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“Ernst & Young”: Riscul
dezmembrãrii zonei euro
nu a dispãrut

Economia zonei euro pare cã va
reveni în recesiune, iar noul plan al
liderilor regiunii privind criza da-
toriilor nu a eliminat riscul dez-
membrãrii uniunii monetare, potri-
vit societãþii de consultanþã “Ernst
& Young” LLP.

Aceasta estimeazã cã economia
celor 17 state care folosesc moneda
unicã va scãdea, probabil, în trimes-
trele urmãtoare. Pentru 2012, “Ernst
& Young” anticipeazã un avans eco-
nomic de numai 0,1% în zona euro.

BCE le cere autoritãþilor
de reglementare sã evite
o crizã a creditelor

Preºedintele Bãncii Centrale Eu-
ropene (BCE), Mario Draghi, le-a
cerut, ieri, autoritãþilor de reglemen-
tare sã se asigure ca legislaþia banca-
rã mai strictã privind nivelul capita-
lului sã nu aibã ca rezultat o crizã a
creditelor, iar bãncilor sã menþinã fi-
nanþarea sectorului privat, transmite
Reuters, potrivit Mediafax.

Autoritatea Bancarã Europeanã
le-a impus bãncilor sã ajungã la o
ratã de adecvare capitalului Tier 1 de
9% pânã la jumãtatea anului viitor,
comparativ cu un nivel de 7% care ar
fi urmat sã fie atins pânã în 2013, po-
trivit prevederilor iniþiale.

Summit UE în ianuarie ºi
februarie

Viitorul summit european va avea
loc la sfârºitul lunii ianuarie ºi înce-
putul lunii februarie 2012, pe tema
situaþiei economice, a competitivitã-
þii ºi locurilor de muncã, a anunþat
preºedintele Consiliului European,
Herman Van Rompuy, citat de AFP,
informeazã Mediafax.

Rusia ar putea aloca FMI
20 miliarde dolari pentru
zona euro

Rusia a semnalat cã ar putea aloca
pânã la 20 de miliarde dolari, prin in-
termediul Fondului Monetar Interna-
þional, în sprijinul statelor îndatorate
din zona euro, a spus Arkadi Dvorko-
vici, consilier pe probleme economi-
ce al preºedintelui Dmitri Medvedev.
Oficialul rus a confirmat deblocarea
unei prime tranºe de cel puþin 10 mi-
liarde euro, promise în acest sens.

Christian Noyer: “Agenþiile
de rating sunt iraþionale”

Guvernatorul Bãncii Franþei,
Christian Noyer, a lansat un atac la
adresa agenþiilor de rating, consi-
derându-le “de neînþeles ºi iraþiona-
le”, în condiþiile în care þara sa ar pu-
tea pierde calificativul de top AAA.

Noyer a spus: “Retrogradarea nu
mi se pare justificatã, þinând cont de
situaþia economicã realã. Altfel,
agenþiile ar trebui sã înceapã cu re-
trogradarea Marii Britanii, care are
deficite mai mari, datorii la fel de
mari, o inflaþie mai ridicatã, o
creºtere economicã mai redusã ºi o
restrângere a creditului”.

FMI a aprobat tranºa de
3,9 miliarde euro pentru
Irlanda

Fondul Monetar Internaþional
(FMI) a aprobat plata cãtre Irlanda a
celei de-a cincea tranºe, în valoare de
3,9 miliarde euro, din împrumutul de
85 de miliarde euro acordat þãrii în
2010. (V.R.)

Cadou de Crãciun
pentru investitori:
prag de 5% la SIF-uri
� Plus de 10,06% pentru BET-FI � Farmache: “Pragul nu este singurul
factor care influenþeazã lichiditatea”

O
dorinþã arzãtoare a in-

vestitorilor – ridicarea
pragului maxim de deþi-
nere la SIF-uri – a fost

îndeplinitã, ieri, dupã o aºteptare de
aproximativ doi ani.

Deputaþii au dezbãtut, ieri dimi-
neaþã, în plen, proiectul de creºtere a
pragului la SIF-uri, de la 1% la 5%,
astfel cã Bursa de Valori Bucureºti a
decis sã suspende titlurile SIF de la
tranzacþionare la debutul ºedinþei.
Cu puþin înainte de ora 11, Camera
Deputaþilor a trecut la vot, iar iniþia-
tiva legislativã a trecut, cu 170 de
voturi pentru ºi 63 împotrivã.

