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EDITORIAL

Si cum se mai repeta istoria! La fel ca acum 80 de ani vic-
timele colaterale sunt mai intai liberalismul, mai apoi de-
Dar nu i nici ia de piatd sau
democratia sunt vinovate pentru deriva capitalismului.
Gandit doar ca o ideologie militanté capitalismul s-a com-
placut, mai ales dupa 1989, intr-o iluzorie doctrind a
arsitului i i si istoriei. F and o soci
inchisd, intoarsa spre un trecut - religios, social, politic sau
cultural - care nu mai are nimic in comun cu societatea ac-
tuald, capitalismul s-a transformat intr-o gaura neagra.
Cititi, in pagina 2, articolul “Apologetica”, semnat de
Cristian Pirvulescu.

EVOLUTI
VALOAREA TITLURILOR LA FONDURILE MUTUALE (27.10.)

NANCIARE

® BT Obligatiuni ..................... 10,29 RON ® BCRExpert ......................4342RON
* FDI Zepter Obligatiuni . . . .. 9,157 RON ® FDIStarNext ......................345RON
*® Pioneer Europa Obligafiuni 37,6998 RON * BCREuropa Avansat . .. .. 8826,78 RON
® BCRClasic ............ ... 18,54 RON ® Omnitrust (fost FCEX) .............. 28592 RON
* Fortuna Gold ...... ..... 1519 RON * FDI Prime Capital ...... .... 10,0867 RON
® AlOrizont ......... ... 16,25 RON * FDI Carpatica Global ..............95038 RON
® AlTezaur ..... . 56,14 RON *® FDI Zepter Mixt . . 8,8417 RON
® Stabilo ........... ......82568 RON * OTP BalansisRO (24.10.) ....... ..81RON
*® Vanguard Protector ..............256239 RON * BCRDinamic ............ ... 16,33 RON
* BCRObligatiuni ...................... 11TRON ® AlCapitalPlus ........... .. 8,99 RON
* BCR Europa Conservator .........10354,12 RON * Fortuna Classic . ... .. . 6,39 RON
* FDI Prime Speed Capital ...........9,6556 RON ® Integro ......................... 31226 RON
* FDI Carpatica Stock .. .. ..... 79029 RON ®FMT ......... ... 22,5718 RON
® FDI Zepter Actiuni......... ... 8,8662 RON ® BTClasic ......... .....11,28RON
® OTP AvantisRO (24.10.) 6,2RON ® Concerto .. ...t .. 100,61 RON
® F.D. Investica Altius ....... . 2,6562 RON * FDI Bancpost Active Balanced . 6,2479 RON
* BT Maxim . . 5,58 RON ® FDIStarFocus ........... .. 4,05RON
® BTindex........... ....484RON ® KDOptimus ......... .. 7,6802RON
® FON ..... . 33,3067 RON * BCR Europa Mixt o . 98432 RON
® Allintercapital ....... ....... 43106 RON ® OTP ComodisRO (24.10)............ 10,41 RON
® Napoca........... ....0,2792RON ® Simfonia1 ....................... 2423 RON
® Omninvest ........ ....557RON * FDIBancpostPlus ....... .. 11,8812 RON
*® Active Dinamic ... 8,1585 RON * BCRMonetar ...... 10,92 RON
® KDMaximus .................... 10,1563 RON .

CELE MAI MARI DOBANZI (%p-a.)

INDICELE OFICIAL AL BVB (24.10.2008)

La vedere: B. Romaneasca. ..............0,75% BET:2.817,06 ..............
1lun&: RIB . ... 10,75% BET-C:2.12542. .
3 luni: Banca Romaneasca - 11,50% BET-Fi: 11.100,85

- 11,75%
11,55%
.. 11,50% .

6 luni: Banca Romaneasca
9luni: Libra Bank . ... .
12 luni: RIB, Banca Roméneasca . .

