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B PENTRU 77 MILIOANE DE EURO
RCS&RDS va opera retelele altor trei

operatori de telecomunicatii

B VICEPREMIERUL RALUCA TURCAN: Guvernul
este dispus sa isi asume raspunderea pe

legile din domeniul justitiei
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SIF-urile, intr-o noua

- . .
etapa a existentel
® Analistii: “Valoarea Activului Net este indicatorul
standard folosit pentru evaluarea societatilor de investitii

financiare” ® Dragos Mesaros, Goldring: “Ma astept ca, in
urmatorii doi — trei ani, SIF-urile sa devind mici FP-uri”

esite de ani buni de sub radarele in-
vestitorilor de retail de la Bursa de Va-
lori Bucuresti (BVB), societtile de in-

probabil, intr-o noua etapd a existentei
lor, dupd ce deputatii au aprobat pro-
iectul de lege privind reglementarea
fondurilor de investitii alternative
(FIA).

Actul prevede eliminarea pragului
de detinere la SIF-uri situat in prezent
la 5%, masura considerata anacronica
de majoritatea analistilor si brokerilor
din piata noastrd si principala frana
pentru o mai buna valorificare a acti-
velor detinute de aceste societati, cu
implicatii pozitive pentru preul

actiunilor SIF-urilor.
Valoarea Activului Net (VAN) este
indicatorul standard folosit pentru

nanciare sunt de pirere specialistii din
piata noastra consultati de Ziarul
BURSA, care au subliniat cd, totusi,
acesta nu este decét o baza de plecare
pentru evaludri mai aprofundate, abso-
lut necesare pentru decizii de investitii
in cunostinta de cauza.

Analistul economic Aurelian Do-
chia ne-a spus: “SIF-urile au in porto-
foliu mai multe tipuri de companii.

ANDREI IACOMI
(continuare in pagina 5)

FOSTUL SEF AL ANPC, HORIA
CONSTANTINESCU, FACE ACUZATII GRAVE:

“ANPC - o institutie
coruptd, in pragul

metastazei”

® Constantinescu: “30% dintre comisarii ANPC sunt slab
pregatiti sau iau spaga” ® Fostul sef ANPC: “Am fost
demis deoarece, probabil, nu am cerut binecuvantare pentru
restructurarea ANPC” @ Virgil Popescu, ministrul
Economiei: “I-am sugerat lui Horia Constantinescu sa faca
mai multd treaba si s nu se ocupe de reorganizari”

Horia Constantinescu, demis, mier-
curi seara, din functia de presedinte al
Autoritatii Nationale pentru Protectia
Consumatorilor(ANPC), sustine ci
demiterea sa de catre premierul Ludo-
vic Orban a fost cauzata de deranjarca
unor grupuri de interese de la comisa-
riatul OPC Mehedinti, judet din care
provine actualul ministru al Econo-
miei, Virgil Popescu.

intr-o coferintd de presa tinuta in
fata institutiei publice, Constantinescu
a precizat: “Am fost demis deoarece,
probabil, nu am cerut binecuvantare
pentru restructurarea ANPC. Nu sunt
obisnuit sa pup inelul nimanui. La Me-
hedinti, comisarul sef este destul de
bun, dar cred ca i trebuie o echipa mai
S-ar putea ca acest lucru sa il fi
viitamat si a crezut ca lucrurile trebuie

gestionate altfel decat unitar. Nu pu-
tem tine cont de relatiile personale si
de cumetriile din sistem sau de par-
ti-pris-uri pentru a reorganiza o institu-
tie. Nu mi s-a spus de ce am fost inlo-
cuit. Cred ci mi se lasa timp de gandire
si de evaludri personale. Am convin-
gerea ¢ nu sunt o persoand aliniatd
din punct de vedere al servialismului,
‘ma transforma intr-o persoand greu de
digerat. Cred ca pierderea de catre Me-
hedinfi a patru posturi, care atrigea or-
ganizarea unui coneurs pentru ocupa-
rea celorlaltor sase posturi, a fost un
semnal de alarma pentru unii i nu se
vor califica si au intervenit unde au
crezut de cuviinga.

