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Anul marelu salt bugetar...
in gol

roblema finantarii deficitu-
lui bugetar va deveni acuta
in 2018, in conditiile in
care autoritatile guverna-
mentale ne arata ¢ nu au invatat ni-
mic din experienta anului trecut.

Dincolo de o seric de ipoteze ne-

realiste utilizate in constructia bu-
getului, cum ar fi cele privitoare la
cursul de schimb sau rata inflatiei,
pozitia financiara a tarii va fi puter-
nic afectata de cresterea dobanzilor,
mai ales cd o tendintd asemanatoare
se manifestd si pe plan internatio-
nal.

Primele semnale de alarma au
aparut inca din ulti-
mul trimestru al anu-
lui trecut, cand 13 li-
citatii pentru plasarea
titlurilor de stat s-au
incheiat cu esecuri,

CALIN 1o fondul refuzului
RECHEA | oyvernului de a ac-

cepta randamentele cerute de banci.
La nivelul intregului an 2017 au fost
ii esuate, un nou record,
semnificativ mai mare decét recor-
dul anterior, de 10 licitatii esuate,
care s-a inregistrat in 2010, pe fon-
dul unei recesiuni ice (vezi

2008, 2010

e

august 2017, cand guvernul a atras
800 de milioane de lei pentru 12 luni

dobanda ROBOR cu

2012

2014 2016

oz |

la 8%, intre octombrie 1993 i no-
fembrie 1994, pe fondul ingrijordrii in-
vestitorilor referitoare la cresterea
cheltuielilor federale. Tn urmitorii 4
ani, randamentele au coborét pana la
circa 4% in urma masurilor luate de
administratia Clinton si Congres pen-
tru reducerea deficitului bugetar.
Acesta a fost contextul in care Ja-
mes Carville, consilier politic al
presedintelui, a de
gandeam odata cd, dacd ar exista ref-
ncarnare, as vrea si revin ca
presedinte, papa sau un celebru juca-
tor de baseball. M-am razgandit: as
vrea si revin ca piata a obligatiuni-
lor, pentru ca astfel poti intimida pe
toatd lumea”. Tn curand vor simti si
autoritatile “noastre” accasta teama.

COZMIN GUSA:

“Taranoastrd va cadea
in mainile unui suzeran”
® “De ceva vreme, Roménia se afld pe harta

marilor puteri, care nu s-au hotarat, incd, cine sa
pund laba pe noi” ® “Colapsul UE este aproape

iminent”

(Interviu cu Cozmin Gusa, consultant politic)

Tara noastré, avind un potential
geopolitic important, dar fiind atat de
prost condus, apare ca o pradé a
unora, considera consultantul politic
Cozmin Gusé care apreciaza ci, de
cceva vreme, Roménia se afla pe harta
marilor puteri, care nu s-au hotarat,
ntre ele, cine s& puné laba pe noi.

Totodata, domnia sa mai considera
cé o disolutie a Uniunii Europene s-ar
putea intdmpla din moment in mo-
ment, tabloul european fiind influen-
tat de alegerile din Germania, Rusia

ma zi de

la un randament de 0,79%, cand A Din pacate, cresterea dobanzilorva | si China. -
i 3 luni 135,60% avea un impact deosebit de negativsi |~ De altfel, consultantul politic nu ex-
si- ! : AR T | clude nici posibilitatea ca Romania
‘milard era de 1,23%. Cotatia din ulti- 6 luni 102,70% asupra sectorului privat, pe fondul di- | 55 ajngs 54 fie guvernata de catre
aanului tre- 9 luni 93,30% vergentei d unalt stat, de una dintre
cut ardta 2,32% pentru ROBOR la 12 luni 87,10% nomica i cresterea datoriilor din ulti- |~ marile puteri.

12 luni.

Cresterea masiva a costurilor de
finantare din 2017, atat pe piata obli-
gatiunilor guvernamentale cat si pe
piata interbancara (vezi tabele), re-
flectd scaderea brutala a increderii in

graficul 1).
Conform prospectelor din T4
2017, guvernul a incercat si impru-
mute de pe piata internd 7,4 miliarde
prin emisiuni de titluri de stat in lei,
insd a reusit s atraga doar 2,28 mi-
liarde, pe fondul esecului sistematic
al emisiunilor pe termen scurt (n.a.
titluri cu maturitatea la 6 5i 12 luni).
Ultimul succes s-a inregistrat in

persp le tarii sub
actuala guvernare.

