
pag1 sus ziar_bursâC pag1 sus ziar_bursa M pag1 sus ziar_bursa Y pag1 sus ziar_bursa

K pag1 jos ziar_bursaC pag1 jos ziar_bursa M pag1 jos ziar_bursa Y pag1 jos ziar_bursa

VALOAREA TITLURILOR LA FONDURILE MUTUALE ( 29.01.)

RATA LUNARÃ A INFLAÞIEI dec. 2007 0,64%

EVOLUTII FINANCIARE

• Pionner Europa Obligaþiuni . . . . . . . . . 38,7316 RON

• BCR Clasic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 17,47 RON

• Fortuna Gold . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14,6 RON

• Orizont . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15,09 RON

• Tezaur . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 52,63 RON

• Stabilo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,7626 RON

• Vanguard Protector (28.01.) . . . . . . . . 24,2002 RON

• BCR Obligatiuni . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,21 RON

• BCR Europa Conservator . . . . . . . . . 10147,47 RON

• F.D.I. Investica Altius . . . . . . . . . . . . . . . 4,905 RON

• BT Maxim . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14,23 RON

• BT Index . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,83 RON

• FON (28.01.) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 53,3461 RON

• Intercapital . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,89 RON

• Napoca (28.01.) . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,8269 RON

• Omninvest . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12,41 RON

• Active Dinamic . . . . . . . . . . . . . . . . . . 19,3734 RON

• KD Maximus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 17,9502 RON

• BCR Expert . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 100,54 RON

• FDI Star Next . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,13 RON

• BCR Europa Avansat . . . . . . . . . . . . 10083,46 RON

• FCEx . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,57 RON

• BCR Dinamic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 22,84 RON

• Capital Plus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,77 RON

• Fortuna Classic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,14 RON

• Integro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,2873 RON

• FMT (28.01.) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 41,3246 RON

• BT Clasic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12,78 RON

• Concerto . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 113,35 RON

• FDI Bancpost Active Balanced (28.01.) 10,1264 RON

• FDI Star Focus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,68 RON

• KD Optimus (28.01.) . . . . . . . . . . . . . . . 9,8702 RON

• BCR Europa Mixt . . . . . . . . . . . . . . . 10129,94 RON

• Simfonia 1 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 22,7 RON

• FDI Bancpost Plus (28.01.) . . . . . . . . . 11,2246 RON

• BCR Monetar . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,19 RON

CELE MAI MARI DOBÂNZI (%p.a.)
• La vedere: B. Romaneasca. . . . . . . . . . . . . . . 0,75%

• 1 lunã: Carpatica, Libra Bank . . . . . . . . . . . . . 7,25%

• 3 luni: B. Transilvania, Libra Bank, Alpha Bank 7,50%

• 6 luni: Alpha Bank . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,00%

• 9 luni: B. Româneascã . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,80%

• 12 luni: Libra Bank . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,10%

• (la depozite în lei ale persoanelor fizice)

• Salariul mediu brut/economie (nov.): . . . . 1522 RON

• Dobânda de referinþã BNR (ian.): . . . . . . . . . 7,5%/an

• Dobânda de politicã monetarã:. . . . . . . . . . . 8,0%/an

BNR: CURSUL OFICIAL (28.01.2008)
• Euro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,7690 RON

• Dolar . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,5616 RON

INDICELE OFICIAL AL BVB (28.01.2008)
• BET: 7.546,53 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -4,67%

• BET-C: 5.254,35 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -3,99%

• BET-Fi: 63.070,79 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -3,46%

• ROTX: 16.719,99 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -4,57%

CEL MAI BUN CURS LA CASELE DE
SCHIMB DIN BUCUREªTI (28.01.2008)
• Dolar

• C – Edmond . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,56 RON

• V – Paris Exchange. . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,60 RON

• EURO

• C – Maan. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,78 RON

• V – Paris Exchange. . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,80 RON

Reporter: Aveþi metode de
contracarare a atacurilor spe-
culative?