GEORGE MARINESCU
(continuare in pagina 7)

PENTRU BANCILE DIN ZONA EURO

BCE propune schimbarea
testelor de stres

® Anul viitor, acestea se vor derula dupa
metodologia actuald, noul cadru fiind planificat
pentru 2022, cel mai devreme

Seful departamentului de suprave-
ghere din cadrul Bancii Centrale Euro-
pene (BCE) face propuneri pentru
schimbari majore in realizarea testelor
de stres la care sunt supuse marile
banci din zona euro, anunta centralban-
king.com.

Andrea Enria, presedintele Mecanis-
mului Unic de Supravegehre din BCE,
a declarat, saptimana trecutd, ci pro-
punerile sale ar face testele de stres
mai realiste si mai relevante.

Enria a precizat: “Daca incercam
si facem testele de stres mai realiste
si mai relevante, atunci trebuie s lu-
cram la constrangeri. In viziunea su-
pravegherii, am putea relaxa selectiv
unele dintre angeri. Printre al-

ar trebui si raporteze rezultatele teste-
Tor de stres publicand o viziune a bin-
cii si una a supraveghetorului, in cazul
fiecarei banci.

Acum, Enria considerd ca BCE ar
trebui s publice si un punct de vedere
“macro”. Oficialul BCE a mentionat:
0 astfel de viziune nu ar reprezenta
unal treilea set de rezultate ale testelor
de stres, ci ar suplimenta mai degrabé
viziunea autorittii de supraveghere cu
o analiza sensibila «de sus in jos»”. in
opinia sa, 0 astfel de viziune va ajuta la
ilustrarea modului in care s-ar putea
schimba rezultatele testelor daca sce-
nariul de baza a fost modificat sau
daca au fost utilizate diferite ipoteze

tele, am putea regndi garantarea
asumarii bilanturilor statice.
Restrangerile relaxate ne-ar permite
sd fim mai atenti la factorii specifici
bancii i la actiunile de management.
Rezultatele testelor ar deveni, astfel,
mai realiste”.

in septembrie, Enria afirma ci BCE

Enria a finut sd precizeze cé testele
de stres de anul viitor, din zona euro,
vor folosi metodologia actual, iar
noul cadru nu va fi elaborat mai
devreme de 2022.

V.R.
(continuare in pagina 4)

Leul nu mai1 poate scapa
de consecintele
politicilor iresponsabile
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Lupta lui Hercule cu leul din Nemeea, relief antic, Villa Medici, Roma

uvernatorul BNR decla-
1a, in octombrie 2016, ca
“in toatd cariera mea nu
am vazut o situatie ma-
croeconomica mai buna
pentru Roménia”, situa-
tie care era insotita i de
“cele mai mari riscuri”.

Din pacate, acel context economic
era deja marcat de cresterea accentua-
td a deficitului extern si a celui bugetar
(vezi graficul 1).

intr-un articol din primavara
acestui an (“Condamnati la stag-
flatie”, BURSA, 11.04.2019)
am prezentat corelatia dintre de-
ficitul extern si cel bugetar al ta-
rii noastre, pornind de la literatu-
ra de specialitate privind “defi-
citele gemene”, care sunt studia-
te mai temeinic din punct de ve-
dere empiric de cel putin un sfert de
secol.

Pomind de la ponderea deficitului
de cont curent si a celui bugetar in PIB,
se observa evolutia aproape paraleld a
celor doi indicatori, in special in
ultimii 10 ani.

“Daci deficitele fiscale nu sunt
compensate de cresterea economisirii
private in raport cu investitiile private,
atunci deficitul bugetar va conduce la
deficite comerciale tot mai mari”, a
scris profesorul american Steve Han-
ke, de la Johns Hopkins University,
intr-un articol Forbes din decembrie
2018.

CALIN
RECHEA

Avand in vedere accentuarea ten-
dintei negative a contului curent in ra-
port cu deficitul bugetar, mai scriam
atunci ¢ “este foarte mare probabilita-
tea unei subestimari a deficitului
bugetar”.