(la depozite in lei ale persoanelor fizice)
Salariul mediu brut/economie (aug.):. . .. 1.728 RON
10,25%/an

ROTX: 650094 ...
BET-XT: 264,75. . PR
BET-NG: 340,31 ... .. R

LA 1324%
CEL MAI BUN CURS LA CASELE DE
SCHIMB DIN BUCURESTI (24.10.2008)

Dobénda de referinté BNR (oct):. . * Dolar.C - Paris Exchange.. . ............. 290 RON
Dobénda de politica monetara:. . ... ... 10,25%/an o V_Adratica.......................295RON
BNR: CURSUL OFICIAL (24.10.2008) * EURO
® EUO ......oooiiiiennn..... ¥ . 3687T5RON ® C-ParisExchange .................370RON
® Dolar. ..o Y. 29392 RON @ V=PieUS. ... 3,77RON
RATA LUNARA A INFLATIEI sept. 2008 0,4%

“Renault” isi inchide
temporar fabricile din Franta

O pas.10
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Cresterea trimestriala a activelor bancare la

nivel mondial
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=

L)

s

=1

iz

=

E

&

°

E
Sursa: 8IS
b T T T T T T T T T -
1978 1881 1984 1957 1990 1993 1946 1992 2002 2005 2008

ctivele bancare la

nivel mondial au

inregistrat, in pri-

ma jumatate a

anului curent, cea

mai violenta fluctuatie din ul-

timii 30 de ani, conform date-

lor de la BIS (Bank for Interna-

tional Settlements). Cresterea

activelor bancare, cu 2,92 tri-

lioane de dolari in T1 2008, a

fost urmata de o contractie cu
1,29 trilioane in T2.

(Cititi detalii in pagina 6)

Criza economica
mondiala este provocata

Valentin M.lonescu

n ultimele zile s-au adu-
nat destule date econo-
mice, incat prin conexa-
rea lor s-ar putea sustine
ca recesiunea economiei
mondiale a fost provocata sau a
fost lasata sa se declanseze.
Economia lumii nu arata deloc
ca in 1929 si nici mecanismele
institutionale nu sunt aceleasi.
Ca atare, nimic nu se produce
spontan, iar relatiile de interde-

pendenta intre stat si economie
sunt puternice chiar si in regi-
muri ultraliberale. De aceea,
ideea cu esecul pietelor ca sur-
sa de criza tine de istoria econo-
miei nicidecum de realitatile
prezentului. In SUA criza finan-
ciara actuala isi are cauzele in
modificarea legislatiei bancare
in 1999 (Glass Steagal Act), in
fortarea bancilor ipotecare de a
acorda intr-o anumita cota pro-
centuala credite ipotecare fami-
liillor cu venituri mici, conform
Community Reinvestment Act,
precum si in politica monetara
a FED (Federal Reserve System)
de expansiune a credititului.
Toate aceste masuri de politica
au fost luate intr-un interval de
10 ani, atat sub administratie
democrata, cat sirepublicana si
au produs multi bani in contul
bancilor americane, dar cu ri-
scuri. Cand criza financiara a

ajuns la varf spre sfarsitul lunii
septembrie 2008, administratia
americana a luat imediat masu-
ri de prevenire a riscului siste-
mic pentru a evita colapsul. La
fel au procedat si vest-europe-
nii, desi reactia rapida si coor-
donata a acestora nu ii caracte-
rizeaza. Fireste, nu am la dispo-
zitie toate datele pentru a fi ca-
tegoric in privinta provocarii
unei crize economice, dar incerc
sa-mi explic de ce totul se de-
sfasoara pe un traseu atat de
bine organizat, in conditiile in
care FMI - Fondul Monetar
International, ca institutie fi-
nanciara ce intervine in aseme-
nea momente potrivit rolului
sau, a fost incapabila sa actio-
neze preventiv si nici nu a reali-
zat o coordonare intre statele
industrializate  ulterior de-
clansarii crizei financiare.
(continuare in pagina 2)
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Ocupi locul ce
ti se cuvine, ca
s nu fii nevoit
sa te ridici.