Mugur Isãrescu: Avem
asemenea metode ºi primul
instrument pe care îl folosim
pentru a descuraja atacurile
speculative este chiar flexibili-
tatea cursului. Cursul flexibil,
în general, descurajeazã capi-
talurile speculative pe termen
scurt. Experienþa internaþio-
nalã dovedeºte acest lucru.
Desigur, flexibilitatea cursului
are ºi dezavantaje ºi nu în ulti-
mul rând în plan emoþional.
Populaþia, de exemplu, nu
poate privi cu calm o miºcare
brutalã de curs, mai ales dacã
este expusã la riscul valutar,
chiar dacã acea miºcare este,
din punct de vedere economi-
co-financiar, o corecþie bineve-
nitã ºi chiar dacã experþii
reuºesc sã o explice.

Reporter: Are deficitul de
cont curent ºanse sã revinã la
valori sustenabile anul acesta?

Mugur Isãrescu: La valori
sustenabile ale deficitului de
cont curent se va reveni trep-
tat. O revenire brutalã ar
însemna o corecþie care nu este
de dorit ºi nici nu cred cã ne
pândeºte. Revenirea se va face
treptat, pe parcur-
sul a mai mulþi
ani. De fapt, o
anumitã corecþie a
deficitului extern
cred cã a ºi înce-
put, evoluþia cur-
sului fiind în acest sens rele-
vantã. Dar impactul asupra
importurilor/exporturilor va fi,
desigur, unul treptat.

Reporter: Credeþi cã defici-

tul de cont curent va fi influen-
þat de evoluþia slabã a indica-
torilor macroeconomici din þã-
rile din Uniunea Europeanã,
cu care avem cele mai multe

schimburi comer-
ciale?

Mugur Isãrescu:

Este evident cã ex-
porturile noastre
þin de evoluþia indi-
catorilor þãrilor din

Uniunea Europeanã cu care
avem cele mai multe schimbu-
ri comerciale. Dar trebuie sã
fim realiºti - nu avem o cotã de
piaþã atât de mare, astfel încât

impactul încetinirii creºterii
economice din acele þãri sã ne
afecteze semnificativ exportu-
rile.

Reporter: Nu credeþi cã vor
fi afectate veniturile românilor
din strãinãtate ºi astfel nu vor
mai trimite tot atâþia bani în
þarã?

Mugur Isãrescu: Este posibil.
Dar asta va avea o influenþã ºi
asupra importurilor, pentru cã
o bunã parte a importurilor de
bunuri de consum care se fac
în România provin din banii
trimiºi din strãinãtate. Astfel,
aceste importuri vor scãdea,

ceea ce nu ar fi tocmai rãu. În
mod cert, existã o
corelaþie între di-
mensiunea defi-
citului ºi volumul
remitenþelor.

R e p o r t e r :
Preºedintele une-
ia din bãncile im-
portante din þara
noastrã v-a criti-
cat pentru cã nu
aveþi o comunica-
re foarte bunã cu bãncile co-
merciale. Cum aþi comunicat
cu bãncile anul acesta?

Mugur Isãrescu: Nu este

adevãrat cã nu comunicãm
bine cu bãnci-
le. Lunar, au
loc întâlniri
între condu-
cerea ARB ºi
c on du c e r e a
BNR, cel puþin
la nivel de vi-
ceguvernator
sau prim-vice-
guvernator. În
ceea ce pri-

veºte persoana mea, întâlnirile
au loc ori de câte ori sunt soli-
citate.

Suntem dispuºi sã îmbunã-

tãþim comunicarea cu bãncile
ºi cred cã în contextul tensio-
nãrii climatul internaþional
este nevoie de aceasta.

Reporter: Când va modifica
BNR nivelul rezervelor minime
obligatorii (RMO)?

Mugur Isãrescu: Atunci
când condiþiile monetare vor
permite ºi când inflaþia va re-
intra pe un trend descendent
clar ºi de duratã. Avem în ve-
dere apropierea condiþiilor de
creditare din România de cele
din Uniunea Europeanã.

