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Lobby - o poveste

(Interviu cu domnul Mugur Isarescu, guvernatorul Bancii Nationale a Romaniei — episodul al lll-lea)

Reporter: BNR isi concepe
interventiile prin instrumentul
masei monetare si al cursului
de schimb, dar economia noas-
tra este, inca, nerestructura-
ta; nu ar trebui ca BNR sa sem-
naleze Ministerului Finantelor
problemele din economia rea-
14, precum lipsa de eficienta in
sectoarele subventionate?

Mugur Isarescu: BNR, in
mod evident, isi adapteaz poli-
ticile monetare la situatia con-
cretd a economiei romanesti.
De aceea, avem un nivel inalt al
rezervelor minime obligatorii.
Noi nu putem si stim si sa
asteptam reformele din econo-
mia realad. Putem sa actionam
numai prin instrumentele pe
care le avem. In mod normal,
daca economia ar fi mai functio-
nald, mai bine structurata, sta-
bilizata si noi nu ar trebui doar
sa tinem inflatia coborata,
atunci s-ar putea merge pe un

Vor fi patru episoade. Am anun-
tat, initial, ca interviul acordat zia-
rului “BURSA”, in exclusivitate,
de Guvernatorul BNR Mugur Is&-
rescu va fi publicat in cel putin trei
episoade, datoritd  amplitudinii
textului.

intr-adevar, dupa primele dous,
publicate joi si vineri, constatam
cé partea ramasé nu poate fi datd
toatd odata, ci trebuie impartita,
astfel c& abia maine va fi fost epu-
izat interviul acordat de Guverna-
tor cu atata atentie si generozitate
(ne-a raspuns timp de patru ore,
péné seara tarziu).

Primele doua episoade, dedicate
increderii in moneda nationala si
evolutiei inflatiei, au avut impact
public, fiind reluate in presé si de
agentiile de stiri internationale.
Acest al treilea episod se concen-
treazé pe subiectul coordonarii
intre politica monetaré si politica
bugetara.

Maine, va fi vorba despre raportu-
rile Bancii Nationale cu bancile din
sistem. Nu ratati ziarul “BURSA”
de maine!

® “Nu am fost la aniversarea premierului”

in ciuda acestui lucru leul se apre-
cia, acum si trei zile de exces de li-
chiditate pe piatd monetara sunt
resimtite de piata valutara.

Reporter: Veti organiza
impreuna cu premierul, dupa
cum a spus presa, un grup de
lobby pentru a merge in tarile
UE sa convingeti investitorii sa
vina in Romania?

Mugur Isarescu: Povestea
cu lobby-ul este cel putin ne-
serioasd. Mai ales ca nu am
fost la aniversarea premierului
Tariceanu, asa cum s-a relatat
in presa. Totodata, am cel pu-
tin destula experienta sa stiu
canu in cancelarii europene se
stabileste cursul leului.

Reporter: Din ce se acoperi
pierderile BNR?

Mugur Isdrescu: Pierderile
BNR au apérut in perioada ste-
rilizarilor importante, cand in-
flatia s-a dus definitiv in jos, in
special dupa anul 2001. Aces-
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EDITORIAL

Un avantaj de care profitd in egald masura si
opozitia si grupurile de presiune sociale sau eco-
nomice constd in faptul ca un guvern minoritar
tinde sé fie mai putin radical in privinta politicilor
pe care le adopts, ceea ce, dacd nu duce auto-
mat spre consensualism, cel putin creaza pre-
mizele pentru o abordare politica deschisa care
lasé loc pentru negocierea infelegerilor de coali-
tie. Si totul ar fi fost perfect dacé jocul acesta
politic si institutional nu ar fi fost sanctionat la fiecare confruntare electo-
ral de electorat.

Ci in pagina 2, articolul “Obsesia coalitiei”, sem-
nat de Cristian Pirvulescu.

EVOLUTII FINANCIARE
VALOAREA TITLURILOR LA FONDURILE MUTUALE ( 28.01.)

