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BCA

VALOAREA TITLURILOR LA FONDURILE
MUTUALE (12.05.2011)

OTP ComodisRO (11.05.) . . . . . . . . 13,4133 RON
FDI iFond Monetar . . . . . . . . . . . . . . . 5,2976 RON
Fortuna Gold. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 18,41 RON
Certinvest Monetar (11.05.) . . . . . . . . . 69,22 RON
Simfonia 1. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 30,82 RON
BCR Monetar (11.05.) . . . . . . . . . . . 14,4935 RON
BT Obligatiuni . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 13,52 RON
Certinvest Obligatiuni (11.05.) . . . . . . . 22,06 RON
Stabilo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,8919 RON
BCR Obligatiuni (11.05.) . . . . . . . . . 14,6044 RON
BRD Obligatiuni . . . . . . . . . . . . . . . . . . 128,9 RON
Certinvest BET-FI Index (11.05.) . . . . 111,52 RON
Certinvest BET Index (11.05.) . . . . . . 109,92 RON
FDI iFond Actiuni . . . . . . . . . . . . . . . . 4,1409 RON
Certinvest XT Index (11.05.) . . . . . . . . 94,24 RON
OTP AvantisRO (11.05.) . . . . . . . . . . . . . 7,14 RON
BT Maxim . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,95 RON
BT Index Romania ROTX. . . . . . . . . . . . 7,80 RON
Omninvest. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,6549 RON
Active Dinamic . . . . . . . . . . . . . . . . . 11,7126 RON
KD Maximus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14,4176 RON
BCR Expert (11.05.) . . . . . . . . . . . . . 68,5767 RON
OTP BalansisRO (11.05.) . . . . . . . . . . . 11,03 RON
FDI Zepter Mixt. . . . . . . . . . . . . . . . . 10,3047 RON
BCR Dinamic (11.05.). . . . . . . . . . . . 21,9487 RON
Integro. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,7976 RON
FDI Transilvania . . . . . . . . . . . . . . . . 31,0395 RON
KD Optimus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,1472 RON
FDI Zepter Obligatiuni . . . . . . . . . . . 10,4430 RON
FDI Carpatica Global . . . . . . . . . . . . 13,2604 RON
Vanguard Protector . . . . . . . . . . . . . 29,9435 RON
Certinvest Prudent (11.05.) . . . . . . . . . 10,25 RON
BT Clasic. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15,75 RON
FDI Star Focus . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,0785 RON
FDI Carpatica Stock . . . . . . . . . . . . . 14,7514 RON
Certinvest Dinamic (11.05.) . . . . . . . . 4,7504 RON
FDI Napoca. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,3605 RON
FON. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 26,2033 RON
FDI Star Next . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,1368 RON
Omnitrust . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,9432 RON
Fortuna Classic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,61 RON
FDI Zepter Actiuni . . . . . . . . . . . . . . . 9,8250 RON
OTP Euro Bond (11.05.) . . . . . . . . 10,1936 EURO
BCR Europa Avansat (11.05.) . . 11653,9293 RON

INDICELE OFICIAL AL BVB (13.05.2011)

BET LEI: 5.719,38 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,25%
BET-C LEI: 3.397,81 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,28%
BET-Fi LEI: 23.347,15 . . . . . . . . . . . . . . . . . -0,58%
ROTX LEI: 11.664,79 . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,78%
BET-XT LEI: 524,16. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,53%
BET-NG LEI: 792,29 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,84%

CELE MAI MARI DOBÂNZI(%p.a.)

La vedere: B. Româneascã, Millennium. . . . 0,30%
1 lunã: Piraeus Bank . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,60%
3 luni: ATE Bank . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,75%
6 luni: ATE Bank . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,75%
9 luni: ATE Bank . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,50%
12 luni:Banca Transilvania, ATE Bank, Banca
Româneascã. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,25%
(la depozite în lei ale persoanelor fizice)

INDICATORI BNR

Dobânda de referinþã (mai): . . . . . . . . . . . 6,25%/an
Dobânda de politicã monetarã: . . . . . . . . 6,25%/an
Cursul oficial (13.05.2011):
Euroì. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,1060 RON
Dolarî . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,8720 RON

CEL MAI BUN CURS LA CASELE DE SCHIMB
DIN BUCUREªTI (13.05.2011)

Dolar
C – Luxor Exchange . . . . . . . . . . . . . . . . 2,85 RON
V – Luxor Exchange . . . . . . . . . . . . . . . . 2,89 RON
Euro
C – Picus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,09 RON
V – Adriatica . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,10 RON