Reporter: Aþi adoptat anul
trecut mãsuri care stimulau
creditarea, cum ar fi normele
de creditare relaxate…

Mugur Isãrescu: Am adop-
tat mãsurile de relaxare în pri-
ma jumãtate a anului pentru
douã motive. Primul – restric-
þiile directe în domeniul credi-
tãrii au de regulã efecte pe ter-
men limitat. A fost evident cã
de la un punct ele puteau sã fie
evitate de cãtre bãncile comer-
ciale, au devenit ineficiente ºi
riscau sã creeze distorsiuni în
sistemul financiar ºi economic
(externalizãri de credite). Al do-
ilea motiv a fost faptul cã, în
primãvarã, perspectiva inflaþiei
era pozitivã.

Reporter: Fenomenul exter-
nalizãrii creditelor a început sã
ia amploare. Care este opinia
dumneavoastrã având în vede-
re cã bãncile îºi transferã cãtre
banca mamã creditele mari
(atât corporate, cât ºi retail)?

MAKE
Ancuþa Stanciu

Andreea Arcereanu
(continuare în pagina 6)

Intermedierea bancarã - slabã
(Interviu cu domnul Mugur Isãrescu, guvernatorul Bãncii Naþionale a României – ultima parte)

l ªapte ani în urmã, 10%; astãzi, 40%

ALERT

PAGINA 6 – BÃNCI:
ü “Asitrans-EroIns” România îºi extinde activitatea pe piaþa din

Ungaria

ü “Piraeus Bank” România ieftineºte creditele

PAGINA 8 – VITRINA FIRMELOR:
üConsiliul Concurenþei a autorizat preluarea “Tunele” Braºov de

cãtre Horaþiu Cercel

ü “Romgaz” vrea o termocentralã a ”Termoelectrica” în schimbul
unei datorii de 50 de milioane euro

PAGINA 9 – PIEÞE DE MÃRFURI:
üCET Iaºi a vândut energie electricã de peste 130 de milioane de lei

anul trecut

üMinistrul Mediului: România nu a vândut cote de emisii poluante

PAGINA 10 – LUMEA FINANCIARÃ:
üMinistrul francez al Economiei: “Société Générale” nu are nevoie

de o fuziune cu altã bancã

ü "Check Point" - venituri de peste 730 milioane de dolari în 2007

PAGINA 11 – AFACERI:
ü ADIM: Dacã Ministerul Sãnãtãþii nu ia mãsuri, jumãtate din medi-

camentele de pe piaþã nu se vor mai importa

ü Institutul pentru apiculturã estimeazã majorarea cifrei de afaceri
cu aproape 25% în 2008

üRandamentele plasamentelor imobiliare au scãzut cu 2% în 2007

üManagerii estimeazã o creºtere a preþurilor în comerþul cu amã-
nuntul ºi a cererii de servicii

EDITORIAL
Prestigiosul Times Higher Education Supple-
ment (THES) publicã, anual, topul primelor 200
de universitãþi. Nicio universitate româneascã
nu se gãseºte printre acestea. Tot anual este
publicat aºa-numitul Top Shanghai al primelor
500 de universitãþi. Nici aici nu figurãm cu vreo
instituþie de învãþãmânt superior. Un detaliu: nu
e vorba de clasamente întocmite „pe picior”, pe
baza impresiei artistice. Sunt clasamente care

rezultã din aplicarea unor criterii riguroase.

Citiþi, în pagina 2, articolul intitulat “Stele verzi în

educaþie”, semnat de Cãtãlin Avramescu.

ªOC ÎN AGRICULTURÃ:

Curtea de Apel Bucureºti dispune ca SNIF sã
intre în faliment

Judecãtorii Curþii de Apel Bucureºti au
trimis cererile de faliment intentate de doi
dintre creditorii Societãþii Naþionale de
Îmbunãtãþiri Funciare (SNIF) la Tribuna-
lul Bucureºti pentru continuarea proce-
durilor de judecatã. Potrivit unei înºtiin-
þãri a societãþii de recuperare a creanþelor
“Urban ºi Asociaþii”, Secþia V Comercialã
a Curþii de Apel Bucureºti a admis recur-
sul avocaþilor creditorilor “Paralux Prod-
com” ºi “Hidroconstruct” ºi, la data de 18
ianuarie 2008, a dispus “admiterea recur-
sului ºi trimiterea cauzei ºi a cererilor de
faliment la Tribunalul Bucureºti pentru
continuarea judecãþii”.