* Pionner Europa Obigatiuni BE06RON | BCRExpert %13RON
* BCRClasic 737RON | * FDIStarNext .
* Fortuna Golg 1461RON | = BCR Europa Avansal 1007905 RON
* Orizont 1509RON | = FCEX 634RON
* Tezar 526RON | * BCR Dinamic 2203RON
* Stabio 7T025RON |+ Capial Plus 1058 RON
* Vanguard Protector 242002RON | * Fortuna Classic 795RON
* BCR Obiigatiui 02RON | * Integro 41205 RON
* BCR Europa Consenvator 013747RON | & FNT 413246 RON
* FDI. Investca Alius 4TB03RON | * BT Clasic 1262RON
* BT Maxim 1338RON | * Concerto
* BT Index 938 RON T11,16RON
- FON Sa3dg1RON | * FDIBancpost Acive Balanced 10,1264 RON
* nercapial 747RON | * FDISarFowus 548RON
* Napoca a2soRON | * KDOptmus 98702RON
« Omninvest 1s8RON | * BCREuropa Mixt 101178 RON
* Active Dinarnic 19,1355 RON ® Simforia 1 22,69 RON
o KD Maxinus 169531 RON | * FDIBancoostPlus 11,2246 RON
* BCR Monetar 10,19 RON

CELE MAI MARI DOBANZI (Yop.a.)

La vedere: B. Romaneasca. 075%

* 11uns: Carpatica,Liba Bank 725%  * BETC:547258 X o
* 3luni:B. Transivania, Libra Bank 750%  * BET-F65330,12 oo
* 6 luni:Libra Bank 775% * ROTX 1752041 Pa Y
* 9luni: B. Romaneasca 7,80% .

* 121un La Bank 810%  GEL MAI BUN CURS LA CASELE DE

*( depoze e l prsoanclor fics) SCHIMB DIN BUCURESTI (25.01.2008)

* Salarl mediu brteconomie (1ov): .. 1522RON 3 pgar

+ Dobénda e rferinfa BAR (an): TEM e o Edmond 256R0N
* Dobanda e poliica monetars 80%an v~ Pars Exchange 260RON
BNR: CURSUL OFICIAL (25.01.2008) EURO

* Euro- 3,7694 RON * C-Edmond 3,76 RON
* Dolar D 2563RON V- Paris Exchange. 380RON
RATA LUNARA A INFLATIEI dec. 2007 0,64%

singur instrument - dobanda.
Dar, pentru ca nu putem sa ac-
tionam asa, avern mai multe in-
strumente, intre care si rezerve-
le minime obligatorii.
Reporter: Ati

cheltuielile anului sa se concentreze
in ultimul trimestru, si cu precide-
re in luna decembrie, Dar, atentie!

Nu m-am referit nu-
Daca economia ar fi mai

adresat, anul tre- o] o mai la cheltuielile bu-
cut, un mesaj Gu- [UneHOnald mal b goiare il cheltueli-
= structuratd, stabilizaté si h -
vernului, in care o ar trebui doar o8 le facute in general in
spuneali “Oprili ri-  nem inflatia coborats, ~€conomie, inclusiv la
sipa de bani”. Sun-  atunci s-ar putea merge  cele ale sectorului pri-

pe un singur instrument -
dobanda. Dar, pentru ci
nu putem s& actionam
asa, avem mai multe in-
strumente, intre care si
rezervele minime obliga-
torii.

teti “confortabil”
(este expresia dum-
neavoastra favorita)
cu executia bugeta-
ra din 2007? Cum
vedeti proiectul de bonusuri, a crescut
buget pentru 2008? cu 50% fata de huna

Mugur Isirescu: Nunumaianul ~ decembrie 2006 iar fata de aprilie
trecut, dar si recent, m-amreferitla 2007, cand amavut un alt varf, nu-
obiceiul pacétos caobuni partedin  merarul a crescut cu 30%. In ceea.

vat. De exemplu, nu-
merarul, acumulat in
mare masuri de po-
pulatie, dar si de firme
prin prime, salarii,

