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Bursele au renunþat
la rolul de “barometru
al economiei”

VALOAREA TITLURILOR LA FONDURILE MUTUALE (29.05.2006)

RATA LUNARÃ A INFLAÞIEI aprilie 2006 0,4%

• Simfonia 1 . . . . . . . . . . . . . . . . 20,43 RON
• Stabilo. . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,7706 RON
• FDI Europa Obligaþiuni . . . . . 35,0711 RON
• BCR Clasic . . . . . . . . . . . . . . . . 15,53 RON
• Fortuna Gold (26.05). . . . . . . . . 13,45 RON
• Orizont . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12,93 RON
• Tezaur. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 47,73 RON
• FVP (26.05.) . . . . . . . . . . . . . 22,0914 RON
• FCEx . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,4806 RON
• BCR Dinamic . . . . . . . . . . . . . . 19,83 RON
• Capital Plus. . . . . . . . . . . . . . . . . 8,36 RON
• Fortuna Classic (26.05.) . . . . . . . 6,13 RON
• Integro. . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,5601 RON

• FMT . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 37,7965 RON
• BT Clasic (26.05.) . . . . . . . . . . . 10,28 RON
• BT Maxim (26.05.). . . . . . . . . . . 10,51 RON
• FON (26.05.) . . . . . . . . . . . . . 40,8684 RON
• Intercapital . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,33 RON
• FI Napoca . . . . . . . . . . . . . . . . 0,6364 RON
• Omninvest . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,93 RON
• Active Dinamic (26.05.) . . . . . 13,7881 RON
• KD Maximus . . . . . . . . . . . . . 12,6820 RON
• BCR Expert . . . . . . . . . . . . . . . . 88,95 RON
• Concerto . . . . . . . . . . . . . . . . . 96,08 RON
• FDI Bancpost Active Balanced 9,4138 RON
• FDI Bancpost Plus . . . . . . . . 10,1863 RON

CELE MAI MARI DOBÎNZI (%p.a.)
• La vedere: Piraeus Bank . . . . . . . . . . . . 3%
• La 1 lunã: B. Carpatica . . . . . . . . . . . . 7,5%
• La 3 luni: B. Carpatica. . . . . . . . . . . . 7,55%
• La 6 luni: RIB . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,75%
• La 9 luni: Eurom Bank, B.T., Carpatica 7,75%
• La 12 luni: Libra Bank, Finansbank . . . 8,0%
• (la depozite în lei ale persoanelor fizice)
• Salariul mediu brut/economie (mar.): 1101 RON
• Dobînda de referinþã BNR:. . . . . . . 8,5%/an

BNR: CURSUL OFICIAL (26.05.2006)
• Euro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,5218 RON
• Dolar . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,7488 RON

INDICELE OFICIAL AL BVB (26.05.2006)
• BET: 7184,57 . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,65%
• BET-C: 4366,64 . . . . . . . . . . . . . . . . 4,23%
• BET-Fi: 40.986,16. . . . . . . . . . . . . . . 3,63%
• BET ROTX: N/A. . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0%

CEL MAI BUN CURS LA CASELE DE
SCHIMB DIN BUCUREªTI (26.05.2006)
• Dolar
• C - Edmond. . . . . . . . . . . . . . . . . 2,75 RON
• V - Dalas . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,78 RON
• EURO
• C - Dalas. . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,51 RON
• V – Paris Exchange. . . . . . . . . . . 3,53 RON

C
red cã burselor
ar trebui sã le
fie interzis sã se
listeze la burse
ºi mai cred cã
interdicþia ar

trebui adoptatã ca principiu al
pieþei de capital ºi ca regulã a
oricãreia din pieþele de capi-
tal.

Am convingerea cã listarea
burselor la bursã conduce la
autoreflexivitate - preþul ac-
þiunilor sale se descoperã
prin propriile mecanisme,
adicã îºi coteazã cota. Si-
tuaþia poate fi descrisã într-o
teorie, dacã sistemul sãu
este suficient de larg ca sã
cuprindã teoria numerelor a
lui Peano.

Dar austriacul Kurt Gödel
(citeºte NOTA, din stînga) a de-
monstrat, încã la 1931, prin
celebrele sale “teoreme de in-
completitudine”, cã un astfel
de sistem ajunge în mod fatal
la antinomii (propoziþii asupra
cãrora matematica ori logica
nu pot decide dacã sînt adevã-
rate sau false).

