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BCE în zugzwang

Z
ugzwang este situaþia din ºah în
care jucãtorul care trebuie sã
mute are la dispoziþie numai mu-
tãri dezavantajoase, care vor

conduce doar la pierderi.
În aceastã poziþie se aflã BCE de mai

multã vreme, însã concretizarea a
venit la ultima ºedinþã de politicã
monetarã, unde s-a decis majora-
rea peste aºteptãri a dobânzilor ºi
lansarea unui nou instrument, de-
spre care se spune cã este de poli-
ticã monetarã, deºi structura sa
aratã o nouã încãlcare flagrantã a
tratatelor europene.

Bloomberg scrie cã majorarea
peste aºteptãri a dobânzilor reprezintã
sfârºitul aºa-numitei “ghidãri în avans”,
promovatã intens tot ca instrument de
politicã monetarã, deºi nu a reprezentat
decât o încercare ineptã de manipulare a
aºteptãrilor de pe piaþã. “Ghidarea în
avans” nu ar fi avut nicio ºansã dacã in-
vestitorii, mai ales cei instituþionali, nu ar
fi dat de înþeles cã au nevoie de aceastã
manipulare ca de aer, chiar dacã numai
pentru a-ºi justifica “performanþele” în
administrarea investiþiilor.

Instrumentul de protecþie a transmisiei
politicii monetare (TPI) este considerat
necesar pentru “susþinerea eficientã a
transmisiei politicii monetare”, dupã cum
se aratã în comunicatul de presã al BCE.

În cadrul TPI se vor achiziþiona obli-

gaþiuni guvernamentale din zona euro
fãrã o limitã stabilitã anterior, cu o matu-
ritate rezidualã între un an ºi 10 ani, însã
este posibilã ºi achiziþionarea obligaþiu-
nilor emise de companiile private, adicã
o nouã încãlcare flagrantã a principiului

competiþiei libere ºi corecte pe
piaþa unicã.

Este de la sine înþeles cã firmele
ale cãror obligaþiuni vor fi cumpã-
rate vor avea costuri de finanþare
mai reduse, iar astfel vor beneficia
deunavantaj competitiv incorect.

Se pare cã acesta este viitorul
pieþei “libere” europene, unde con-
centrarea puterii de piaþã se face di-

rect cu ajutorul autoritãþilor. Probabil cã
Benito ar fi deosebit de invidios dacã ar ve-
dea cum sunt promovate ºi duse pe cele
mai înalte culmi idealurile sale fasciste.

Înainte de publicarea deciziilor BCE,
Bloomberg scria cã banca se pregãteºte
sã “blindeze” noul instrument pe fondul
aºteptãrilor privind acþiunile în justiþie,
în special la Curtea Constituþionalã a
Germaniei.

Se pare, însã, cã nu mai existã motive
de teamã, în condiþiile în care asistãm la o
transformare dramaticã a instanþei supre-
me din Germania, care a fost politizatã ºi
luat deja o serie de decizii controversate
împotriva unor drepturi fundamentale
ale omului în perioada pandemiei.

(continuare în pagina 4)

S&P GLOBAL:

Economia europeanã
începe recesiunea în
iulie, în timp ce
presiunea pe preþuri
rãmâne ridicatã
lGermania riscã sã “îmbolnãveascã” economic toatã
Uniunea Europeanãl Economia americanã stã ºi mai rãu
în luna iulie

E
conomia zonei euro a înregistrat
o contracþie a activitãþii de busi-
ness în primele trei sãptãmâni
din luna iulie, care devine prima

lunã de contracþie din ultimele 17, aratã
indicatorii preliminari Purchasing Ma-
nagers’ Index (PMI) publicaþi vineri de
S&P Global pentru luna curentã. Astfel,
indicatorul PMI Compozit (sectorul ma-
nufacturier + servicii) a scãzut de la 52,0
puncte în iunie la 49,4 în iulie, sem-
nalând o contracþie a activitãþii pentru
prima datã din februarie 2021, când eco-
nomia zonei euro s-a confruntat cu noi
lockdown-uri. Excluzând lockdown-uri-
le asociate pandemiei, contracþia econo-

miei din iulie este prima din iunie 2013
încoace, datele indicând o ratã de scãde-
re de -0,1% pentru luna iulie faþã de tri-
mestrul al doilea din acest an.

“Producþia ºi comenzile au scãzut
concomitent (...). Accelerarea perioadei
nefaste din sectorul manufacturier a fost
acompaniatã de o relativã stagnare a rit-
mului activitãþii sectorului de servicii în
condiþiile în care costul vieþii de zi cu zi a
continuat sã erodeze factorii pozitivi aso-
ciaþi cererii reprimate din perioada pan-
demiei”, se aratã în raportul cu datele
PMI.