Gracian

EEERNEY
Lunr-:":rj de un milion de euro
ca sé inceapd constructia

Aeroportului Brasov-
Ghimbav
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Daniel Ionescu, deputat: ,,BNR detine
mecanisme de administrare a bulelor

speculative”

ccesul mai dificil
la lichiditati al

bancilor din
Romania a deter-
minat bancile

straine sa profite de nevoia de
finantare a celor autohtone si
sa speculeze oportunitatile de
castig aparute pe piata inter-
bancara, sustine deputatul de
Vrancea, Daniel Ionescu.

In ultima perioada, Banca Na-
tionald a observat ca unele din-
tre bancilele comerciale care, in
mod obisnuit, se refinantau
apeland la BNR (girand cu in-
strumente traditionale), au pri-
mit o infuzie semnificativa de re-
surse de lichiditate din partea
unor banci straine, sustine de-
putatul. Aceste banci erau inte-
resate sa acceseze nivelul deose-
bit de remunerator al dobanzilor
din sistemul bancar romanesc,
a explicat domnia sa.

Domnul Ionescu a precizat ca
aceste infuzii constituie suportul

speculatiilor asupra leului, ur-
mata de o deteriorare, chiar daca
conjuncturald, a mediului inter-
bancar ce are repercusiuni nega-

“Una este o

Daniel lonescu:
banca comercialda care are in
spate capitalul sau social si alta
e Banca Nationala care are in
spate Romania”.

tive asupra economiei reale.
Banca Centrala a fost nevoi-

ta sa inaspreasca conditiile de

finantare a creatiei de moneda

(creditelor) pentru bancile co-
merciale, inclusiv in ceea ce
priveste acceptarea drept gaj a
angajamentelor pe care le
incheiau, a precizat deputatul.

Domnul Ionescu a explicat ca
mecanismul prin care banca
centrala asigura nevoia de lichi-
ditate a bancilor (dupa epuiza-
rea resurselor acestora) consta
in acceptarea angajamentelor de
plata ale acestora pe care le pri-
mesc, la randul lor, de la clienti.
Aceste tranzactii se realizeaza
in schimbul unor dobanzi si co-
misioane pe care bancile care
solicita lichiditati le suporta, a
mai precizat domnia sa.

In afard de apelul la banca
centrala, bancile comerciale
mai au si alte mijloace prin care
isi pot asigura lichiditatea ne-
cesara fluidizarii fluxurilor de
credite, a precizat deputatul.

Andreea Araboaei
(continuare in pagina 2)

Perechea RON/EURQO, intre arbitraj si

speculatie

e piata SIBEX, luna octombrie este una in care

continuat s& se remarce lichiditatea de pe

segmentul derivatelor ce au ca activ suport

cursurile valutare, in special datorita simbolu-

Tui RON/EURO. De la inceputul acesteia au

fostincheiate, pana in 24.10 inclusiv, 18.081 de contrac-
te de acest tip, fiind realizat recordul pe acest an.

Unul din motivele care au atras investitorii fie catre
speculatii fie catre arbitraj sau strategii de protectie a
fost evolutia cursului de schimb din piata interban-
cara caracterizata de o mare volatilitate. loan Aleman,
directorul Departamentului Dezvoltare si produse
noi al Sibex, explicd mecanismul prin care s-a ajuns

la cresterea exponentiala de lichiditate pe perechea
RON-EURQ: ,Evolutia perechii valutare ramane sub
tensiune. Desi Guvernatorul BNR, Mugur Isarescu a

dat semnale de siguranta in ceea ce priveste tinerea
in frau a leului, totusi presiunile la care a fost si este
supusa moneda nationala lasa inca loc unei volatili-
tati de mare amploare, a zecea luna a anului
aducand miscari impresionante de preturi, pe o plaja
cuprinsa intre 3,51 si 3.98 lei. Investitorii sibieni, mai
inspirati, n-au lasat cursul euro/leu cu scadenta
sfarsitul anului sa coboare sub 3,75 lei, ceea ce a an-
grenat in piata o alta categorie de investitori, anume
arbitrajorii. Oportunitatea de profit creata intre spot
si futures de la 200 de lei la 1000 de euro jucati a
atras ca un magnet zeci de jucatori care au exploatat
la maximum situatia creata.

