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Bãncile ramburseazã
anticipat cãtre BCE
7,9 miliarde euro

Bãncile din zona euro vor rambur-
sa, sãptãmâna aceasta, 7,91 miliarde
euro din împrumuturile contractate
de la Banca Centralã Europeanã
(BCE) prin programul de urgenþã pe
trei ani LTRO (Longer Term Refi-
nancing Operations), derulat în 2011
ºi 2012.

BCE a informat, la finele sãp-
tãmânii trecute, cã patru bãnci vor
rambursa 2,65 miliarde euro din su-
mele împrumutate în prima rundã a
programului LTRO, iar cinci institu-
þii de credit - 5,26 miliarde euro din
cea de-a doua rundã.

Bãncile din zona euro au împru-
mutat peste 1.000 de miliarde euro
de la BCE prin programul LTRO - în
decembrie 2011 ºi februarie 2012,
când banca centralã a pus la dispozi-
þia instituþiilor de credit fonduri neli-
mitate cu scadenþa la trei ani, la o
dobândã de 0,75%.

Trei sãptãmâni de
avans pentru lira
sterlinã

Lira sterlinã s-a apreciat în pe-
rioada 16-20 septembrie, pentru a
treia sãptãmânã consecutiv, ra-
portat al dolar, dupã ce banca cen-
tralã americanã (Federal Reser-
ve) a decis, în mod neaºteptat, sã
menþinã programul de achiziþii de
obligaþiuni la 85 de miliarde dolari
lunar.

Sãptãmâna trecutã, lira a câºtigat
0,9%, ajungând la 1,6022 dolari. La
data de 18 septembrie, moneda brita-
nicã atingea 1,6163 dolari, cel mai
ridicat curs din 11 ianuarie pânã în
prezent.

V.R.

Industria pune presiune tot mai mare
pe scãderea preþului energiei

Preþul mediu anual al energiei
tranzacþionate pe piaþa PCCB
(cu contracte la termen) ad-

ministratã de OPCOM a crescut cu
circa 61% în perioada 2006-2013.
Mediile anuale
de preþ ale elec-
tricitãþii tran-
zacþionate pe
p i a þ a s p o t
(PZU) în perio-
ada menþionatã
au fluctuat pu-
ternic, pornind
de la un nivel
de 164,86 de
l e i / M W h î n
2006, atingând
u n v â r f d e
221,2 de lei/
MWh în 2011
ºi coborând puternic la 148 de
lei/MWh în primele opt luni ale
acestui an. Astfel, în acest an, ener-
gia se tranzacþioneazã pe piaþa spot
la un tarif mediu cu circa 10% mai
mic faþã de 2006.

Furnizorii de energie ne-au spus
cã cifrele statistice privind evoluþia
preþurilor de tranzacþionare nu sunt
relevante dacã le priveºti din pers-
pectiva evoluþiei economice: „De la

debutul crizei, industria pune presiu-
ne tot mai mare pe scãderea preþului
energiei. Factorii care au influenþat
preþurile sunt multipli. Anii 2011 ºi
2012, marcaþi de seceta hidrologicã,

au avut tarife foarte mari din cauza
faptului cã oferta nu acoperea cere-
rea. Preþurile au indicat acest feno-
men, nu vreo efervescenþã a econo-
miei”.

Pânã în 2008, tarifele au crescut
constant pe cele douã pieþe admi-
nistrate de OPCOM, în strânsã legã-
turã cu evoluþia economicã. Criza a
adus un recul în 2009 ºi 2010 (vezi
grafic).

Acest an a fost unul normal din
punct de vedere al hidraulicitãþii,
dar a venit cu o scãdere abruptã a
cererii. Preþurile au coborât vertigi-
nos pe piaþã, nu numai din acest mo-

tiv, ci ºi pentru
cã 2013 a fost
primul an în
care au funcþio-
nat din plin
2.000 de MW
eolieni, cu tari-
fe foarte mici
de tranzacþio-
nare.

Furnizorii de
energie electri-
cã ne-au decla-
rat: „Industria
grea, energoin-
tensivã, a avut

un recul puternic în acest an din
cauza crizei. Nu se poate spune cã
aceastã crizã economicã nu a lãsat
amprentã asupra economiei noastre.
În PIB nu se vede aceste lucru pentru
cã au crescut comenzile în sectoare
economice care nu sunt mari consu-
matoare de energie”.

ALINA TOMA VEREHA

(continuare în pagina 13)
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CBM Group: Piaþa româneascã
de capital se îndreaptã

în direcþia bunã, dar lent
l Observaþii ºi paºi de acþiune recomandaþi

P
iaþa de capital româneascã
este încã în categoria “piaþã
de frontierã” ºi paºi decisivi
sunt necesari pentru a creºte

încrederea investitorilor, a atrage mai
mulþi investitori ºi a stimula lichidita-
tea. Existã o mulþime de lucruri de fã-
cut, dar prioritãþile ºi direcþia generalã
sunt clare. România poate învãþa din
experienþa altor pieþe emergente ºi
sã-ºi accelereze evoluþia sa.

