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VALOAREA TITLURILOR LA FONDURILE MUTUALE (13.05.)

RATA LUNARÃ A INFLAÞIEI apr. 2008 0,52%

• FDI Zepter Obligatiuni (11.05.) . . . . . . . 9,9843 RON

• Pioneer Europa Obligaþiuni . . . . . . . . . 38,1006 RON

• BCR Clasic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 17,69 RON

• Fortuna Gold . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14,83 RON

• Orizont . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15,5 RON

• Tezaur . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 53,8 RON

• Stabilo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,9882 RON

• Vanguard Protector . . . . . . . . . . . . . . 24,6737 RON

• BCR Obligatiuni . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,41 RON

• BCR Europa Conservator . . . . . . . . . 10246,53 RON

• FDI Zepter Actiuni (11.05.) . . . . . . . . . . 9,9979 RON

• OTP AvantisRO (12.05.) . . . . . . . . . . . . . 10,08 RON

• F.D.I. Investica Altius . . . . . . . . . . . . . . 4,2947 RON

• BT Maxim . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12,12 RON

• BT Index . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,12 RON

• FON . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 50,3959 RON

• Intercapital . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,69 RON

• Napoca . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,6824 RON

• Omninvest . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,88 RON

• Active Dinamic . . . . . . . . . . . . . . . . . . 17,1395 RON

• KD Maximus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15,1724 RON

• BCR Expert . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 83,76 RON

• FDI Star Next . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,36 RON

• BCR Europa Avansat . . . . . . . . . . . . 10254,07 RON

• FDI Zepter Mixt (11.05.). . . . . . . . . . . . . 9,9977 RON

• OTP BalansisRO (12.05.) . . . . . . . . . . . . 10,08 RON

• FCEx . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,9 RON

• BCR Dinamic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 21,34 RON

• Capital Plus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,44 RON

• Fortuna Classic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,53 RON

• Integro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,9856 RON

• FMT . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 37,5924 RON

• BT Clasic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12,62 RON

• Concerto . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 110,38 RON

• FDI Bancpost Active Balanced . . . . . . . 9,7157 RON

• FDI Star Focus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,28 RON

• KD Optimus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,1436 RON

• BCR Europa Mixt . . . . . . . . . . . . . . . 10337,71 RON

• OTP ComodisRO (12.05.) . . . . . . . . . . . . 10,06 RON

• Simfonia 1 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 23,2 RON

• FDI Bancpost Plus . . . . . . . . . . . . . . . 11,4567 RON

• BCR Monetar . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,38 RON

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

• 1 lunã: B. Româneascã . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,00%

• 3 luni: B. Româneascã . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,75%

• 6 luni: B. Româneascã . . . . . . . . . . . . . . . . . 11,00%

• 9 luni: B. Româneascã . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,75%

• 12 luni: B. Româneascã . . . . . . . . . . . . . . . . 10,75%

• (la depozite în lei ale persoanelor fizice)

• Salariul mediu brut/economie (mar.): . . . . 1.623 RON

• Dobânda de referinþã BNR (mai): . . . . . . . . 9,05%/an

• Dobânda de politicã monetarã:. . . . . . . . . . 9,75%/an

BNR: CURSUL OFICIAL (12.05.2008)
• Euro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,6775 RON

• Dolar . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,3818 RON

INDICELE OFICIAL AL BVB (12.05.2008)
• BET: 6.874,26 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -1,08%

• BET-C: 4.888,23 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -2,18%

• BET-Fi: 49.629,04 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -2,36%

• ROTX: 16.161,03 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -0,60%

•

CEL MAI BUN CURS LA CASELE DE
SCHIMB DIN BUCUREªTI (12.05.2008)
• Dolar

• C –Edmond . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,36 RON

• V – Romania Exchange. . . . . . . . . . . . . . . 2,38 RON

• EURO

• C – Edmond . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,65 RON

• V – Edmond . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,69 RON

Interese ascunse
în jurul viitoarei
companii energetice
naþionale

ALERT

P
roiectul Guvernului
de a înfiinþa o com-
panie energeticã na-
þionalã penduleazã
între douã grupuri

de interese: de o parte sunt
AVAS, „Electrica” ºi sindicate-
le din cadrul acestei companii
de distribuþie ºi furnizare a
electricitãþii; în cealaltã tabãrã
este Ministerului Economiei ºi
Finanþelor (MEF), cu „Hidroe-

lectrica”, complexurile energe-
tice „Turceni” ºi „Rovinari” ºi
sindicatele aferente. Mãrul di-
scordiei este, potrivit unor sur-
se sindicale, energia ieftinã a
„Hidroelectrica” ºi contractele
încheiate de companie cu anu-
miþi furnizori privaþi, prin nego-
ciere directã, în anii trecuþi.
Producãtorii Turceni ºi Rovinari
mai au ºi ei astfel de contracte.