$

ce priveste executia bugetard pe zonaeuro: 2012 — 2014. Cred,
2007, marimea deficitului poate i totusi, ca aderarea la euro ar pu-
considerata rezonabild, dar graficul ~ tea sa constituie un obiectiv sufi-
de executie bugetard cient de ambitios,
cu 0 mare concentra- care sa mobilizeze
re a cheltuielilor la ni- eforturile in urma-
velul autorititilor lo- torii sapte ani, la ni-
cale, grafic prezentat velul intregii socie-
deja de Ministrul Fi- tati romanesti.
nantelor, ne-a creat Reporter: Cum
vedeti cresterea
economica din ur-
matorii ani?
Mugur Isirescu:
Cu un mix corect de politici
economice, cred ca Romania
are toate ingredientele pentru
inca sapte ani de crestere econo-
mica. Viziunea BNR este undeva

Nu ne-am schimbat ori-
zontul de aderare la zona
euro: 2012 - 2014.
Cred, totusi, c& aderarea
la euro ar putea sa con-
stituie un obiectiv sufi-
cient de ambitios, care
s& mobilizeze eforturile
in urmatorii sapte ani, la
nivelul intregii societati
romanesti.

Reporter: Peste
cat timp va fi pre-
gatita tara noastra sa adere la
zona euro?

Mugur Isarescu: Nu ne-am
schimbat orizontul de aderare la

tea au fost pierderi operationa-
le, amplificate de pierderile fi-
nanciare. Acestea din urma au
fost rezultate din aprecierea le-
ului, pentru ca activele noastre
de rezerva sunt in
euro sau in dolari
(rezerva internatio-
nald), iar obligatiile
(sterilizarea prin
depozite a excesu-
lui de lichiditate)
sunt in lei. Daca
leul s-a intarit, atunci valoarea
activelor valutare, calculate in
lei, a devenit mai mica.

intre 5 si 6%.

Reporter: Cum vedeti coor-
donarea ideald intre politica
Guvernului si poli-
ticile BNR?

Mugur Isdrescu:
In principal, o vad
intre politica fis-
cal-bugetaré si politi-
ca monetara, de
exemplu prin coor-
donari care, in anul 2008, vor avea
loc saptamanal, in ceea ce priveste
operatiunile de trezorerie.

Avem in vedere controlul mult
‘mai strict al lichiditatilor. Este clar
ca, spre deosebire de anii prece-
denti, cand BNR lasa bani in piata
si dobanzile scadeaula  1-2%, si

Cu un mix corect de poli-
tici economice, cred ca
Romania are toate ingre-
dientele pentru incé sapte
ani de crestere economi-
ca. Viziunea BNR este un-
deva intre 5 si 6%.

MAKE
Ancuta Stanciu
Andreea Arcereanu
(continuare in pagina 3)

Dolarul a revenit pe
curs ascendent

Dolarul s-a apreciat in raport cu euro vineri, pe pietele exter-
ne, pentru prima oara in ultimele patru zile de tranzactionare, in
conditiile in care declinul actiunilor societatilor americane i-a
determinat pe investitori sa se orienteze catre titluri de stat, con-
siderate plasamente relativ sigure. Moneda americana a fost im-
pulsionati si de faptul ca traderii si-au redus pariurile pe redu-
cerea dobanzii de catre banca centrala a SUA (Federal Reserve -
Fed) cu 0,50%, in aceasta saptamana. Amintim ca, saptamana
trecuta, Fed a intervenit de urgenta, reducand dobanda pentru
creditele overnight de la 4,25% la 3,50%, ca sa vina in sprijinul
economiei.

Analistii sunt de parere ci am putea asista la o apreciere
usoara a dolarului pe termen scurt.

Pe pietele din Europa, dolarul a avut un curs de 1,4665 uni-
tati/euro la finele zilei de vineri, fata 1,4725 unitati/euro dimi-
neata. La New York, dolarul a crescut cu 0,6%, la 1,4673 uni-
tati/euro, de la 1,4755 unititi/euro joi.

Dupa momentul la care Fed si-a redus dobanda (22 ianua-
rie), dolarul a pierdut 1,5% fata de euro. In perioada 21-25 ia-
nuarie, moneda SUA s-a depreciat cu 0,4% in raport cu cea eu-
ropeana.

Aurul si platina — preturi record

Cotatiile aurului si platinei au inregistrat noi recorduri la fine-
le saptamanii trecute, cererea pentru aceste metale pretioase
fiind mare in urma opririi productiei de la minele din Africa de
Sud. Companii importante, precum “AngloGold”, “Harmony” si
“Gold Fields” Ltd., si-au suspendat operatiunile, mai putin cele
de urgenta, la unele dintre cele mai mari mine din lume, din
cauza unor probleme in sectorul electricitatii.