Imediat ce acþiunile celor cinci so-
cietãþi de investiþii au reintrat la tran-
zacþionare (n.r. la ora 11.35), cotaþii-
le au urcat rapid cu pânã la 15%, iar
BVB a ridicat limita superioarã de
variaþie la 25%. Pânã la finalul
ºedinþei, însã, creºterile s-au mai
temperat, indicele BET-FI, care ur-
mãreºte evoluþia SIF-urilor ºi a Fon-
dului Proprietatea, încheind ziua la
19.943 puncte, cu 10,06% peste co-

taþia de miercuri.
Mai mulþi investitori au susþinut cã

ridicarea pragului de deþinere la
SIF-uri reprezintã una dintre soluþiile
pentru dezvoltarea pieþei de capital.

Dan Paul: Consiliul Bursei nu
a susþinut proiectul de ridicare
a pragului de deþinere la
SIF-uri

Dan Paul, preºedintele “Asociaþiei
Brokerilor”, considerã cã un beneficiu
important al acestui proiect de lege este
creºterea lichiditãþii pe piaþã. “Prin ridi-
carea pragului de deþinere piaþa va
creºte, iar investitorii instituþionali vor
putea cumpãra pachete mai mari”.

În schimb, Stere Farmache,
preºedintele Bursei de Valori Bucu-
reºti, ne-a declarat cã ridicarea pra-
gului de deþinere la SIF-uri nu va
avea un impact foarte mare asupra li-
chiditãþii de pe bursã. “Pragul nu
este singurul factor care influenþeazã
lichiditatea”, a subliniat domnia sa.

Preºedintele Bursei de Valori a þi-

nut sã precizeze: “Este important ca
ridicarea pragului la SIF-uri sã nu
conducã la o concentrare excesivã a
acþiunilor în detrimentul acþiunilor
liber tranzacþionabile, având în ve-
dere cã pachetele de 5% nu au o mo-
bilitate prea mare”.

Dan Paul nu este de aceeaºi pãre-
re. Potrivit preºedintelui “Asociaþiei
Brokerilor”, “Consiliul Bursei nu a
susþinut proiectul de ridicare a pra-
gului de deþinere la SIF-uri, deºi pu-
tea ºi trebuia sã o facã”.

Mihai Fercalã, SIF3:
Lichiditatea ar trebui sã
creascã, însã Bursa ar trebui sã
se bazeze mai puþin pe SIF-uri

Mihai Fercalã, preºedintele
SIF3-Transilvania, este de pãrere cã,
în principiu, lichiditatea ar trebui sã
creascã, considerând cã numãrul
tranzacþiilor se va amplifica cu 45%.

CRÃIÞA SIMIONESCU

(continuare în pagina 5)

� Colonizarea altor planete,
de la utopie la acþiuni
concrete
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“Uniunea” ameninþãrilor ºi ºantajului
Atrecut o sãptãmânã de la ul-

tima întâlnire la nivel înalt a
liderilor europeni, iar diver-

genþele de opinii sunt, parcã, mai
mari ca oricând. Þãrile din Estul Eu-
ropei, mai sãrace decât suratele lor
din Vest, se vãd obligate sã contri-
buie la salvarea modului de viaþã
european, chiar
dacã entuziasmul
nu mai este aºa de
mare.

Dar de unde a
venit acceptarea
aproape unanimã
a noului “proiect
european”? Sã fie
un impuls necontrolat de solidarita-
te? Dar dacã, atunci când ajungi sã
susþii un nou pact european doar în
ideea cã te ajutã sã-þi îmbunãtãþeºti
disciplina financiarã, eºti fie incom-
petent, fie rãuvoitor ºi nu îþi pasã de-
loc de soarta celor care te-au ales?
Cei incapabili sã se autodisciplineze
ºi vãd fondurile europene ca pe un
panaceu anticrizã vor vota mereu
pentru o uniune ºi mai strânsã, chiar
dacã aceasta sufocã orice perspecti-
vã de redresare.

Boris Johnson, primarul Londrei,
scria zilele trecute în The Telegraph
cã proiectul pe care încearcã sã-l sal-

veze autoritãþile europene este “fali-
mentar din punct de vedere intelec-
tual, moral ºi democratic”. Poate cã
opiniile primarului Londrei, care nu
a fost niciodatã un susþinãtor convins
al integrãrii europene totale, sunt
marcate de Schadenfreude, echiva-
lentul german al bucuriei manifesta-
te la moartea caprei vecinului.

Dar aceeaºi opinie, exprimatã în
alte cuvinte, vine ºi de la Martin
Wolf, unul dintre cei mai influenþi
jurnaliºti economici la nivel mondial
ºi eurofil convins. Acesta scrie în Fi-
nancial Times despre “eºecul dezas-
truos al summit-ului” ºi apreciazã cã
furia îndreptatã împotriva premieru-
lui David Cameron nu a fãcut decât
sã distragã atenþia de la eºecul lideri-
lor europeni de a veni cu o soluþie
credibilã. În deschiderea articolului
sãu, Wolf declarã cã modul în care
s-a desfãºurat summit-ul european
i-a adus aminte de un proverb strãvechi:
“Zeii le iau întâi minþile celor pe care
vor sã-i distrugã”.