AVAS a propus ca viitoarea

companie sã fie creatã prin
preluarea de cãtre „Electrica”
a acþiunilor producãtorilor de
electricitate „Hidroelectrica”,
„Turceni” ºi „Rovinari”. Sindi-
catele din „Electrica” susþin
cã, odatã cu apariþia noii com-
panii vor înceta contractele
încheiate de „Hidroelectrica” ºi
„bãieþii deºtepþi” din energie.

MEF vrea o organizare de tip
holding, în care societãþile com-

ponente sã nu-ºi piardã identi-
tatea. Producãtorii de energie,
în special „Hidroelectrica”, do-
resc sã fie lãsaþi în pace sã-ºi
vadã de treabã, ca ºi pânã
acum. Dacã sindicatele din „Hi-
droelectrica” ameninþã Guver-
nul cu instanþa de judecatã în
cazul în care aprobã proiectul
AVAS, salariaþii de la Turceni ºi
Rovinari tac mâlc ºi promit co-
legilor de la „Hidrosind” o susþi-
nere din umbrã, mai afirmã
sursele citate.

Alina Toma Vereha
(continuare în pagina 2)

EVOLUTII FINANCIARE

EDITORIAL
Constituþia finlandezã are câteva prevederi care
ar fi de luat în seamã, în contextul disputelor poli-
tice din ultima vreme. Spre exemplu, Finlanda are
un Parlament cu o singurã Camerã ºi nu are o Cur-
te Constituþionalã. Controlul constituþionalitãþii
se face de cãtre un comitet de experþi numit de
Parlament. Tribunalele finlandeze sunt obligate sã
dea întâietate prevederilor constituþionale, fãrã sã
mai aºtepte o decizie a unei Curþi Constituþionale,

dar opinia lor nu poartã decât asupra cazului respectiv. Sistemul pare mai
simplu ºi mai flexibil decât recursul la o Curte Constituþionalã, o procedurã
care a ajuns sã garanteze amânarea oricãrui proces.

Citiþi, în pagina 2, articolul intitulat “Modelul finlan-

dez”, semnat de Cãtãlin Avramescu.

Curtea de Apel
Bucureºti
renunþã la
audierea lui
Vântu în
dosarul FNI

Omul de afaceri Sorin Ovi-
diu Vântu, citat ca martor în
dosarul privind prãbuºirea
Fondului Naþional de Investiþii
(FNI) nu va mai fi chemat la au-
dieri de magistraþii Curþii de
Apel Bucureºti, potrivit unei
hotãrâri, de ieri, a instanþei.

Deºi a fost citat cu mandat
de aducere, Sorin Ovidiu
Vântu nu s-a prezentat nici
ieri la audieri, determinându-i
pe magistraþii Curþii de Apel
Bucureºti sã-l amendeze, pen-
tru a doua oarã, cu suma de
5.000 de lei, drept sancþiune
judiciarã.

C.D.
(continuare în pagina 11)

Varujan Vosganian:
„Cel mai performant
trimestru!”

Creºterea PIB de 7,5% înre-
gistratã în primele patru luni
ale acestui an, comparativ cu
primul trimestru al anului
2007, este cea mai mare (pen-
tru trimestrul I) din anul 1990
încoace, conform raportului
privind politica bugetarã pre-
zentat ieri, de ministrul econo-
miei ºi finanþelor, Varujan
Vosganian.

Domnia sa a precizat cã
principalii indicatori care au
determinat aceastã creºtere
sunt sectorul construcþiilor cu
32% ºi serviciile care s-au ma-
jorat cu 6,7%. Ca urmare a
schimbãrii structurii PIB oda-
tã cu creºterea ponderii servi-
ciilor ºi a construcþiilor, a scã-
zut consumul de energie
primarã, apreciazã ministrul.

Conform raportului prezen-
tat, au existat ºi alþi indicatori
care au determinat majorarea
produsului intern brut pentru
primul trimestru al acestui an.
A avut loc o creºtere cu 10% a
cifrei de afaceri din sectorul de
servicii, în timp ce comerþul cu
autovehicule a crescut cu 33%
faþã de aceeaºi perioadã a
anului trecut.