INDICATORI INS

Salariul mediu brut/economie (mar.): . . 2.056 RON
Rata lunarã a inflaþiei (apr.) . . . . . . . . . . . . . 0,66%

TICKER

Guvernul dã peste cap ordinea
despãgubirilor prin Fondul Proprietatea

Sub pretenþia cã ar zãdãrnici
posibile abuzuri în despãgu-
birea foºtilor proprietari, Gu-

vernul a strecurat, recent, o Hotãrâre
care, dimpotrivã, deschide mai larg
uºa abuzurilor, stipulând cã Autori-
tatea Naþionalã pentru Restituirea
Proprietãþilor (ANRP) va putea
emite cu prioritate titluri de pla-
tã ºi/sau de conversie, atunci
când ar avea loc o "distorsiona-
re a pieþei în ceea ce priveºte
tranzacþionarea acþiunilor Fon-
dului Proprietatea, prin scãde-
rea preþului acestora, de naturã
sã punã în pericol procesul de
despãgubire".

Pânã acum, ANRP putea sã
prioritizeze emiterea titlurilor de
conversie, în cazuri excepþiona-
le, temeinic motivate, precum
cele medicale ºi sociale.

Formulareacuprinsã înHotãrâ-
rea de Guvern este ambiguã ºi,
tocmai de aceea, interpretabilã.

Documentul nu explicã ce
înseamnã exact distorsionarea pieþei
(sau ce înþelege Guvernul prin acest
termen) ºi nici cât de scãzut ar trebui
sã fie preþul acþiunilor FP la bursã
astfel încât sa putem considera cã
piaþa ar fi distorsionatã. (Asta cu atât
mai mult cu cât distorsionarea impli-
cã un demers artificial, intervenind
din afara mecansimului cererii ºi
ofertei care formeazã preþul unei ac-
þiuni la bursã).

În lipsa clarificãrii acestor aspec-
te, Guvernul, prin ANRP, are, prac-

tic, posibilitatea sã despãgubeascã,
dupã bunul plac, pe unii proprietari,
înaintea altora, în funcþie de numãrul
de acþiuni pe care ar trebui sã îl pri-
meascã aceia ºi de procentul cu care
ar scãdea, în consecinþã, participaþia
statului la Fond.

Ordinea înregistrãrii dosarelor la
ANRP, singurul criteriu întrebuinþat
pânã acum (cel puþin teoretic) pentru
emiterea titlurilor de conversie, nu ar
mai avea nicio relevanþã.

Este posibil ca HG sã fi fost gândi-
tã în aºa fel încât sã impulsioneze
preþul acþiunilor FP, care a scãzut în
prima parte a sãptãmânii trecute, pe
baza zvonurilor cã peste 1,5 miliarde
de acþiuni vor inunda piaþa; în conse-
cinþã, Hotãrârea temporizeazã epui-
zarea participaþiei statului (ANRP a
anunþat cã va utiliza pentru conver-

siile de dupã 9 mai, preþul mediu
ponderat al titlurilor FP pe ultimele
60 de zile de tranzacþionare, astfel
cã, la o cotaþie scãzutã, Statul ar fi
obligat sã despãgubeascã aceeaºi va-
loare, cu mai multe acþiuni, decât la o
cotaþie mai ridicatã).

Contactatã de ziarul BURSA,
Gabriela Anghelache, preºedin-
tele Comisiei Naþionale a Valo-
rilor Mobiliare (CNVM), care a
contrasemnat Hotãrârea de Gu-
vern menþionatã, ne-a declarat
cã a fost consultatã în privinþa
impactului intrãrii în piaþã a ce-
lor 1,5 miliarde acþiuni FP.

Preºedintele CNVM ne-a
spus: "ANRP ar fi trebuit sã
punã acum în circulaþie 1,5 mi-
liarde acþiuni FP. Vã daþi seama
cã, dacã ANRP ar fi fãcut asta,
mai mult ca sigur cã preþul acþiu-
nilor FP ar fi scãzut, din cauza
cantitãþii extraordinar de mari.
Noi am fost consultaþi doar în
privinþa acestei situaþii punctua-

le, nu asupra a ceea ce s-ar putea ivi
peste câteva luni sau ani”.

Domnia sa nu a dorit sã se pronun-
þe asupra posibilitãþii ca statul sã fo-
loseascã aceastã HG ca sã intervinã
indirect pe bursã atunci când va con-
sidera cã preþul de tranzacþionare al
acþiunilor FP este prea scãzut.