Dupd doar o jumitate de an, proba-
bilitatea foarte ridicata s-a transformat
in certitudine. Oare de ce nu s-a aprins
cel putin de atunci si becul rosu pe “ta-
bloul de bord” de la BNR? Sau s-a
aprins, dar a fost ignorat pentru ci
atunci existau alte prioritati de
interes national?

Acum, parci din senin, pro-
blema deficitelor gemene pare
cd a intrat in atentia oficialilor
BNR. “Noi, la Banca Nationa-
I3 a Romaniei, ne mentinem
opinia potrivit careia corectia
deficitului extern trebuie facu-
t@ in principal prin corectia deficitului
public”, a declarat guvernatorul Mu-
gur Isdrescu in cadrul conferintei
anuale organizate de Asociatia Ana-
listilor Financiari Bancari din Roma-
nia.

Mai mult, conducitorul BNR a pre-
cizat cd nu este suficientd doar depre-
cierea cursului de schimb pentru co-
rectarea deficitului extern, mai ales ca
deprecierea ar avea efecte grave asu-
pra deficitului bugetar.

intr-adevr, deprecierea leului nu
este suficientd pentru a corecta de-
zechilibrele acumulate ca urmare a
gravelor erori de la nivelul politicii

monetare si fiscale din ultima deca-
da

Chiar daca acest fenomen nu este
dorit de autoritati, iar rezervele valuta-
re ale Bancii Nationale vor fi utilizate
pentru temperarea deprecierii, contro-
lul cursului de schimb nu este decat o
iluzie deosebit de periculoasa.

Volatilitatea din ultimele zile (vezi
graficul de pe ilustratie) nu este dect
un puternic semnal de alarma, iar
linistirea cursului nu poate fi conside-
rata decat un fenomen temporar.

Ar aparea vreun efect pozitiv dacd
“terminam discutia despre cursul de
schimb”, dupa cum a indemnat guver-
natorul? Absolut deloc, mai ales in
conditiile in care autoritatile statului
nu mai pot evita corectarea factorilor
fundamentali care sustin valoarea unei
monede nationale.

“Monedele nationale cresc sau scad
deoarece astfel isi exprima capitalul
international increderea in guvern”, a
sris reputatul analist american Martin
Armstrong pe site-ul sau, unde a subli-
niat si factorii care determina valoarea
acestora.

in opinia sa, “valoarea oricarei mo-
nede este sustinuta de capacitatea pro-
ductiv totald a populatiei”, care este
influentata de educatie, gradul de cali-
ficare a fortei de munca, influenta cat
‘mai redusd a guvernului asupra econo-
miei si cultura,

Armstrong a oferit un exemplu
care este extrem de relevant si pentru

{ara noastra. Dupd reunificarea Ger-
‘maniei, un prieten i-a spus cé si-a re-
cuperat proprietitile din Germania
de Est si va investi in construirea
unei fabrici, fiind convins ca “ger-
manii dau dovada de o bund cticd a
‘muncii, iar aceasta se transmite ge-
netic”

Analistul american I-a avertizat ca
decizia nu este inteleapta si ¢ nu se
poate baza pe etica muncii acolo unde
nu existd. Dupd mai putin de doi ani
prietenul lui Armstrong a trebuit i
renunte la afacere.

Toti cei patru factori determinanti ai
capacitdtii productive au fost puternic
subminati i in tara noastra, iar poate
unii au fost chiar distrusi complet in
deceniile de ndoctrinare socialista.
Apoi Rominia a intrat intr-o “tranzi-
ie” prelungita, marcatd, in primii ani,
de cresterea exploziva a preturilor, cu
efecte dramatice asupra coeziunii so-
ciale si culturii antreprenoriale.

Acesta este rezultatul politicilor
‘monetare si fiscale iresponsabile, mar-
cate de pro-ciclicitate aproape perma-
nent in ultimele trei decenii.

Deoarece construirea capitalului
national este un proces greu si indelun-
gat, chiar si fira obstacole permanente
din partea “autoritatilor”, a fost adop-
tata solutia facila a financializarii eco-
nomiei §i crearea iluziei bunastarii
prin umflarea bulelor imobiliare si a
consumului pe datorie.

(continuare in pagina 3)