Decebal N. Todarita
(continuare in pagina 2)

Cresterea salariilor: Cum le-a torpilat Basescu

bugetele primarilor PD-L

® Prin promulgarea legii privind cresterea salariilor pentru cadrele didactice, presedintele Traian Basescu loveste,
de fapt, in bugetele membrilor PD-L
® Peste doua treimi din banii suplimentari necesari pentru cresterea salariilor profesorilor cad in sarcina

administratiilor locale

® Premierul Tariceanu a avut grija sa distribuie bani administratiilor locale, in special catre primarii si presedintii de
consilii judetene apartinand PNL si PSD

Intregul efort bugetar suplimentar pen-
tru sustinerea cresterilor salariale de 74%
pentru profesorii universitari si de aproa-
pe 50% pentru celelalte functii didactice
se ridica la peste 4500 de milioane de lei,

respectiv 1,2 miliarde de euro.

Adica aproximativ 1% din PIB. Ceea ce
inseamna ca din 6% din PIB lei pe care ii
alocam anual pana acum la bugetul edu-
catiei, 1 leuva fi cheltuit suplimentar doar
pentru aceste majorari salariale.

Daca premierul Tariceanu s-a opus cate-
goric acestei masuri, considerand-o nereali-
sta, presedintele Basescu a imbratisat-o
larg, din motive evident electorale. Din
punct de vedere politic, presedintele avea ar-
gumente sa o faca: majorarile fusesera apro-
bate de Parlament, iar Curtea Constitutio-

nala a respins argumentele premierului ca
n-ar fi fost prevazute sursele bugetare.
Economic, insa, premierul are dreptate:

contextul actual al crizei financiare inter-
nationale nu este deloc potrivit pentru o
crestere salariala atat de importanta.

Nu cresterea salariilor profesorilor este de
fapt problema in sine, ci amploarea acestor
majorari si mai ales revendicarile pe care le va
antrena in randul celorlalti bugetari, care pe
buna dreptate isi vor cere si ei aceleasi dreptu-
1i, considerandu-se discriminati social.

In Romania exista, in prezent, 7500 de
cadre didactice si personal didactic auxi-
liar angajati in inspectorate scolare, uni-
tati conexe sau cluburi scolare.

Daniel Bojin
(continuare in pagina 2)

Cititi, in pagina 2, “Presedintele a hotarat:
Profesorii vor avea salarii mai mari”

Brokerii de credite: Criza financiara

si modificarea normelor ingreuneaza
procesul de creditare

Criza financiara internatio-
nala si modificarile normelor
de creditare au determinat o
scadere atat a solicitarilor de
credite ipotecare, cat si a nu-
marului de dosare acceptate,
sustine brokerii de credite.

Liviu Andrei, director execu-
tiv al DBSol, ne-a declarat ca
multe dosare considerate eligi-
bile inainte de izbucnirea cri-
zei financiare sunt respinse in
aceastd perioadd. In acelasi
timp, actualele norme de cre-
ditare au intarziat procesul de

analiza a dosarelor fata de lu-
nile trecute, mai sustine direc-
torul executiv DBSol.

Raluca Dobre, analist finan-
ciar al “IpoteciDirect”, a preci-
zat ca numarul creditelor ipote-
care aprobate de banci s-a dimi-
nuat cu 50%, deoarece clientii
nu mai indeplinesc conditiile de
eligibilitate potrivit normelor de
creditare.