ªTEFANIA CIOCÎRLAN

(continuare în pagina 13)

Douã sãptãmâni
de pierderi pentru euro

Moneda unicã europeanã
s-a depreciat vineri, pe
pieþele externe, în raport

cu dolarul, atingând cel mai redus
curs al ultimelor ºase sãptãmâni, pe
fondul temerilor legate de eventuala
restructurare a datoriilor Greciei, res-
pectiv de rãspândirea problemelor
financiare ale acestei þãri în regiune.

Euro a coborât cu 0,9% vineri, la
New York, ajungând la 1,4119 dolari.
În intervalul 9-13 mai, declinul a fost
de 1,4%. La finele sãptãmânii ante-
rioare, cursul atingea 1,4316 dolari.
În 13 mai, moneda împãrþitã de 17
state din Uniunea Europeanã a
încheiat douã sãptãmâni consecutive
cu pierderi, iar în 12 mai a coborât
pânã la 1,4067
dolari, cel mai re-
dus curs din 1
aprilie pânã în prezent.

Astãzi, miniºtrii finanþelor din UE
au programatã o reuniune în cadrul
cãreia vor analiza situaþia Greciei, în
condiþiile în care costurile la care se
împrumutã aceastã þarã sunt foarte
mari. Anul trecut, UE ºi FMI au sta-
bilit un pachet de sprijin de 110 mi-
liarde euro pentru Grecia, iar în pre-
zent sunt tot mai multe speculaþii pri-

vind acordarea unui nou ajutor.
Datoria Greciei este cea mai mare

din istoria zonei euro: 143% din PIB
în 2010, iar prognozele Comisiei

Europene pentru
anul curent aratã
un procent de

aproape 158% din PIB. În 2012, da-
toria Greciei va ajunge la 166% din
PIB, potrivit autoritãþilor de la Bru-
xelles.

Analiºtii aratã cã pieþele valutare
sunt puternic influenþate, în acest mo-
ment, de criza datoriilor din Europa,
ceea ce face ca euro sã piardã teren.

A.V.

SUMAR

Recesiunea s-a încheiat, depresiunea
inflaþionistã continuã

Am fost zilele trecute la piaþã.
Era toatã verde, la fel ca o
economie care tocmai a ieºit

din recesiune. Bãtrânica de la care
am cumpãrat ridichi m-a întrebat
dacã nu vreau
ºi niºte ceapã.
C â n d i - a m
r ã s p u n s c ã
avem aºa ceva
în grãd inã ,
m-a suprins
cu replica ei:
“Foarte bine
faceþi, cã vin
vremuri gre-
le”. Prea ocupatã sã-ºi lucreze
pãmântul, ea nu a avut timp, proba-
bil, sã observe optimismul oficial.

Declaraþiile din presa financiarã,
dupã anunþarea creºterii economice de
cãtre INS, au inclus, din pãcate, prea
puþine opinii care sã reflecte adevãrata
naturã a redresãrii: economia Româ-
niei a fost “aspiratã” de falsa redresare
a economiei globale, pe fondul unei
avalanºe monetare fãrã precedent.

Creºterea iluzorie se vede cel mai
bine la nivelul economiei Statelor
Unite, care depinde exclusiv, la doi
ani de la ieºirea din recesiune, de in-

jecþiile monetare ale bãncii centrale.
Paul Volcker, fost preºedinte al Fe-
deral Reserve, declara, în 2009, cã
“avem o altã problemã economicã,
pe lângã consumul prea mare ºi chel-
tuielile prea mari relativ la capacita-
tea noastrã de investiþii ºi export. Are
legãturã cu criza financiarã, dar,
într-un fel, este mai dificilã decât
aceastã crizã, deoarece reflectã
structura de bazã a economiei”.

Exact aceastã structurã de bazã a
economiei reprezintã ºi problema
principalã a României. Cum altfel ar
fi posibil ca o creºtere anualã a pro-
ducþiei industriale cu circa 10%, în
condiþiile unei ponderi ridicate în
formarea PIB-ului, sã genereze o
creºtere economicã de 1,6%? Alte
date macroeconomice ºi financiare
(vezi tabel pagina 3), mai ales cele
privind preþurile, par sã susþinã ipo-
teza unei redresãri iluzorii.