Observaþii generale: Unde se
aflã România în evoluþia
generalã a pieþelor de capital?

Din perspectiva noastrã, sistemele

financiare urmeazã un ciclu de viaþã
sau evoluþie caracteristicã: pe mãsu-
rã ce economia þãrii creºte, din punct
de vedere al PIB-ului pe cap de locu-
itor, creºte ºi mãrimea ºi complexita-
tea sistemului financiar.

În þãrile sãrace, de exemplu, cele în
situaþie post-conflict sau post-comu-
niste, sistemul financiar este rudi-
mentar. De obicei, apare inflaþie ºi de-
valorizare a monedei ºi, drept urmare,
oamenii îºi pãstreazã economiile în
active cu valoare intrinsecã (ex: aur,
terenuri, case) ºi în valutã. Creditul ºi
investiþiile sunt, în general, dificile ºi
limitate pe termen foarte scurt.

Pe mãsurã ce þãrile se stabilizeazã
financiar ºi cresc, bãncile devin insti-
tuþiile financiare cheie. Oamenii au
tendinþa sã-ºi pãstreze majoritatea
economiilor lor sub formã de depozite
bancare. Bãncile folosesc depozitele

ca sãacordecredite ºi sã facã investiþii.
Orizontul de timp pentru economii ºi
investiþii devine ceva mai lung.

ANDRE CAPPON

(continuare în pagina 2)

Andre Cappon, Preºedintele Grupului CBM, Inc. New York, a urmãrit lucrãrile din ca-
drul evenimentului „Strategia de relansare a pieþei de capital”, organizat de ziarul
BURSA pe 12 septembrie, ºi ne-a transmis câteva comentarii.
CBM Group, Inc. este o firmã de consultanþã din New York (www.thecbmgroup.com)
specializatã în servicii financiare. În cei 21 de ani de la înfiinþare, compania a consiliat
aproximativ 25 de burse, case de compensare, depozitari ºi alte instituþii de “infrastruc-
turã de piaþã”, precum ºi numeroºi broker-dealeri, bãnci ºi administratori de fonduri.
Grupul CBM are operaþiuni în cele douã Americi, Europa ºi Asia ºi are experienþã atât
în pieþele emergente, cât ºi în cele dezvoltate. În special, a lucrat în Brazilia din 1980
ºi în Filipine din 2008: ambele sunt pieþe emergente care au fãcut progrese enorme
de-a lungul timpului ºi ar putea sugera lecþii utile României.

Soarta Rafo, decisã la Viena, la finalul lunii
l Ion Marian, liderul sindicatului Rafinorul: „Indiferent de rezultatul de la
Viena, rafinãria nu se va închide”

Soarta companiei Rafo va fi de-
cisã, la finalul acestei luni, de
cãtre investitorul majoritar, oli-

garhul rus Iakov Goldovskiy, care, în
ultimele sãptãmâni, a evaluat proiec-
tul rafinãriei din Oneºti, încercând sã
gãseascã variante de lucru ca sã re-

porneascã activitatea la capacitate
maximã, ne-a declarat liderul sindica-
tului Rafinorul, Ion Marian.

Potrivit declaraþiilor sindicalistu-
lui, o echipã de experþi ruºi s-a aflat,
recent, în vizitã la Rafo, ca sã evalue-
ze gradul de tehnologizare al rafinã-

riei, starea utilajelor, raportul acesto-
ra fiind prezentat acþionarului rus,
care deþine pachetul majoritar de ac-
þiuni de la societatea din Oneºti.

ALEXANDRA CRÃCIUN

(continuare în pagina 13)

Rafo Oneºti, cândva una din bijuteriile industriei
de la noi din þarã, traverseazã, din nou, vremuri
grele, având din ce în ce mai multe dificultãþi în
a contracta creditul de circa 300 de milioane
de dolari, de care are nevoie pentru relansarea
activitãþii.
Deºi au trecut aproape cinci ani de când activi-
tatea Rafo a fost sistatã, parþial, acþionarii
încã mai cautã diverse variante ca sã obþinã surse de finanþare,
astfel încât rafinãria sã funcþioneze la capacitate operaþionalã

maximã.
Fãcând apel la înþelepciunea popularã, se pare
cã în cazul situaþiei de la Rafo se aplicã prover-
bul „vorba lungã, sãrãcia omului”: investitorii
evalueazã proiectul, în continuare, statul „s-a
cam spãlat pe mâini” de aceastã afacere, re-
fuzând sã mai acorde garanþii guvernamentale
în timp ce angajaþii încã mai tânjesc dupã pe-

rioada de aur a rafinãriei. În tot acest rãstimp, sursele de finanþa-
re se încãpãþâneazã sã „rãsarã” la orizontul rafinãriei din Oneºti.

