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GRAM AUR = 260,2700 RON

FRANC ELVETIAN = 4,9242 RON

EURO = 4,8890 RON

DOLAR = 4,8734 RON

RAMAYANA SAU

Schita unei strategu
pentru resuscitarea pietel
noastre de capital (I

(I) Incompetenta si
coruptia consultantei
americane oferite de
USAID

onsultanta americana

USAID, din anii

1995- 1997, a facut

trei greseli majore,

stigmatizand nasterea

pietei si evolutiile ei

péna astizi (zecile de

articole publicate de

BURSA in subiect, la acea vreme, se

gdisesc in colectia de Arhiva a ziarului

tiparit, care nu este disponibild pe
site-ul internet).

Din pricina vechi-

‘mii acestor erori, voi

in Anexa 1 - “Erorile

L ., consultantei ameri-

— cane USAID”, men-
MAKE

{indnd aici doar titlu-
rile paragrafelor:

- 1. Consultanta USAID a sfatuit au-
toritatea pietei sa schimbe cu brusche-
te metoda de calcul a activului net la
fondurile mutuale, ceea ce a condus la
dezastrul din martie 1996;
Consultanta USAID nu a inteles
s valorifice piata naturald a certifica-
telor de proprietate;

- iii. Consultanta USAID a sfatuit
autoritatea pietei i Guvernul sa listeze
cu forta pe piata Rasdag, fara respecta-
rea Legii 31/1990.

Consecintele acestor erori de lamo-
‘mentul incipient al pietei sunt prezente
in spatele a ceea ce astizi credem cd ar
fi cauzele agoniei pietei noastre de
capital.

(IT) Incompetenta si
coruptia autoritatii de
supraveghere
(ASF/CNVM)

CNVM (Comisia Nationali a Va-
Tortilor Mobiliare - autoritatea de su-
praveghere care a precedat ASF) ne-a
sters de pe harta financiard a lumii,
fiind cea care a aplicat recomandarile
iresponsabile ale USAID.

- Distrugerea industriei fondurilor
mutuale din 1996 a facut Romania sa
numai conteze in itia regionala
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Dobanda BCE - prea
mica pentru stoparea
inflatie1, dar un mare
pas catre insolventa

rin noua majorare a dobanzii
de politica monetara cu 0,75
puncte procentuale, pana la
2%, BCE a incercat sa arate
cetatenilor din zona euro i in-
vestitorilor ¢ este hotarata sa
lupte contra unei inflatii de
9,9%, prin urmirirea ei persi-
and cand presiunile in-
vor pierde suflul,

ropene blocheaza consistent orice me-
canism de crestere a surselor de ener-
gie, care si conducd la reducerea pre-
turilor si refacerea competitivitatii
economiilor europene?

Pe de altd parte, institutia
monetara a zonei euro a mai fa-
cut un pas mare citre insolventa
tehnicd, alaturi de alte banci
centrale, cum este aceea din Ta-

far cererea din zona euro va fi Ri:"ﬁ': Y rile de Jos, deoarcee majorare
distrusi complet (vezi grafi- s dobénzilor accelereaza declinul

cul).
Celelalte dobénzi ale BCE, pen-
tru facilitatea de creditare si de de-
pozit, au fost majorate tot cu 0,75

valorii obligafiunilor guvernamentale,
ale companiilor si ipotecare din
portofoliul bancii.

Decizia BCE a venit pe fondul in-

puncte le, pana la 2,25%,
respectiv 1,5%. Asteptarile de pe
piata arata ca dobanda de politica
monetara a BCE va urca pini la
2,5% in 2023, far din 2024 va fi re-
dusi din nou.

Dar cat de reals te astep-

arii criticilor la nivel politic.
Ultimul atac a venit din partea noului
premicral ltalici, Giorgia Meloni, care
a subliniat ¢ “majorarca dobnzilor
este o decizie durd, cu impact puternic
asupra creditului acordat familiilor si

tari,

P,
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Leul sfideaza iar
fundamentele
economiel §i urca
fatd de euro. Pana
cand de aceasta data?