Este posibild o noud dublare a
dobanzilor si in 2018, dupa cum ara-
ta unele prognoze? Desigur, mai ales
pe fondul unei noi cresteri accelerate
in a doua jumatate a anului, dupd ce
va deveni tot mai evident ¢ actuala
nu este
Cand investitorii apre-
ciaza ca riscul de credit i riscul in-
flationist vor creste, atunci vor cere
randamente mai mari pentru com-
pensarea lor.

in perioada primului mandat al

i Bill Clinton, rand:

ma decada (vezi graficul 2).

Tn acest context, guvernul a publi-
cat Programul indicativ de emisiuni
de titluri de stat aferent anului 2018
cu valori apropiate celor din anul
precedent, chiar daca sansele sale de
indeplinire sunt aproape nule.

De ce? Deoarece in 2017 au fost
atrase doar 39,83 de miliarde de lei
dintr-o valoare anuntatd a imprumu-
turilor prin emisiuni de obligatiuni
de 47,245 miliarde de lei, in conditii-
le in care au fost atrase doar 30.2%
din sumele propuse in T4 2017 (n.a.
2,509 miliarde din 8,285 miliarde

Cresterea randamentelor cerute pentru
titlurile de stat n 2017
6 luni 151,70%
12 luni 143,30%
3ani 114,80%
5ani 57,10%
10 ani 24,50%

tul obliga de
10 ani a crescut de la circa 5,2% pana

(continuare in pagina 8)

Reporter: Cum arata tara noastra
pe harta geopolitica globala?

Cozmin Gusi: In ultima vreme,
potentialul Romaniei, din punct de
vedere geopolitic, in mod absolut a
crescut exponential, pentru ci asa
“s-au jucat treburile” in lume, nu
pentru ¢ am avut noi vreun merit.

Tara noastra, avand potential geo-
politic, dar fiind atét de prost condu-
s, apare ca o pradd a unora.

Sunt convins ca, de ceva vreme,
Romania se afla pe harta marilor pu-
teri, care nu s-au hotdrat, intre ele,
cine sd pund laba pe noi. Sigur, SUA
sunt partenerul nostru strategic din

NATO, existd scutul antirachetd, dar,
in lipsa investitiilor directe, de tip
economic, americanii nu au inci o
optiune fundamentatd si pe termen
lung, in ceea ce priveste tara noastra.
Pe de altd parte, exist lobby-ul evre
iesc, ascuns, cu foarte multe invest
care se fac §i cu foarte multe discuii
spatele usilor inchise, intre conducerile
Roménici si ale Israclului, si care pri-
vesc, inclusiv, permutarea de populatic
‘masiva in Romania, dar nici in aceastd
privintd nu s-a luat inca o decizie.

REDACTIA BURSA
(continuare in pagina 3)

Mircea Ursache, ASF: “Romaénia este
contracronometru privind implementarea
directivei Mifid II”
® “Am receptat multe temeri din piata, cu privire la viteza cu care entitatile
supravegheate trebuie s implementeze Mifid II”, a spus vicepresedintele ASF

® BNR: “Este posibil ca volumul vanzarilor de produse financiare sa sufere,
dupa implementarea Mifid 11

Tara noastri este contracronometru
privind implementarea directivei Mi-
fid 11, referitoare la pietele financiare
in Europa, ne-a spus Mircea Ursache,

vicepresedinte al Autorititii de Supra-
veghere Financiara (ASF), in conditii-
le in care Parlamentul nu a transpus
inca in lege directiva care a intrat in vi-

goare feri.
ADINA ARDELEANU,
EMILIA OLESCU

(continuare in pagina 15)

Cresteri importante pe piete, dupa intrarea in vigoare

aMiFID II

Actiunile tranzactionate la bursele
din Europa au crescut ieri, in ziua in
care au intrat in vigoare noile norme
privind reglementarea investitiilor
din regiune (directiva europeana
MiFID T privind pietele financiare).

Totodatd, au crescut bondurile, la fel
si titlurile de stat din SUA.

Indicele Stoxx Europe 600 a urcat
cu 0,6%, in baza avansului din secto-
rul auto, cel energetic si domeniul
tehnologic. ns3, conform Bloom-

berg, volumele tranzactionate ieri au
fost cu 20% sub media ultimelor 30
dezile. (A.V.)

(continuare in pagina 14)
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“Sectorul privat continud sa fie
o vaca de muls, cu hrana putina”

Reporter: Cum apreciati
constructia bugetului pentru anul
2018? Considerati ca aceasta este una
“sanatoasa”, din punctul de vedere al
situatiei reale a economiei noastre?