SEMNE DE HAOS, DUPÃ FURTUL ACÞIUNILOR
DEÞINUTE DE ªEFUL IFC ROMÂNIA:

ASF închide pentru inventar,
la fondurile de pensii
l Coincidenþã sau alte hoþii? l Controale
tematice la Depozitarul Central ºi la Actinvest,
dupã furtul de acþiuni l Amenzi la “Alpha
Finance” ºi “Carpatica Invest”

B raþul de pensii private din
Autoritatea de Supraveghe-
re Financiarã a decis sa blo-

cheze fondurile de pensii private sã
facã tranzacþii cu acþiuni, vineri ºi
astãzi, pentru inventarierea
portofoliilor, dupã ce ziarul
BURSA a publicat joi, ca
prioritate absolutã în presã,
ºtirea cã ºefului IFC, Ana
Maria Mihãescu, i-au fost
furate acþiuni în valoare de
200.000 de euro.

Ulterior, informaþia din
BURSA fost preluatã de
alte ziare.

Deºi vicepreºedintele
ASF pentru pensii private
Ion Giurescu face o legãturã între re-
latarea în presã a cazului de furt ºi
oprirea tranzacþiilor fondurilor de
pensii, explicaþiile vagi ale Autoritã-
þii lasã loc de interpretãri.

Unele surse susþin cã mãsura sur-
prizã a ASF este independentã de ca-
zul Ana Maria Mihãescu, dar nu pre-
cizeazã vreun alt motiv.

Departamentul de comunicare al
ASF bate ºaua pe faptul cã mãsura

este una de prevenþie, însã nu explicã
ce a determinat aceasta bruscã atitu-
dine grijulie.

“Da, este o mãsurã fãrã precedent,
cu caracter preventiv. ASF, care a

luat aceastã decizie în baza legisla-
þiei de funcþionare, doreºte sã se asi-
gure cã fondurile de pensii au, o datã
în plus, siguranþa deþinerii acþiunilor
raportate în portofoliu”, ne-au
transmis reprezentanþii Autoritãþii.

ADINA ARDELEANU
(cu unele contribuþii

ale lui MAKE)

(continuare în pagina 6)

Germania voteazã
împotriva schimbãrii,
iar schimbãrii nu îi pasã

Cetãþenii Germaniei
ºi-au exprimat ieri
opþiunea electoralã.

Rezultatele nu-mi sunt cu-
noscute când scriu aceste
rânduri, dar chiar au ele vreo
semnificaþie?

Pe lângã preferinþele poli-
tice, sondajele apãrute în pre-
sa germanã par sã indice cã dorinþa
majoritãþii este una singurã: menþi-
nerea, cel puþin, a status-quo-ului
economic.

Guvernul condus de Angela Mer-
kel doreºte mai mult, adicã ºi menþi-
nerea actualei configuraþii politice.

Iar pentru aceasta i-a trimis pe
miniºtri pe teren pentru munca de lã-
murire. Bineînþeles cã “terenul” lor
nu este doar vreun land obscur, ci
însãºi Europa.

“Lumea ar trebui sã sãrbãtoreascã
semnalele economice pozitive pe
care le trimite zona euro aproape con-
tinuu în aceste zile”, scrie Wolfgang
Schäuble în debutul editorialului sãu

din Financial Times.
Nu ºtiu dacã apelul lansat

de Ministrul de Finanþe al
Germaniei, pentru “ignora-
rea profeþilor apocalipsei”, a
ajuns ºi la electoratul de aca-
sã, însã este aproape sigur cã
ecoul sãu a fost nul din Gre-
cia pânã în Portugalia.

Nici chiar în Olanda nu a mai
ajuns, acolo unde noul rege tocmai a
anunþat sfârºitul statului bunãstãrii
generale, din cauza imposibilitãþii
susþinerii sale financiare. La fel s-a
oprit, probabil, ºi la graniþele Finlan-
dei, stat considerat de mai mult timp

membru al nucleului dur al zo-
nei euro, dar care nu pare sã gã-
seascã drumul ieºirii din rece-
siune.

Francezii vin cu o suprizã.
Peste 50% dintre cetãþenii Franþei ar
fi votat pentru Angela Merkel, con-
form unui sondaj realizat la cererea
cotidianului Le Figaro, deoarece
“realegerea sa este în interesul
Franþei”.

(continuare în pagina 3)

Citiþi, în pagina 11,
articolul “Oamenii de afaceri
o preferã pe Angela Merkel”.

“Nimic nu poate rezista unei
idei cãreia i-a venit timpul.”

VICTOR HUGO
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