Creºterea semnificativã a provi-
zioanelor bancare ºi a creditelor cla-
sificate în categoria pierdere aratã cã
firmele încã suferã, dupã mai mulþi
ani de exuberanþã iraþionalã alimen-
tatã de politica banilor ieftini a Bãn-
cii Naþionale. Împovãrate de capaci-
tãþile excedentare de producþie, con-

struite nu printr-o capitalizare trepta-
tã a profitului, ci prin credite banca-
re, aceste firme s-au trezit cu pieþe de
desfacere decimate de oprirea credi-
tului de consum. Nicãieri nu se ob-
servã mai bine acest fenomen decât
în sectorul construcþiilor ºi pe piaþa
imobiliarã, în ciuda prelugirii pro-
gramului “Prima casã”.

Alãturi de alte “iniþiative” guver-
namentale, mereu promovate ca “in-
vestiþii”, aceste programe au condus
la creºterea datoriei publice, prin
creºterea acceleratã a creditului gu-
vernamental. Cum poate fi rambur-
sat un credit care creºte cu o ratã
anualã de peste 20%, printr-o
creºtere a resurselor sub 2% sau
chiar 4,4%, dupã cum estimeazã
FMI pentru 2012? Dar o datorie ex-
ternã care creºte de peste paru ori
mai rapid decât economia ºi a ajuns
la aproape 100 de miliarde de euro?

Criza pe care o traversezã Româ-
nia, determinatã de politicile fiscale
ºi monetare dezastruoase din ultimii
20 de ani, a trecut de stadiul în care
poate fi depãºitã prin ignorarea cau-
zelor ºi aplicarea unor pansamente
temporare asupra efectelor. n

(continuare în pagina 3)
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BOC - PREªEDINTELE PARTIDULUI PREªEDINTELUI

Profeþia autoreflexivã

D
e aproape o jumãtate de
secol, de când LaPalom-
bara ºi Weiner au stabilit
condiþiile definirii poli-

tologice a partidelor politice, princi-
palul criteriu al diferenþierii între
acestea ºi grupurile de susþinere a
unui „ministeriabil” (fie el preºedin-
te, prim ministru, ministru ori „ba-
ron”) este „despãrþirea” de liderul
fondator, altfel spus capacitatea de a
se transforma din organizaþii de
„pradã” în instituþii stabile. Nu aces-
ta pare sã fie cazul PDL. Câtã vreme
motto-ul Convenþiei Naþionale a
PDL a fost „parteneriatul privilegiat
între partid ºi preºedintele Rom-
âniei” – pe care chiar preºedintele îl
afirma înlãcrimat ºi la limita Consti-

tuþiei – partidul a „ales” sã urmeze
calea bãtãtoritã deja de PSD în trecut
ºi sã rãmânã un partid personalizat.
Nici astãzi PSD nu se poate despãrþi
de liderul sãu fondator, Ion Iliescu,
iar traiectoria partidului se resimte.
Rãmânând prizonierul lui Traian
Bãsescu, PDL îºi leagã viitorul de
traiectoria acestuia. Întreaga Con-
venþie naþionalã a arãtat cã de acum
înainte conducerea partidului trece
cu totul la Palatul Cotroceni. De
altfel, nici nu avea prea multe al-
ternative, cãci PDL avea de ales
între a-ºi asuma o linie proprie
sau a se subordona total lui Traian
Bãsescu, mizând astfel pe un fel
de profeþie autorealizatoare atât
de dragã strategilor apropiaþi de

Traian Bãsescu. Ori, prin defini-
þie, de la creatorul acestei teorii
-Robert Merton, încoace, profeþia
autorealizatoare presupune un
efect psihologic produs de un
enunþ care, chiar dacã neadevã-
rat, ar trebui sã modifice realita-
tea socialã. Iar PDL e în poziþia de
a spera cã ºi de data aceasta profe-
þia se va realiza!

La Convenþia sa Naþionalã, PDL a
lãsat sã transparã imaginea de partid
personalizat, fãrã voinþã proprie ºi
pentru care instituþionalizarea nu nu-
mai cã nu este un obiectiv, ci pare
mai degrabã un pericol.

CRISTIAN PÎRVULESCU

(continuare în pagina 3)
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BET = 5.719,38 BET-C = 3.397,81 BET-FI = 23.347,15 EURO = 4,1060 RON DOLAR = 2,8720 RON

Citiþi, în pagina 6, articolul "«Fondul Pro-

prietatea» a raportat profit la trei luni".

CÃLIN RECHEA

Gabriela Anghelache

Convenþia PDL, în eprubeta Cotroceniului