Cristina Chiriac: Dintr-o analiza
seacd se poate trage rapid o conclu-
zie, guvernul Roméniei si-a stabilit
pentru anul 2018 un obiectiv major:

® “Trecerea la impozitul progresiv ar fi o intoarcere
in trecut” ® “Cred ca in perioada ianuarie - martie
vom asista la o crestere a preturilor mai accentuata
decit se anticipeaza” ® “Ne «laudam» cu 15,4 km

in 2017 si 16 km in anul 2016 de autostrada

construita”

(Interviu cu doamna Cristina Chiriac, presedintele
Asociatiei Nationale a Antreprenorilor - ANAA)

protectia sociala.

Dincolo de o potentiala supracva-
luare a veniturilor din TVA cu 3 mi-
liarde de lei, existd §i 0 subevaluare a
cheltuielilor de asistenta sociala cu 4
‘miliarde de lei. Dacd pe langd aceste
doud aspecte luam in calcul faptul ca
toata constructia bugetara a fost rea-
lizatd la un curs mediu de 4,55 lei

pentru un euro, iti este foarte greu sa
afirmi ca tinta de deficit bugetar va fi
mentinuta la 2,97% din PIB, creand
astfel premisele unei deviatii de pro-
portii de la limita de deficit.

A consemnat
ANCUTA STANCIU

(continuare in pagina 2)

LA FINALUL ANULUI 2017,

BVB a inregistrat cea mai mare capitalizare
din istorie, dar schimburile zilnice sunt inca sub 2007

©® Numarul intermediarilor continua sa scada ® Indicele BET-TR a avut o rentabilitate mai mare
cu aproape 10% peste cea obtinutd de BET

Lok e end

* Volumul de actiuni din ultima sedi

Evolutia indicelui BET

55 1a Bursa de Valori Bucuresti 740000

(perioada decembrie 2016 - 7200.00

29 decembrie 2017 7000.00

6800.00|

Ivesting 4.788M°|
Dec 2017 Feb Mar Apr 3 Jun 4 Aug Sep Oct Nov Dec 3 Feb

lo tranzactionare a anului 2017 (milioane)

Puncte  9000.00|

BET  8800.00|
8600.00|
8400.00|
8200.00|
8000.00|

( japitalimrea Bursei de Valori
Bucuresti a fost de circa
164.4 de miliarde de lei

(35,28 miliarde de euro), la finalul

anului 2017, cea mai mare din isto-

ria bursei, potrivit datelor comuni-
cate de BVB (vezi tabel).

Totodatd, valoarea medie zilnica
s-a situat in 2017 la nivelul de
47,79 milioane de lei (10,46 mi-
lioane de euro), in crestere fata de
valorile din anii 2016 (36,4 milioa-
ne de lei) §i 2015 (35 milioane de
lei), dar sub cele inregistrate in
2014 (aproape 52 milioane de lei)

§12007 (55,2 milioane de lei), ace-
sta din urma fiind si anul cu cel mai
mare rulaj din istoria BVB, in con-
textul in care, la finalul lui 2007,
capitalizarea bursei era de aproape
86 de miliarde de lei.

Pe de altd parte, numarul interme-
diarilor a continuat si scada,
ajungand la doar 34, cel mai scizut
nivel din 1995 incoace, anul reinfiin-
tarii bursei dupa o perioada de
aproape 50 de ani.

ANDREI IACOMI
(continuare in pagina 5)

murit arhitectul Willy
Homner, colegul nostru
(incepand din anul 2002) si

prietenul meu bun (de 35 de ani inco-
ace), cel care tinea rubrica “Revista

presei”.

Echipa ziarului BURSA I-a
indragit (era discret, judicios, dar
exersa un umor fard rautate, nime-
ni nu se certa cu el, niciodata, nici
macar eu) —cu un deceniu in urma,
intregul colectiv a participat infri-
gurat la efortul si-i fie salvata via-
ta: a suferit un accident cardiac, a
suportat o operatie rard, infri-
cosdtoare, din care nu multi scapa
cu bine, a scipat, am castigat sa
mai trdim impreund zece ani.

Atat.

A murit de Criciun, la vérsta de

De Craciun, colegul nostru
Willy Homner s-a dus

66 de ani.

Unii spun
ca moartea in
i de sarbitoa-
Te este rezer-

SR T vata sfintilor,
Willy nu a fost un sfant, dar a fost
foarte, foarte cumsecade.

Avea o gluma, cand discutia se
incingea si argumentele deveneau
complicate, intreba, nitam-nisam,
“Bine, bine, dar engleza?”, fard
nici o legatura, cu nimic.

Mai de demult, l-am intrebat de la
ce vine vorba asta, iar el a ridicat din

umeri.
Willy s-a dus.
Dar engleza?!

MAKE