A conditiile in care Roménia ¢ su-
focata de importuri, un euro mai
slab ajuti la inflatie, mai ales cand
aceasta are tendinta de crestere,

iar BNR este obligata si urce core-

spunzitor dobanzile pentru a o con-
tracara.

in ciuda dezechibrelor care se acu-
muleazd in economie, moneda natio-
nala zburda, fiind pe plus fata de euro

inacestmoment (+1,5% in ultimele 12

Tuni), fata de o corectie de 3% a zlotu-

Iui, in aceeasi perioada. De forint nu

mai pomenim nimic, acolo existi o

componenta speculativa mult mai

mare in deprecierea consistentd a mo-
nedei, in incercarea de a penaliza
politicile guvernului Orban.

in conditiile in care leul performea-
7a mai bine decit euro, deficitul de
cont curent a fost in primele opt luni

din acest an de aproape 17 miliarde
euro, in crestere de la 10,7 miliarde
euro in intervalul ianuarie-august
2021. Tendinta este de crestere in con-
tinuare i ne asteptam la valori foarte
‘mari pe final de an, cind importurile
duduie. De altfel, anul trecut ultimele
patru luni adaugaserd alte peste 6 mi-
liarde euro la deficit, astfel incat rezul-
tatul pe 2021 consemna un avans de
55% fatd de 2020.

Putem avea in acelasi timp o econo-
mie care gafaie, cu un deficit de cont
curent cu o dinamica ingrijoratoare,
care amenintd sa treaca de 9% din PIB
pe final de an, si cu toate astea si ne
bucuram de o moneda relativ
puternica in regiune?

CRISTIAN DOGARU
(continuare in pagina 4)

“Nimeni nu stie” / Capricii - Francisco de Goya (1746-1828)

pentru atragerea investitorilor de por-
tofoliu striini, deoarece a pierdut
adincimea lichiditatii autohtone a
pietei de capital.

in regiune, investitorii striini s-au
reorientat catre Bursa de la Budapesta.

- Dezastrul FNI din anul 2000 (pro-
dus in complicitate cu CNVM, care a
tolerat cu buna stiinta incalcarea legii
de catre administratorul fondului -
complicitate pedepsita cu inchisoare
pentru trei comisari, dar fard recupera-
rea spagilor incasate) a consacrat steri-
litatea pietei de capital romanesti, care
numarase 16 milioane de actionari si
un singur investitor puternic striin -
fondul de investitii NCH, garantat in
proportie de 75% de statul american.

- Validarea Fondului Proprietatea
ca fond inchis de investitii, in 2005, pe
cand nu era cunoscut nimanui capita-
Tul sdu social, dependent de numarul si
valoarea despagubirilor ce urmau si
fie cerute (ca sa nu mai vorbim si de
despagubirea cu violentd a celor preju-
diciati de violena comunista).

- Incapacitatea profesionald a
CNVM/ASF a devenit evidenta in ca-
zul furturilor de actiuni, dar i in cazul
tranzactiondrii pe baza de informatii
privilegiate:

- Furturile de actiuni prin siste-
mul pietei din portofolii personale sau
ale fondurilor de investitii au fost sem-

nalate (in exclusivitate) de BURSA, in
februaric 1999 - primele au fost actiu-
nile Bucur-Obor, au urmat in vard ac-
tiuni Dacia, SIF Muntenia, IPCM-Bu-
curesti, Trocadero si Asirom.

Initial, autoritatea pietei a respins
informaiile din BURSA, afirmand
batjocoritor ca ar fi false, c furtul este
imposibil si & noi am fi incompetenti,
far USAID a dat un rarisim comunicat
cu aceleasi idei generoase (pe plan
mondial, de obicei, USAID nu comu-

Anexa1

cd, dar aici i-am scos din tatani si
i-am facut si de rés - asta este trecutd in
Cartea de aur a ziarului BURSA).