Ministrul a declarat: „Am
reuºit sã stopãm creºterea de-

ficitului comercial”. Conform
afirmaþiilor domniei sale, ex-
porturile de bunuri din perioa-
da ianuarie-aprilie a acestui
an s-au majorat cu 13,5% spre
deosebire de importuri care au
avut o creºtere cu 12,3%.
Domnul Vosganian a realizat o
comparaþie cu primul trime-
stru din 2007, relevând faptul
cã importurile înregistrate
atunci au avut o creºtere de
33,2%, în timp ce exporturile
au crescut cu 12,9%.

„Ne dorim ca ponderea defi-
citului de cont curent în PIB
pentru 2008 sã fie mai micã
decât cea din 2007”, a declarat
domnul Vosganian. Astfel, in-
vestiþiile strãine directe care
acoperã acest deficit, au avut o
creºtere cu peste 10% faþã de
anul trecut, cand valoarea
acestora s-a ridicat în jurul ci-
frei de 7,5 – 8 miliarde de
euro, informeazã ministrul,
care mai afirmã cã creditul ne-
guvernamental a crescut cu
66%, în timp ce creditele acor-
date gospodãriilor s-au majo-
rat cu 84,1%, în termeni reali
creºterea fiind de 70%.

Andreea Arãboaei
(continuare în pagina 2)

DIRECTORUL DIRECÞIEI SUPRAVEGHERE DIN BNR, NICOLAE CINTEZÃ :

"Nu sunt probleme de lichiditate în sistemul
bancar"

Reporter: Cum analizeazã
direcþia de supaveghere a Bãn-
cii Naþionale lichiditatea din
sistemul bancar?

Nicolae Cintezã: Noi anali-
zãm lichiditatea bãncilor din
douã puncte de vedere. Pe de o
parte, lichiditatea ca indicator
care exprimã capacitatea unei
bãnci de a face faþã plãþilor
într-un interval de timp scurt.
Pe de altã parte, analizãm li-
chiditatea din punct de vedere
al concordanþei dintre terme-
nele pe care bãncile atrag re-
surse ºi cele pe care le plasea-
zã.

Reporter: Cum vedeþi aceas-
tã concordanþã pentru bãncile
noastre?

Nicolae Cintezã: Consider
cã este bunã. Pot exista trei si-
tuaþii. Prima situaþie este
atunci când o bancã atrage re-
surse pe termen lung ºi le pla-
seazã pe termen scurt. În acest
fel, când un credit ajunge la
scadenþã, ºi este rambursat
banca poate reinvesti lichidi-
tãþile obþinute într-un nou cre-
dit sau un alt activ.

A doua situaþie este atunci
când bãncile atrag resurse pe
terem scurt ºi le plaseazã pe
termen lung. În felul acesta
maturitea depozitului este mai
scurtã decât cea a creditului
acordat iar la maturitate, ban-

ca nu dispune de bani pentru
a-l onora (banii sunt investiþi).
În felul acesta banca intrã în
deficit de lichiditate.

A treia situaþie, cea idealã,
este în care maturitatea depo-
zitului coincide cu cea a
creditului.

În cadrul direcþiei de Supra-
veghere se urmãreºte lichidi-
tatea bãncilor analizând acti-
vele ºi pasivele pe benzi de
scadenþã.

La nivelul fiecãrei benzi ra-
portul dintre active ºi pasive
trebuie sã fie supraunitar. La
nivelul sistemului bancar ra-
portul mediu este puþin peste
doi în acest moment.

Reporter: Au existat recent
cazuri în care bãncile nu au re-
spectat acest criteriu?

Nicolae Cintezã: Acum vreo
nouã luni de zile una din bãnci
avea un raport de 0,96 pe ban-
da a doua de scadenþã (între 1

ºi 3 luni).
Prin urmare, am trimis o

atenþionare bãncii respective
care, în trei zile a rezolvat pro-
blema. Reglementãrile trebuie
respectate de toate bãncile.

Putem spune cã neconcor-
danþa între maturitãþi poate
degenera într-o crizã de
lichiditate.

Reporter: Dumneavoastrã
spuneþi cã nu este cazul în
România. Totuºi existã nume-

roase voci care afirmã contra-
riul, chiar Guvernatorul BNR a
vorbit despre un „Cerc vicios”.