Reprezentanþii “Urban ºi Asociaþii” ex-
plicã decizia Curþii de Apel: “Judecãtorii
de la Curtea de Apel Bucureºti au consta-
tat cã, pe lângã faptul cã SNIF nu ºi-a re-
spectat angajamentele de platã asumate,
nici nu a adoptat mãsuri concrete în baza
cãrora putea sã-ºi valorifice o parte a acti-
velor imobiliare, cu care sã îºi plãteascã
datoriile. Dupã celebra hotãrâre a Tribu-
nalului de la Arad în domeniul taxei de
primã înmatriculare, este al doilea caz în
care avocaþii reuºesc, pe baza probelor
administrate, sã obþinã în justiþie suspen-
darea aplicãrii unei ordonanþe de guvern,
care, încã de la momentul la care a fost
datã, a fost împotriva intereselor comer-
ciale ale creditorilor ºi a vizat doar
protejarea ilegalã a unui debitor, care
provenea din zona instituþiilor de stat”.

Ordonanþa de urgenþã la care face refe-
rire societatea “Urban ºi Asociaþii” este
cea a fostului ministru al Agriculturii, De-

cebal Traian Remeº de instituire a admi-
nistrãrii speciale la fosta regie autonomã
de îmbunãtãþiri funciare, ordin emis de
ministru doar cu o zi înaintea judecãrii ce-
rerii de faliment. Prin actul normativ, în
intervalul septembrie 2007-septembrie
2008, împotriva SNIF erau suspendate
toate acþiunile judiciare ºi procesuale ºi
îngheþate orice acþiuni de executare silitã
sau declarare a falimentului societãþii.

Luigi Bergheº, fostul director general al
SNIF, ne-a declarat: “Este de salutat fap-
tul cã Justiþia ºi-a luat soarta în mâini ºi
demonstreazã cã este o putere realã în
stat ºi nu una controlatã de vremelnici în
funcþie. La momentul respectiv, s-a invo-
cat o lege anterioarã aderãrii þãrii noastre
la UE pentru a se institui administrarea

specialã, în condiþiile în care, astãzi, când
suntem membri ai Uniunii, aplicarea
acestei prevederi a legii nu se poate face
fãrã avizul Consiliului Concurenþei, aviz
ce nu a fost niciodatã solicitat de Ministe-
rul Agriculturii ºi, pe cale de consecinþã,
nu a fost dat de cãtre Consiliul Concuren-
þei. Mai mult, acest consiliu a devenit doar
un «oficios» al Consiliului Concurenþei de
la Bruxelles iar situaþia s-a complicat
enorm”.

Astfel, SNIF, victima colateralã a intere-
selor din interiorul ºi din anturajul Mini-
sterului Agriculturii, mai are douã terme-
ne în instanþã ºi va fi legal desfiinþatã”,
ne-a mai spus Luigi Bergheº

Cãtãlin Deacu

“Société Générale” –
datã în judecatã de
acþionarii minoritari

Un avocat francez care repre-
zintã 100 de deþinãtori minoritari
ai “Société Générale” a acþionat
în instanþã banca francezã (a
doua din þarã), reclamând moda-
litatea prin care aceastã institu-
þie a rezolvat problema fraudei
comise de unul din traderii sãi,
Jerome Kerviel. Avocatul Frede-
rik-Karel Canoy a declarat cã re-
prezentanþii bãncii ar fi trebuit
sã-i informeze pe jucãtorii de pe
pieþe în privinþa pierderilor cu
care se va confrunta, înainte sã
înceapã valul de vânzãri masive
de acþiuni, de luni pânã miercuri,
pentru a renunþa la poziþiile nea-
coperite în valoare de 50 de mi-
liarde euro deschise de Jerome
Kerviel.

Canoy a mai precizat cã a înain-
tat ºi o plângere separatã, ca ur-
mare a vânzãrii unui milion de tit-
luri de cãtre un director al “Société

Générale”, în 9 ºi 10 ianuarie, ac-
þiune menþionatã în dosar. Ambele
plângeri acuzã folosirea de infor-
maþii privilegiate ºi manipularea
pieþei,amaispusavocatul francez.