Cum pot fi explicate altfel opiniile
apãrute în Parlamentul European
privind “represaliile” împotriva Ma-
rii Britanii?

Cel mai mare partid din Parlamen-
tul European, Partidul Popular Euro-
pean, apreciazã cã facilitatea finan-

ciarã de care beneficiazã Marea Bri-
tanie la nivelul contribuþiilor cãtre
bugetul UE trebuie reconsideratã, ca
urmare a comportamentului sãu
“egoist”, conform unui articol din
EUobserver.

Un ton mult mai ameninþãtor a fo-
losit Guy Verhofstadt, fost premier
al Belgiei ºi actual europarlamentar,
care a declarat cã David Cameron a
fãcut “greºeala vieþii sale” când a pã-

rãsit masa negocierilor. “Fie eºti in-
vitat la masã ca oaspete sau eºti parte
a meniului”, a continuat Verhofstadt.

Aceasta sã fie adevãrata faþã a
“spiritului european”? Astfel de de-
claraþii indicã faptul cã cei care nu se
supun dictatului se pot confrunta cu
baraje fiscale ºi comerciale insur-
montabile, în condiþiile în care do-
resc sã-ºi aleagã singuri drumul
ieºirii din crizã.

În timp ce liderii europeni sunt
preocupaþi sã arate electoratului cã
lucreazã intens la rezolvarea crizei,

George Soros dã o nouã loviturã,
dupã cum scrie Wall Street Journal.
Fondul sãu de investiþii ºi banca JP
Morgan (n.a. care în prezent este in-
vestigatã pentru rolul sãu în falimen-
tul MF Global) au cumpãrat, cu un
preþ sub cel al pieþei, obligaþiuni ale
Italiei de la MF Global. Optimismul
generat de iminenþa unei soluþii la re-
centul summit a determinat creºterea
preþului acestor obligaþiuni, iar in-

formaþiile de pe
piaþã aratã un
profit de 130 de
milioane de
dolari.

Se confirmã
astfel mitul de
speculator al lui

Soros? Nu chiar. În cartea sa “Mai
mulþi bani decât Dumnezeu”, Sebas-
tian Mallaby scrie cã George Soros a
primit un “semnal” de la Helmut
Schlesinger (n.a. preºedintele Bun-
desbank în perioada 1991–1993),
care i-a permis sã facã un pariu sigur
pe devalorizarea lirei italiene ºi a li-
rei sterline în timpul crizei ERM
(n.a. Mecanismului Ratelor de
Schimb, precursor al euro) din 1992.
Parcã nu mai este aºa de inexplicabi-
lã “încremenirea în proiect” a lideri-
lor europeni, atunci când pescuitul în

ape tulburi este aºa de profitabil.
Sã fie acesta sfârºitul mãreþului

proiect european postbelic, prin care
s-a urmãrit crearea unei societãþi
controlate cãreia sã nu îi lipseascã
nimic, cu excepþia libertãþilor cetãþe-
neºti?

Kevin O’Rourke, profesor de isto-
rie economicã la Universitatea
Oxford, crede cã ultima întâlnire eu-
ropeanã la nivel înalt a fost “un sum-
mit cãtre moarte”, deoarece liderii
europeni au “arãtat încã o datã cã nea-
gã adevãratele cauze ale crizelor
economice, bancare ºi suverane, iar
incapacitatea lor de a le rezolva este
fãrã speranþã”.

În opinia sa, liderii europeni ar fi
trebuit sã propunã schimbãri institu-
þionale pentru a evita un astfel de
scenariu, dar dacã acestea sunt im-
posibile din punct de vedere politic,
atunci este preferabilã o moarte rapi-
dã a monedei unice.

Din pãcate, profesorul O’Rourke
crede cã extinderea mandatului BCE
dincolo de þintirea inflaþiei ar repre-
zenta o soluþie pentru salvarea euro-
zonei pe termen mediu, uitând cã
tocmai politica sa monetarã a fost un
factor esenþial al crizei actuale.

(continuare în pagina 5)

Victor Cionga, AZ Capital
Advisors: Un pas înainte

Ridicarea pragului la SIF-uri repre-
zintã un pas înainte, care însã ar fi avut
o influenþã mult mai pozitivã asupra
pieþei de capital locale ºi asupra eco-
nomiei româneºti dacã ar fi fost fãcut
cuzeceani înurmã, estedepãrereVic-
tor Cionga, managing partner la “AZ
Capital Advisors”.