Unui bun matematician îi
este lesne sã transfere teore-
mele lui Godel în teoria mate-
maticã asupra burselor care se
listeazã.

MAKE
(continuare în pag.7)

Nivel record de fuziuni ºi achiziþii în
acest an

Companiile au realizat, în
acest an, pe plan mondial, un ni-
vel record în materie de fuziuni ºi
achiziþii, valoarea tranzacþiilor
ajungînd la 1420 miliarde de do-
lari. Evoluþia s-a datorat faptului
cã profiturile mari obþinute de
companii i-au determinat pe di-
rectorii acestora sã foloseascã
banii pentru preluãri. Recordul
anterior fusese stabilit în 2000
– 1,41 miliarde de dolari. Pe
întregul an 2000, achiziþiile au
însumat 2940 miliarde de dolari.
În 2005, aceste tranzacþii au
atins 2640 miliarde de dolari.

La nivel mondial, în intervalul
scurs din 2006, companiile au
anunþat 24 de achiziþii în valoare
de peste 10 miliarde de dolari,
comparativ cu numai 16 în perio-
ada similarã a lui 2000, an în
care a avut loc cea mai mare

achiziþie: “America Online” Inc. a
preluat “Time Warner” Inc. în
schimbul sumei de 186 miliarde
de dolari. “Companiile cautã
întotdeauna creºteri, iar acum
ele fac acest lucru prin achiziþii,
dat fiind cã pieþele au urcat”, de-
clarã John Tattersall, partener la
“PricewaterhouseCoopers” din
Londra. În acest an, cea mai im-
portantã achiziþie a fost realizatã
de AT&T, care a preluat “BellSo-
uth” pentru 67 miliarde de dolari.
De menþionat cã europenii sînt li-
deri în materie, depãºindu-i pe
americani. Companiile europene
au realizat 51% din achiziþiile
mondiale, iar numãrul ofertelor
nesolicitate a fost cel mai ridicat
de dupã 1998, potrivit cifrelor
agenþiei Bloomberg.

Alina Vasiescu

STIRI

SOLUÞIE ÎN SCANDALUL "CATEDRALA"

Mulþumind ziarelor Bursa
ºi Ziua, ºeful Bisericii
Romano-Catolice vorbeºte
despre libertatea presei

Cazul construcþiei de lângã
Catedrala Sf. Iosif este aproa-
pe de o rezolvare favorabilã Bi-
sericii ºi credincioºilor sãi,
fãrã a fi prejudiciate nici drep-
turile proprietarilor construc-
þiei, care ar urma sã primeascã
un alt teren în Capitalã pentru
a-ºi dezvolta clãdirea de birouri
cu 19 etaje. Soluþia a fost
avansatã de prelaþii Bisericii
Romano-Catolice ºi a primit
vineri acordul primarului Ca-
pitalei, Adriean Videanu,
urmând sã fie discutatã ºi cu
investitorii.

Dupã întâlnirea de la Primã-
rie, ÎPS Ioan Robu, Arhiepisco-
pul Bisericii Romano Catolice
a acordat un interviu în exclu-
sivitate ziarelor Ziua ºi Bursa,
cãrora le-a mulþumit pentru
sprijinul acordat ºi pentru cã
ºi-au respectat menirea de a
reflecta adevãrul.

Daniel Bojin
(continuare în pag.3)

Scenariu la cãderea
burselor lumii

Analiºtii pieþei de capital au
apelat la explicaþiile clasice
pentru cãderea pieþelor bur-
siere ale lumii, legînd-o de ma-
jorarea dobînzii acordate de
FED (Banca Rezervelor Fede-
rale ale Statelor Unite ale Ame-
ricii). La rîndul sãu, majorarea
dobînzilor FED pare coerentã
cu combaterea inflaþiei din
Statele Unite (preºedintele
FED Ben Bernanke a declarat
cã banca centralã nu poate
rãmîne oarbã la preþurile ac-
þiunilor ºi din piaþa imobiliarã,
iar cînd ele cresc speculativ,
trebuie sã intervinã). Inflaþia,
la rîndul sãu, s-a ridicat
împinsã de preþul energiei ºi al
benzinei.