La rândul sãu, autoritatea de
control a pieþelor financiare din
Franþa (AMF) a anunþat cã un
membru al consiliului de admi-
nistraþie al “Société Générale” a
vândut acþiuni în valoare de
85,7 milioane euro pe 9 ianua-
rie 2008, cu douã sãptãmâni
înainte ca banca sã anunþe fra-
uda. AMF a precizat cã, la data
de 9 ianuarie 2008, Robert A.
Day, membru în consiliul de ad-
ministraþie al bãncii, a vândut
la Bursa de la Paris acþiuni Soc-
Gen în valoare de 85,745 milio-
ane de euro, la un preþ de 95,27
euro pe acþiune. A doua zi, pe
10 ianuarie 2008, douã fundaþii
legate, potrivit AMF, de Robert
A. Day, respectiv “Robert A. Day
Foundation“ ºi “Kelly Day Fo-
undation”, au vândut acþiuni
SocGen în valoare de 8,63 mi-
lioane euro, respectiv 959.066
euro.

V. Ribana
(Citiþi, în pagina 10, articolul

“Société Générale nu are nevo-

ie de o fuziune cu altã bancã”)

(continuare în pagina 3)

Cursul flexibil, în gene-
ral, descurajeazã capita-
lurile speculative pe ter-
men scurt. Experienþa in-
ternaþionalã dovedeºte
acest lucru.

La valori sustenabile ale defici-
tului de cont curent se va reveni
treptat. O revenire brutalã ar
însemna o corecþie care nu este
de dorit ºi nici nu cred cã ne
pândeºte. Revenirea se va face
treptat, pe parcursul a mai mulþi
ani. De fapt, o anumitã corecþie
a deficitului extern cred cã a ºi
început, evoluþia cursului fiind
în acest sens relevantã.

Acesta este ultimul episod, din pa-
tru, al interviului acordat, în exclu-
sivitate ziarului “BURSA”, de Gu-
vernatorul BNR Mugur Isãrescu.
Primul episod (publicat joi) s-a con-
centrat pe subiectul încrederii în
moneda naþionalã.
Al doilea (publicat vineri) a explicat
cauzele ºi perspectivele evoluþiei
inflaþiei.
Al treilea (publicat ieri) a adãugat
subiectul coordonãrii între politica
monetarã ºi cea bugetarã.
În fiecare episod, Guvernatorul a
adãugat cel puþin câte un element
de noutate faþã de ceea ce era cu-
noscut în domeniu.
Astãzi, domnul Mugur Isãrescu
puncteazã câteva din aspectele ra-
porturilor dintre banca centralã ºi
bãncile comerciale.
Aºa se încheie acest interviu publi-
cat în serial. Informaþiile ºi explicaþii-
le furnizate de Guvernator prin ziarul
“BURSA” au fost reluate de presã ºi
de agenþiile de ºtiri strãine, au gene-
rat, deja, reacþii ale cititorilor noºtri –
oamenii de afaceri care au postat
mesaje pe site-ul ziarului, dar ne-au
contactat prin telefon dar ºi direct.
Dar, ne aºteptãm ca valul reacþiilor
sã se ridice abia acum, dupã înche-
ierea interviului.

CME – în negocieri exclusive pentru achiziþia
Nymex

“CME Group” Inc., operatorul celei mai mari pieþe futures din
lume, poartã discuþii preliminare pentru achiziþia “Nymex Hol-
dings” Inc., ca sã se extindã în domeniul tranzacþiilor cu energie.
Pãrþile au cãzut de acord sã poarte negocieri exclusive vreme de
30 de zile. Potrivit înþelegerii dintre cele douã burse, acþionarii
Nymex ar trebui sã primeascã 119,20 dolari în numerar ºi titluri
pentru fiecare acþiune pe care o deþin, adicã aproape 11,1 miliar-
de de dolari în total. (A.V.)

OPINII
Citiþi, în pagina 6, articolul intitulat “Lumea dupã Da-

vos”, semnat de Cristian Antonescu.