Domnia sa ne-a declarat: “ Trebuie
urmat de alte reforme care sunt la
mâna CNVM ºi a BVB, reforme me-
nite sã facã piaþa noastrã de capital mai
competitivã în concurenþã acerbã de a
atrage investitori instituþionali. Mã re-
fer la micºorarea costurilor de tranzac-
þionare, introducerea unui “genuine
global account”, simplificarea formu-
laristicii de deschidere de cont, tran-
zacþii OTC etc. Multe din reforme de-
pind indirect de brokerii locali”.

Lucian Anghel, BCR: Bursa
are un potenþial mult peste
cel al sistemului bancar

Lucian Anghel, economistul ºef al
BCR, ne-a spus cã prin decizia depu-
taþilor se eliminã una dintre barierele
pe care investitorii, atât români cât ºi
internaþionali, le aveau atunci când
intenþionau sã realizeze investiþii de
portofoliu la Bursa de Valori Bucu-
reºti. “Mã aºtept ca mãsura sã aibã ca
efect imediat o
creºtere a volumelor
tranzacþionate ºi a
încrederii în Bursã”,
ne-a declarat Lucian
Anghel. Potrivit
domniei sale, Bursa
de Valori Bucureºti
are un potenþial de dezvoltare pe ter-
men lung mult peste cel al sistemului
bancar, dacã toþi actorii importanþi
pentru aceastã piaþã reuºesc sã-ºi
uneascã forþele pentru o viziune pe ter-
men mediu ºi lung. “Existã o fereastrã
de oportunitate unicã pentru Bursa de
Valori în 2012 pe care nu avem drep-
tul s-o ratãm, dacã dorim sã dezvol-
tãm în România ºi alte instrumente de
finanþare decât cele bancare”, ne-a
precizat economistul BCR.

Mihai Chiºu: Decizie
istoricã

“Astãzi (n.r. ieri) s-a luat o decizie
istoricã în cazul societãþilor de inves-
tiþii financiare corectându-se o mare
nedreptate care s-a fãcut acþionarilor
acestor companii în ultimii 12 ani”,

ne-a declarat Mihai Chiºu, broker la
IFB Finwest. Domnia sa opineazã cã,
prin ridicarea pragului, aceste com-
panii pãºesc într-o nouã erã evolutivã
în care acþionarii se vor putea implica
activ în dezvoltarea acestor companii.
“Trendul reformator este unul care se
va contura pe termen mediu ºi va con-
duce de bunã seamã la schimbãri ma-
jore în managemen-
tul ºi calitatea admi-
nistrãrii acestor
companii”, ne-a
spus domnia sa, adã-
ugând: “Putem spu-
ne cã de azi (n.r. ieri)
înainte SIF-urile
pornesc în sfârºit pe un drum în care
abuzurile, interesele mãrunte ºi ma-
nagementul slab vor fi înlãturate pen-
tru a face loc calitãþii, transparenþei ºi
implementãrii principiilor de guver-
nanþã corporativã”.

Dumitru Beze, AIPC

“În sfârºit sunt create premisele
pentru dezvoltarea pieþei de capital în
România”, este de pãrere Dumitru
Beze, preºedintele Asociaþiei Investi-
torilor pe Piaþa de
Capital.

“Sperãm ca piaþa
de capital din Româ-
nia sã îºi câºtige ro-
lul de a forma capi-
talul românesc, de a
finanþa antrepreno-
rii români ºi de a ne transforma
dintr-un popor de plãtitori de
dobânzi într-un popor independent
ºi dezvoltat economic, care sã aibã
valorile adevãratei clase de mijloc”,
ne-a spus domnia sa.

Florin Ilie, ING: Impactul
ºtirii ar putea fi
supraestimat de investitori

ªtirea a fost intens discutatã în ul-
tima lunã, astfel cã, parþial, ea era
deja inclusã în preþul
acþiunilor, aratã Flo-
rin Ilie, director pieþe
de capital în cadrul
ING Bank România,
în cadrul unui raport.
“Totuºi, mai putem
vedea creºteri de preþ pe termen
scurt, ceea ce ar putea supraestima
impactul practic al ridicãrii pragu-
lui”, este de pãrere domnia sa.

ADINA ARDELEANU

(continuare în pagina 5)
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“Fie eºti invitat la masã ca oaspete
sau eºti parte a meniului.”

GUY VERHOFSTADT,
europarlamentar ºi fost premier al Belgiei

DECIZIE ISTORICÃ PENTRU PIAÞA DE CAPITAL