Nicolae Cintezã: Discursul
guvernatorului a fost unul
preventiv ºi trebuie înþeles ca
atare. În ultimul timp, sterili-
zãrile Bãncii Naþionale au de-
venit din ce în ce mai mici ca
valoare, deoarece bãncile dau
credite ºi nu mai dispun de li-
chiditãþi. În structura bilanþu-
lui bãncilor se produc modifi-
cãri între diversele categorii de
active. Scad disponibilitãþile ºi
creºte volumul creditelor acor-
date. În ultimul timp lichiditã-
þile din portofoliul bãncilor, pe
care acestea le plasau la BNR,
s-au transformat în credite.
Putem afirma cã volumul cre-
ditelor acordate a crescut în
acelaºi timp cu scãderea lichi-
ditãþilor. În momentul de faþã,
Banca Naþionalã este încã în
postura de debitor net, steri-
lizând lichiditate de la bãnci.
Consider cã mesajul domnului
Guvernator cãtre bãncile co-
merciale a fost urmãtorul:
“Atenþie! Vã scad lichiditãþile
pe care dumneavoastrã le pã-
straþi în cont la Banca Naþio-
nalã sau le plasaþi de la o ban-
cã la alta."

Andreea Arcereanu
(continuare în pagina 6)

Dolarul revine pe curs
ascendent

Moneda americanã, dolarul, a urmat un curs ascendent ieri,
pe piaþa europeanã, apreciindu-se faþã de euro pentru prima
oarã în ultimele ºase zile. Evoluþia a fost determinatã de traderi,
care au considerat cã pierderile monedei SUA faþã de cea
europeanã au fost excesive.

Dolarul a avut un curs de 1,5434 unitãþi/euro în prima parte a
zilei, faþã de 1,5482 unitãþi/euro la finele sãptãmânii trecute.
Ulterior, cursul a fost de 1,5459 unitãþi/euro.

Analiºtii sunt de pãrere cã dolarul se va aprecia pânã la 1,50
unitãþi/euro, la finele anului curent. Aceºtia cred cã banca cen-
tralã a SUA (Federal Reserve - Fed) nu va mai recurge la vreo mo-
dificare a dobânzilor, astfel cã dolarul va fi stimulat. Moneda
SUA a pierdut 10% dupã luna septembrie 2007, când Fed a înce-
put sã reducã dobânzile. În timp ce Fed ºi-a micºorat dobânda de
ºapte ori în intervalul scurs de atunci, BCE ºi-a pãstrat dobânda
neschimbatã.

Pe de altã parte, specialiºtii atrag atenþia cã apar tot mai multe
semne de îngrijorare cu privire la economia zonei euro. Ei anticipe-
azã cã, în sãptãmânile urmãtoare, vor fi publicate date care vor
confirma deteriorarea expansiunii economiei regiunii, respectiv
slãbirea cererii interne. Toate acestea vor fi în defavoarea euro.

Dar, ºi dinamica dolarului ar putea fi influenþatã în mod nega-
tiv. Astãzi urmeazã sã fie publicate datele referitoare la evoluþia
vânzãrilor retail în SUA, analiºtii aºteptând scãderea cu 0,2% a
acestora în aprilie, dupã o creºtere de 0,2% în martie.

Alina Vasiescu

PAGINA 8 – VITRINA FIRMELOR:
üCreºtere cu 80% a traficului de pasageri pe aeropotul Mihail Ko-

gãlniceanu

ü Fonduri pentru programe de mediu la “CET Iaºi”

ü “ Hewlett-Packard ” pune punct fraudelor în cadrul serviciilor de
roaming

üNoi magazine “Motor Jeans” prin francizã în Arad ºi Constanþa

PAGINA 9 – PIEÞE DE MÃRFURI:
ü “Rompetrol” scumpeºte motorina

üDirectorul companiei nucleare ruseºti de stat a fost numit mini-
stru al Energiei

Directorul Direcþiei de Supraveghere din BNR, Nicolae Cintezã susþine cã semnalul de alarmã tras de Guvernatorul Mugur
Isãrescu în privinþa lipsei de lichiditate a fost doar preventiv

Dacã sindicatele se rãzboiesc pu-
blic, totuºi, la nivel oficial, MEF ºi
AVAS nu se ceartã pe viitoarea
companie energeticã naþionalã. Au-
toritãþile au fost reþinute în afirmaþii,
spunând doar cã proiectul este încã
în dezbatere publicã ºi cã se iau în
calcul mai multe variante. Atât MEF
cât ºi AVAS promit cã energia va fi
vândutã transparent, pe piaþa libe-
rã, ºi viitoarea companie nu va re-
curge la practici anticoncurenþiale.
În fapt, „Hidroelectrica” este printre
puþinele companii producãtoare rã-
mase în subordinea MEF. Comple-
xurile Turceni ºi Rovinari au trecut
deja în ograda AVAS, odatã cu cele-
bra ordonanþã OPSPI. Dacã va fi
înfiinþatã compania naþionalã,
AVAS va conduce, în calitate de ac-
þionar majoritar ºi „Hidroelectrica”,
a cãrui energie ieftinã promite profi-
turi uriaºe.