Efectul ar fi cã – aºa cum o
afirmã analiºtii, (iar eu nu o

neg, în totalitate) – investitorii
la bursele din toatã lumea
ºi-au redus expunerile pe ac-
þiuni, iar pieþele bursiere s-au
frînt: la o sãptãmînã dupã ma-
jorarea dobînzilor FED, Bursa
londonezã încã mai cãdea ºi
tot aºa la Paris ºi Frankfurt
(reprezentativele Europei
unite), New York, Tokio, Seul
ºi Sidney.

Explicaþiile analiºtilor par,
totuºi, exagerate. Dupã cum o
afirmã ei, investitorii din toatã
lumea au dat buzna în Ameri-
ca sã facã coadã la obligaþiuni.

Dar, în definitiv, FED a urcat
dobînda doar cu 0,25%, ceea
ce ar cam trebui sã ne facã sã
ºovãim sã acceptãm explicaþia
lor, pe nemestecate. Cred cã,
în ocazie un scenariu alterna-

tiv nu este deplasat ºi îl expun
în cele ce urmeazã, fãrã pre-
tenþia cã ar fi adevãrat, ci doar
cã are calitatea sã fie plauzibil.

Sub presiunea competiþiei
cu “big brother” NYSE, opera-
torul bursier american
NASDAQ a achiziþionat 25,1%
din London Stock Exchange (a
cumpãrat în trepte, de la înce-
putul lui aprilie ºi intenþionea-
zã sã-ºi consolideze poziþia ºi
mai mult, în viitor). Proporþia îi
conferã drepturi speciale la
Londra – drept de “veto” la
anumite rezoluþii sau la pro-
punerea de schimbare a unor
articole statutare ale acþiona-
rilor bursei.

MAKE
(continuare în pag.7)

Dacã nu ajutãm IMM-urile, riscãm sã
distrugem motorul economiei naþionale

Oficialii guvernamentali con-
siderã cã IMM-urile reprezintã
motorul economiei naþionale,
dar cã acest sector duce mare
lipsã de personal calificat ºi de
proiecte menite sã atragã fondu-
rile comunitare, destinate þãrii
noastre începînd cu anul viitor.

Ovidiu Nicolescu, preºedinte-
le Consiliului Naþional al Între-
prinderilor Private Mici ºi Mijlo-
cii din România (CNIPMMR), a
declarat vineri, cu prilejul Zilei

Internaþionale a Întreprinzãto-
rului, cã dezvoltarea sectorului
IMM înseamnã o ºansã în plus
în ceea ce priveºte nivelul la
care þara noastrã va fi prezent
pe piaþa europeanã, începînd
cu 1 ianuarie 2007.

Domnia sa a precizat cã, în
prezent, existã peste 500.000
microîntreprinderi în þara
noastrã, ceea ce reprezintã, în
procente, 99,5% din totalul fir-
melor autohtone, acestea adu-

cînd cea mai mare pondere din
PIB. Domnul Nicolaescu a
identificat, totuºi, drept un de-
zavantaj, nivelul densitãþii
acestui tip de firme pe terito-
riul naþional, nivel care se si-
tuezã la 22 IMM-uri -1000 de
locuitori, în timp ce în restul
Europei media densitãþii se si-
tueazã la 61-62 IMM-uri -1000
de locuitori.

(pagina 3)

K
urt Gödel (1906-1978), matematician ºi logician ame-
rican de origine austriacã (nãscut în Brno, oraº din Ce-
hia, actualã) a pus punct unei probleme de logicã cer-

cetate timp de 2400 de ani – “antinomia mincinosului” – for-
mulatã, iniþial, de Eubulide din Megara (Grecia anticã).

Acesta a formulat-o în urmãtorii termeni: “Formulez o
singurã propoziþie - «Eu, acum, mint» - ºi vã cer sã stabiliþi
dacã propoziþia este o minciunã sau spune adevãrul.”

Se observã cã (înlocuind termenul original de “minciu-
nã” cu termenul logic de “fals”), valoarea de adevãr a pro-
poziþiei nu poate fi decisã, pentru cã, în ipoteza cã este fal-
sã, devine adevãratã, iar în ipoteza cã este adevãratã, devi-
ne falsã. Faptul este prilejuit de autoreflexivitatea propozi-
þiei (ea are drept subiect propria valoare de adevãr).