In aceste conditii, vineri, la New York Mercantile Exchange,
uncia de aur cu livrare in februarie a avut un pret de 924,30 do-
lari — nivel record, iar la finalul zilei a ajuns la 910,70 dolari, in
crestere cu 4,90 dolari fata de ziua anterioara.

Platina cu livrare in aprilie a avut un pret record de 1.694,90
dolari/uncie, incheind ziua cu 1.670 dolari uncia (in crestere cu
57 de dolari). In ultimii patru ani, pretul platinei s-a dublat.

Alina Vasiescu

“South Stream”- conducta care ocoleste
de Romania un miliard de dolari, anual

Indarjirea presedintelui Vla-
dimir Putin sa intepe Europa
cu o alta conducta de gaze
decat cea agreatd de Uniunea
Europeana si SUA ne lipseste
bugetul national cu o suma im-
presionanta - 1,1 miliarde de
dolari pe an.

Surse din Ministerul Econo-
miei sustin ca la acest nivel am fi
putut aproxima beneficiile eco-
nomice ale traversarii tarii noas-
tre de catre conducta ruseasca.
Dar Roménia risca s piarda si
beneficiile din proiectul european
Nabucco, considerat in moarte
clinica dupi avansarea conduc-
tei rusesti prin Bulgaria, caci al-
ternativa ruseasca (South Stre-
am) are cam acelasi traseu cu
proiectul european Nabucco,
doar ca ocoleste Romania...

Conducta Nabucco ar fi traversat
Romania pe o lungime de 457 de
km. Desi se bucura si de sprijinul

Putin trage cortina peste Nabuco

Autoritatile rusesti au averti-
zat de nenumarate ori Europa
ca proiectul Nabucco nu va pu-
tea fi realizat fard implicarea
“Gazprom”. Numai ca accepta-
rea companiei rusesti in aceas-
ta afacere i-ar fi deturnat exact
ratiunea pentru care fusese
proiectata- o alternativa la ga-
zul rusesc prin racordarea ei la
marile campuri de gaze din
zona Marii Caspice si din Orien-
tul Mijlociu, al caror cost este
mai redus decat pretul
practicat de “Gazprom”.

Ce vrea Putin?

Strapungerea Europei de con-
ducta ruseasca este privita de
multi specialisti in energie si ana-
listi in politica externa tocmai ca o
masurd a Kremlinului sa forteze
includerea “Gazprom” in proiectul
Nabucco, expertii asezandu-se
astfel pe ipoteza ca Putin ar aban-

Uniunii Europene, dar si al Statelor
Unite (adica, in linii mari, de NATO),
Nabicco este inca intepenit in faza de proiect, dupa cinci ani de zle.

Multi analisti considera ca, dupa cooptarea Bulgariei (mem-
bru fondator al proiectului european Nabucco) in proiectul ru-
sesc al conductei “South Stream”, proiectul european Nabucco,
gandit tocmai ca o alternativa la gazele rusesti, este tot mai nere-
alist, avand sanse minime sa mai poata fi revigorat.

Proiectul european demarase inca din octombrie 2002, prin parti-
ciparea Turciei, Romaniei, Bulgariei, Ungariei si Austriei- ultima prin
OMV fiind si liderul consortiului de companii nationale participante
in cote egale la “Nabucco Company Pipeline Study”.
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dona proiectul “South Stream”
deindata ce Rusia ar fi cooptats in
proiectul european. Ipoteza pare si fie invalidata de planul mai larg al
Iui Putin de a strabate Europa atat la nord, prin conducta “North
Stream”, ce leaga gazele rusesti de Germania prin Marea Baltica, cat
sila sud, prin “South Stream’- care ar trece pe sub Marea Neagré ca
3 ajunga atat in Italia cat si in Austria. Companiile partenere ale
rusilor in cele doua proiecte “Gazprom” sunt: E.ON si Wintershall
pentru “North Stream” si, respectiv, ENI pentru “South Stream”.

Daniel Bojin
(continuare in pagina 3)
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