bursele de la Budapesta ºi
Varºovia, iar acest lucru este cauzat de
greºelile care au fost fãcute în tot acest
timp de cei care au condus instituþia
din þara noastrã, susþine MAKE,
preºedintele Grupului de presã
BURSA.

Domnia sa ne-a transmis: �Lumea
nu ºtia de bursã în anul 1990. Nici eu
nu aveam habar de aceasta. Situaþia
acestei necunoaºteri nu vine din igno-
ranþã. În dicþionarul de economie din
1975 nu existã noþiunea de bursã, nu
figureazã. Existã un mic dicþionar de
filosofie sovietic, tradus din limba
rusã în1951, iar acolonoþiuneadebur-
sã era definitã drept instituþie reacþio-
narã burghezã.Nuaveai de unde sã ºtii
ce este bursa, ce e piaþa bursierã ºi cu
ce se ocupã. Aºa cã, atunci când am
auzit o ºoaptã «spune-i ziarului Bursa,
dã-i numele Bursa», ºoapta aceea din
mintea mea era inexplicabilã. Chiar
dacã, totuºi, aveamo idee: vãzusem în
unele filme cu Gregory Peck cum a
fost dat afarã dinbursãpentru cãnuera
membru; era doar investitor ºi n-avea
ce cãuta acolo. Am înþeles cã e vorba
de o comunitate. Am mai vãzut niºte
bileþele, niºte hârtiuþe aruncate în aer
în anumite momente în care mulþimea
traderilor exploda. Am înþeles cã e
ceva interesant.Apoi amvãzut cã are o
legãturã cu preþurile. Am introdus in-
formaþia de preþ în anunþurile de micã
publicitate. Ziarul BURSA a debutat
ca ziar demicã publicitate, dar a avut o
informaþie în plus faþã de toate celelal-
te: preþuri pentru servicii ºi pentru bu-
nurile propuse spre vânzare-cumpãra-
re. Apoi încet-încet am înþeles despre
ce este vorba.

GEORGEMARINESCU
(continuare în pagina 4)

BURSA DE VALORI BUCURESTI - 30 DE ANI

Stere Farmache, primul
director general al BVB:
�Evoluþia Bursei reprezintã o
poveste a construcþiei ºi
maturizãrii�
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Marcel Murgoci, Estinvest:
�Evoluþia Bursei poate fi
asemãnatã cu evoluþia unui
copil pânã la maturitate�
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Septimiu Stoica, fost
preºedinte al BVB: �Bursa
contemporanã trebuie sã
ajungã un «sport» democrat,
de mase�
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Octavian Molnãr, IFB
Finwest: �Evoluþia Bursei nu
a fost o linie dreaptã, dar
direcþia a rãmas constant
ascendentã�
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Mircea Ursache, fost
vicepreºedinte ASF: �Piaþa
de capital româneascã a
încercat sã devinã mai mult
decât o sursã complementarã
de finanþare a economiei�
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Oricine ar fi la guvernare ºi oricum s-ar numi premierul, aceasta
este tema! Rãspunsul echipei Bolojan este unidirecþional:
împovãrarea populaþiei cu dãri ºi biruri tot mai mari ºi o aºa-zisã
reformã a aparatului administrativ al statului care constã doar în
tãieri de posturi ºi reduceri de bugete alocate instituþiilor, fie ele
centrale sau locale.