Andreea Araboaei,
Viviani Mirica
(continuare in pagina 2)

Volatilitatea ridicata impiedica
societatile sa se finanteze prin

bursa

® loana Tanase: Un IPO dureaza cel putin sase luni si
numai Dumnezeu stie unde va fi bursa peste sase luni

Cresterea dobanzilor banca-
re din ultimele doua sapamani
a saltat costurile de finantare
ale companiilor autohtone. In
aceste conditii, societatile
romanesti care au nevoie de
bani ar putea sa apeleze la pia-
ta de capital, unde costurile
sunt semnificativ mai mici.

Mihail Ion, presedinte al “Raif-
feisen Asset Management”, a
atras atentia ca majorarea
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dobanzilor se reflecta negativ in
pretul actiunilor de la bursa, care
inregistreaza, astfel, scaderi.

Domnia sa ne-a explicat ca
valoarea fundamentala a unei
companii este data de valoarea
actualizata a veniturilor viitoa-
re, aceasta fiind afectata atun-
ci cand dobanzile cresc.

Stefania Ciocirlan
(continuare in pagina 7)

Pretul petrolului ignora decizia

OPEC

® Cotatia titeiului continua sa scada, putand ajunge
rapid la 50 de dolari/baril, spun analistii

Pretul petrolului brut a scazut
vineri, la New York, pana la nive-
lul minim al ultimelor 16 luni,
chiar daca, in ziua respectiva,
Organizatia Tarilor Exportatoare
de Petrol (OPEC) a decis sa redu-

avut un pret de 62,05 dolari ba-
rilul, in scadere cu 3,87 dolari
(5,9%). Acesta a fost cel mai mic
pret de inchidere atins dupa
data de 21 martie 2007.
Potrivit Centrului pentru

ca productia de Studii Energe-
titet cu 1,5 mi- [ T L Lice Globale,
lioane de barili 1a Bursa din New York cererea mon-
pe zi. diala de petrol

Declinul a (02.01. - 24.10.2008) ar putea sca-
fost determi- | &/haril dea, in 2008,
nat, ca si pana | 150 pentru prima
acum, de te- oara in ultimii
merile investi- | 132 | 15 ani, iar in
torilor privind J 2009 este posi-
diminuarea | 114 | w bil s& stagneze.
cererii de pe- | W Specialistii
trol, ca urmare 96 % cred ca pretul

ki

a problemelor
economice 78
mondiale.

petrolului va
cobori rapid
spre 50 de do-

Acestia cred ca 60
reducerea pro-

02.01..5.03.07.0609.07.08.09.

lari barilul, in
conditiile in

ductiei de ca-
tre OPEC nu
va putea sa impiedice continua-
rea declinului cotatiilor petrolu-
lui.

Pretul petrolului cu livrare
in decembrie a scazut cu 3,69
dolari (5,4%) la New York Mer-
cantile Exchange, ajungand la
64,15 dolari/baril — cea mai
redusa cotatie de dupa 31 mai
2007. Saptamana trecuta,
pretul titeiului a pierdut 11%
pe piata americana, iar fata de
anul trecut — 26%. Compara-
tiv cu pretul maxim istoric
inregistrat, la New York, in
data de 11 iulie (147,27 dolari
pe baril), nivelul actual este
mai mic cu 56%.

Vineri, la ICE Futures Europe
din Londra, petrolul de tip
Brent cu livrare in decembrie a
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care piata de
profil este in-
fluentata mai mult de evolutiile
de pe bursele de actiuni si pie-
tele creditelor, decat de decizii-
le OPEC. In opinia unor ana-
listi, OPEC nu va fi capabila sa
sprijine piata titeiului pana
cand celelalte piete nu se vor
redresa.

Alina Vasiescu

OPEC a decis vineri, la Viena, s re-
ducé productia cu 1,5 milioane de
barili/zi, la 27,3 milioane de barili/zi,
incepand cu data de 1 noiembrie.
Decizia a fost una “rapida”, potrivit
spuselor ministrului saudit al titeiu-
lui, Ali al-Naimi. Administratia ameri-
cana a criticat decizia OPEC, consi-
derand-o anticoncurentiala.
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