Problema a dat bãtãi de cap lumii filosofice ºi logicieni-
lor care au încercat de-a lungul timpurilor sã-i gãseascã
“greºeala” sau sã o rezolve (istoria a consemnat cazuri de
sinucideri ºi de rãtãcire a minþilor ale unora dintre cei care i

s-au dedicat).
“Paradoxul mincinosului” este temei al teoriei cu-

noaºterii kantiene, în timp ce Hegel a recomandat evita-
rea abordãrii lui, prin simplã ignorare, prefigurînd (în
mod simplist) concluziile teoremelor din 1931 ale lui
Kurt Gödel, care a demonstrat fatalitatea apariþiei “pa-
radoxului mincinosului” în orice sistem axiomatic sufi-
cient de bogat ca sã conþinã teoria numerelor.

Conform acestor teoreme, teoriile sînt condamnate
sã se izbeascã, la un moment al dezvoltãrii lor, de pro-
poziþii indecidabile, stadiu de la care este necesarã con-
strucþia altui sistem teoretic (alte premise, alte reguli de
derivare) ca sã poatã fi modelat teritoriul din realitate
rãmas neexplicat. Aceasta este, de altfel, cauza funda-
mentalã care a condus la multiplicarea teoriilor din ma-
tematica contemporanã, avînd legãturã ºi cu definiþia
contemporanã a noþiunii de “adevãr”, pe care o relativi-
zeazã la sistemul axiomatic. n

Kurt Gödel (stînga) ºi Albert Einstein, într-o fotografie din 1950.

Citiþi în pagina 3 articolul "Codul lui
da Videanu"

EDITORIAL

Ca mai toate sondajele din ultimul timp ºi
Omnibusul CURS indicã o stranie stabilitate. Di-
ferenþele în limita marjei de eroare nu sunt spec-
taculoase. Dar tensiunile acumulate în spaþiul in-
stituþional ºi politic sunt prea mari pentru a per-
mite conservarea sistemului. Sã fie liniºtea apa-
rentã dinaintea furtunii?.

Citiþi, în pagina 3, articolul “Calmul dinaintea
furtunii?”, semnat de Cristian Pîrvulescu.

VOCI

În numãrul trecut am promis cã voi încerca sã
demonstrez cã integrarea României în Uniunea
Europeanã va determina creºterea substanþialã a
salariilor românilor, astfel încât aceste salarii sã
se apropie repede de media salariilor câºtigate de
cetãþenii celorlalte þãri membre ale Uniunii Euro-
pene. Iatã pe ce mã bazez fãcând aceastã afir-
maþie: În prezent, salariul mediu al românilor este
de aproape 5 ori mai mic decât media þãrilor
membre ale Uniunii Europene ºi de 10 ori mai mic

decât media þãrilor avansate ale Uniunii.
Citiþi, în pagina 10, articolul “Salarii ºi integrare”, semnat de Constantin

Cojocaru.

Theodor Stolojan, preferatul românilor
pentru funcþia de prim-ministru

Consilierul prezidenþial pe
probleme economice, Theodor
Stolojan, fost lider PNL, conduce
detaºat în preferinþele românilor
pentru funcþia de prim-ministru
al României, relevã un sondaj
CURS realizat în perioada 12-18
mai ºi dat ieri publicitãþii. Între-
baþi fiind care ar fi cea mai potri-
vitã persoanã pentru a forma un
nou guvern ºi a ocupa funcþia de
prim-ministru în cazul în care
actualul executiv ar fi respins de

Parlament printr-o moþiune de
cenzurã, 29% dintre repondenþi
l-au preferat pe Theodor Stolo-
jan, urmat, la mare distanþã, de
Mircea Geoanã cu 6%, Cãlin Po-
pescu-Tãriceanu cu 4%, Mona
Muscã, Adrian Nãstase ºi Corne-
liu Vadim Tudor, la egalitate, cu
3 procente. 44% dintre repon-
denþi nu ºtiu sau nu rãspund la
aceastã întrebare. (Citiþi, în pa-

gina 3, Românii ar vota Alian-

þa DA la urmãtoarele alegeri)