Pe fondul obtuzitatii infatuate a au-
toritatilor, hotii s-au incumetat la un
furt de mai mari proportii - 600.000
de actiuni ASIROM (evaluate la 9 mi-
liarde de lei) si actiuni la alte sapte so-
cietati (evaluate la 7,5 miliarde de
lei), toate furate din portofoliul
SIF-Oltenia.

Nici CNVM, nici USAID nu si-au

ERORILE CONSULTANTEI AMERICANE USAID

cerut scuze fatd de BURSA, deoarece
nesimtirea este un permanent corolar
al prostiei de mare clasa.

n2012, Cristian Sima a organizat o
schemd piramidald si a rimas nepe-
depsit.

in 2014, SSIF Harinvest a repetat
lectia invitata de la Cristian Sima; in-
vestitorii inca igi cauta repararea pre-
judiciilor din furturile de actiuni
savirsite cu sapte ani in urma.

(continuare in pagina 9)

Ana Pauker si cu Dej au bagat spaima-n

burgheji

- i. Consultanta USAID a sfatuit

schimbe cu bruschete metoda de calcul a activului net la

fondurile mutuale, ceea ce a condus

naturald

itd in condi-

pictei s

dezastrul din martie

i de concurentialitate (putca fi cultivata si indreptata spre
organizati si 3

ci, impreund cu

1996, cu replici mai mici pand in august; in realitate, pra-
busirea valorii la fondurile mutuale de atunci a prilejuit

fraudelor de la unele di

le; a fost o lovitu-

£ mortala datd nu doar industriei roménesti a fondurilor
de investitii, ci si piefei secundare in general si Bursei de
Valori, in special (a eliminat de timpuriu capitalurile au-
tohtone disponibile la investitii pe piafa de capital);

- . Consultanta USAID nu a infeles sa valorifice piafa

CNVM, a falsificat legislatia roméneasca (s-au dedat,
deci, la o infractiune), ca sa poatd sustine ca piata naturala
s-ar situa in afara legii; este o greseald subtila, (pe margi-
nea ei am purtat controverse teoretice inclusiv cu Laurea-
tul Premiului Nobel Joseph Stiglitz), a indepartat specula-
tori de diferite niveluri de educatie, entuziasti ai pietei de
capital, care reusisera sa structureze o piatd de la sine;

(continuare in pagina 9)

ARSENALUL NUCLEAR EUROPEAN SE

MODERNIZEAZA

SUA inlocuiesc
bombele nucleare
din bazele europene

An contextul rizboiului din Ucraina
I si a ameningarilor autoritatilor e la

Kremlin cu utilizarea armelor nu-

cleare, SUA au accelerat planurile
privind amplasarea a noi bombe nu-
cleard in bazele NATO din Europa, se
arata intr-un articol publicat de Politi-
co.cu.

Conform sursei citate, decizia acce-
lerarii acestui proces ar fi fost luat re-
cent, la Bruxelles, in cadrul intalnirii
‘ministrilor apararii din statele membre
ale Aliantei, §i se refera la faptul ca
SUA vor livra in luna decembrie catre
bazele europene bombele gravitatio-
nale actualizate B61-12, livrare ce ini-
tial era programata pentru primavara
anului 2023.

Chestionat cu privire la accelerarea
livrdrii catre bazele americane din Eu-
ropa a bombelor respective, generalul

de brigada Patrick Ryder, purtator de
cuvint al Pentagonului, a rispuns sur-
sei citate ca ,,modernizarea armelor
nucleare americane B61 este in de-
sfasurare de ani de zile si are ca scop
schimbarea in sigurantd si inm mod re-
sponsabila bombelor vechi cu B61-12
modernizat, verisune care face parte
dintr-un efort de modernizare planifi-
cat i programat indelung; nu are nicio
legaturd cu evenimentele actuale din
Ucraina i nu a fost accelerat in niciun
fel”.

Schimbarea datei livrarii noilor
bombe nucleare catre bazele america-
ne din Europa i-a luat prin surprindere
pe analistii militari, care se tem ci
aceasta grabd a SUA ar putea alimenta
si mai mult o situatie deja periculoasi
in Europa. (G.M.)

(continuare in pagina 3)