M.G.
(continuare în pagina 11)

MÃSURÃ SURPRINZÃTOARE

Rusia a redus
dobânda-cheie sub
nivelul anterior
rãzboiului din Ucraina
l Iranul va elimina treptat dolarul în comerþul cu Rusia
l Bursa iranianã a lansat tranzacþii cu perechea valutarã
rial/rublãlKârgâzstanul a trecut la plata în ruble pentru
materiile prime achiziþionate din Rusia

B
anca centralã a Rusiei a decis,
vineri, sã micºoreze dobânda-
cheie sub nivelul de dinaintea
invaziei Ucrainei, relaxând po-

litica monetarã mai mult decât aºteptau
analiºtii, anunþã Bloomberg.

Conducerea Bãncii Rusiei a tãiat
dobânda la 8%, de la 9,5%, ºi a semnalat
cã va lua în considerare reduceri supli-
mentare în a doua jumãtate a anului. A
cincea reducere consecutivã a dobânzii,
cea din 22 iulie, a dus la deprecierea ru-
blei cu aproape 2% faþã de dolar.

Dupã decizia menþionatã, moneda
Rusiei se tranzacþiona la un curs de 58,16
unitãþi/dolar, iar mai târziu a ajuns la
57,74 unitãþi/dolar. Totodatã, rubla s-a

depreciat cu 1% faþã de moneda unicã
europeanã, fiind tranzacþionatã la un curs
de 57,79 unitãþi/euro.

Însã, anul acesta, rubla a fost moneda
cu cea mai bunã evoluþie pe plan global,
dupã o serie de mãsuri menite sã proteje-
ze sistemul financiar rusesc de efectele
sancþiunilor occidentale. Înainte de rãz-
boi, moneda Rusiei se tranzacþiona la
aproape 80 de ruble pentru un dolar ºi 85
de ruble pentru un euro.

Aprecierea rublei a provocat temeri în
rândul oficialilor ruºi, deoarece scad ve-
niturile þãrii din exporturile de materii
prime.

A.V.
(continuare în pagina 12)

Avemadouaceamaimicã
industrieafondurilor
mutualedinEuropa
lValoarea activelor fondurilor de investiþii din þara noastrã reprezintã numai 4% din PIB, doar
Bulgaria fiind sub noil În Olanda, Suedia sau Elveþia activele fondurilor depãºesc valoarea
PIB-uluilAdrian Mitroi, profesor de finanþe comportamentale: ”Industriile de creºtere se
finanþeazã prin acþiuni; la noi lipseºte antreprenoriatul, care ar fi adus mai multã tracþiune”

ara noastrã are a doua cea
mai micã industrie a fonduri-
lor de investiþii raportatã la
PIB dintre þãrile care fac par-
te din EFAMA (European
Fund and Asset Manage-
ment Association), doar Bul-

garia fiindu-ne inferioarã, dupã cum re-
levã datele studiate de noi.

Valoarea activelor nete ale fondurilor
de investiþii era în aprilie de 9,6 miliarde
de euro, conform datelor EFAMA, echi-
valentul a doar 4% din PIB-ul anului tre-
cut, nivel scãzut inclusiv pentru standar-
dele regionale. Asociaþia Europeanã ra-
porteazã activele pe categorii de fonduri,

respectiv Organisme de Plasament Co-
lectiv în Valori Mobiliare, cele care în
mod tradiþional sunt asociate cu fonduri-
le de investiþii, a cãror active nete erau de
3,8 miliarde de euro în aprilie, echivalen-
tul a 1,6% din PIB ºi Fonduri de Investiþii
Alternative, clasã în care la noi intrã
SIF-urile.

În Ungaria, þarã a cãrei populaþie este
jumãtate faþã de a noastrã, activele nete
ale fondurilor de investiþii erau de aproa-
pe 20 de miliarde de euro, în primãvarã,
echivalentul a 13% din PIB, cu menþiu-
nea cã acolo Fondurile de Investiþii
Alternative au o prezenþã mult mai masi-
vã. Pentru Polonia, valoarea activelor

fondurilor era de 10% din PIB, în Cehia
de 8%, în Slovacia de 9% ºi în Bulgaria,
þarã alãturi de care aproape am blocat ul-
timele locuri în mai toate ierarhiile euro-
pene bazate pe competenþe, cunoºtinþe
sau avere, raportul era de 2%.

În ansamblu, cele mai mici ponderi
sunt în þãrile din estul Europei, urmate de
cele din sud, în timp ce pentru unele þãri
din vestul ºi nordul Europei valoarea ac-
tivelor fondurilor raportatã la PIB
depãºeºte 100%, cum este cazul Olandei,
Suediei sau Elveþiei, ceea ce aratã cã pro-
babil existã o corelaþie directã între nive-
lul de dezvoltare al unei þãri ºi industria
fondurilor de investiþii.

Adrian Codirlaºu, CFA
România: ”Odatã cu
îmbunãtãþirea educaþiei
financiare vor creºte ºi
investiþiile - atât prin bursa de
valori, cât ºi prin fonduri”

Adrian Codirlaºu, vicepreºedinte al
CFARomânia, crede cã unul dintre moti-
vele pentru care în þara noastrã valoarea
activelor fondurilor de investiþii este atât
de redusã raportatã la PIB este cultura
financiarã precarã.

ANDREI IACOMI
(continuare în pagina 9)
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