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Mugur Isarescu, guvernatorul BNR

Doamnelor si domnilor,
Distinsa audienta,

Suntem bucurosi sa gazduim conferinta “Finantarea prin bursa, un impuls pentru economia
nationald”, initiatd de Bursa de Valori Bucuresti, si doresc sa salut prezenta la aceastd dezbatere
a reprezentantilor mediului financiar-autoritati de reglementare, investitori, companii, precum si

a reprezentantilor mass-media.

As dori sa incep prin a reaminti cd piata de capital si-a reluat activitatea aici, in sediul Bancii
Nationale a Romaniei, chiar in aceasta sald, in toamna anului 1995, dupa aproape 50 de ani de
intrerupere sub regimul comunist. As remarca apoi ca daca in 2010 am aniversat 130 de ani de
la infiintarea BNR, in acest an consemnidm 130 de ani de la debutul functionirii Bursei de
Valori in Roméania. Aceste cifre rotunde aratd ca ambele institutii, extrem de importante pentru
sistemul financiar romanesc, au nu doar o istorie comuna, ci si o traditie indelungata. Tin astfel
sa felicit Bursa de Valori Bucuresti, pentru ca, iata, aproape ca ne ajunge din urma si totusi
ramane tanard ... . Existd insd un motiv anume care ma face sa-1 doresc o maturizare acceleratd
in aceste vremuri: se numeste nevoia de finantare pentru dezvoltare. Atat la nivel macro cat si la

nivel micro.



Contextul macro in care trebuie vazutd nevoia de finantare in Roménia este destul de bine
cunoscut. Doresc sd reamintesc doar cd, ulterior declansdrii crizei financiare internationale,
fluxul intrarilor de capital in Romania s-a diminuat considerabil. Mai exact, de circa sapte ori din
2008 pana in 2010. Si scaderea a continuat anul trecut. Mai mult, aceastd diminuare nu a fost

compensatd de o imbunatatire a gradului de absorbtie a fondurilor europene.

In aceste conditii, asa cum am mai spus recent, piata interni de capital poate fi o alternativa,

mai ales ciand pietele externe sunt fie extrem de reticente, fie foarte scumpe.

Dar, pentru a fi un adevarat barometru al economiei romanesti, Bursa trebuie sa se dovedeasca
in permanenta o alternativa viabila de finantare si capitalizare a companiilor, contribuind
astfel la cresterea si dezvoltarea economici a Romaniei. Acest lucru este de dorit, inclusiv
pentru sanatatea sectorului bancar. Numai astfel putem vorbi despre un sistem financiar market-

based si nu doar bazat pe creditul bancar (bank-based financial system).

Companiile care doresc sa-si finanteze dezvoltarea au sanse mai mari de reusitd daca abordeaza
si piata de capital si nu se rezuma la a testa piata creditului bancar. Desigur ca nu este un lucru la
fel de simplu de facut pe cat este de spus; este nevoie de viziune, expertiza si indrazneala
(inclusiv depisirea reticentei antreprenorilor de a ceda controlul exclusiv asupra firmei lor). In
acest fel, companiile pot obtine finantare la costuri §i termene rezonabile, investitorii i1 pot plasa
fondurile disponibile intr-o gama mai variata de actiuni si obligatiuni, iar piata de capital se poate

dezvolta intr-o manierd armonioasa si sustenabila pe termen mediu si lung.

Este de remarcat si faptul cd, gratie unei transparente sporite privind situatia economica,
listarea la bursa aduce companiilor §i avantaje precum cresterea de vizibilitate si de incredere in

randul partenerilor de afaceri.

Dacd ne referim la perioada de dupd 1990, finantarea economiei romanesti prin intermediul
pietei de capital a fost prea putin utilizati. In 2010, la marcarea a 15 ani de la reluarea
functionarii BVB, se vorbea despre faptul ca Bursa este cu mult sub potentialul ei, o cauza des
invocata fiind faptul ca privatizarile importante s-au facut in afara Bursei. Astazi putem spune
acelasi lucru, dar intr-o notd relativ mai optimistd: piata de capital din Roménia are un

important potential de dezvoltare.



Nota moderat optimista survine ca urmare a deciziei Guvernului (de la finele anului trecut)
privind vanzarea unor pachete minoritare de actiuni ale statului la o serie de companii publice
importante. Din aceastd perspectivda, tema intalnirii de astizi este extrem de importanta,
dar, in acelasi timp, provocatoare avind in vedere contextul extern si implicit apetitul

pentru risc.

Keynes a caracterizat foarte bine investitorul, spunand ca acesta ar fi ,,un animal foarte sperios”.
Mesajul este ca increderea investitorilor se cistiga greu si se pierde foarte usor. in conditii de
volatilitate extrem de puternica a mediului economic global, aversiunea la risc se
accentueaza. Din acest motiv, functionarea Bursei trebuie sd fie cat mai lipsita de tensiuni sau

distorsiuni.

Pe de altd parte, trebuie spus ca activitatea bursierd este importantd si din perspectiva culturii
unei societati. Aceasta nu poate deveni efervescentd peste noapte, necesita mai intai o schimbare
de mentalitate. Aici trebuie mentionat si spiritul antreprenorial, de a carui dezvoltare depinde

in bund masura atat dezvoltarea pietei de capital, cat si evolutia PIB-ului 1n ultima instanta.

In acelasi timp, este nevoie evident de un echilibru in ce priveste increderea (toleranta la risc),
respectiv aversiunea la risc In ambele parti ale tandemului investitori — emitenti. As accentua de
asemenea rolul analistilor din aceasta piatd, care au o misiune importantd in a sustine o
dezbatere decenta si echilibrata despre activitatea bursiera si a se implica in educatia jucdtorilor

din piata. Astfel, Bursa de Valori poate deveni un barometru real al economiei noastre.

Revenind la tema listarii unor companii roménesti de stat, cred cd intdlnirea de astdzi este
binevenita si din perspectiva prezentarii acestora. Dincolo de a face cunoscute aspectele practice
privind derularea ofertelor publice s1 mecanismele bursiere — subiecte de interes pentru cei aflati
in cdutare de finantare, am convingerea ca investitorii sunt interesati cu deosebire de calitatea
oportunitatilor propriu-zise. Cine sunt, ce planuri de dezvoltare, ce potential de profit au si cine
asigura managementul companiilor de stat anuntate drept cap de afis la ofertele publice de anul
acesta? Sunt cateva iIntrebari la care atat marile banci de investitii prezente aici cat si micii
investitori de portofoliu din Roménia doresc probabil raspunsuri documentate. Caracterul
transparent, consistent si consecvent al comunicarii poate face, asadar, diferenta din

perspectiva succesului acestui demers.



In final, as dori sa salut misiunea ambitioasd asumatd de conducerea Bursei de Valori din
Romania, anuntatd recent prin vocea domnului Presedinte Lucian Anghel, aceea de a deveni un

hub al pietei de capital pentru Europa de Sud-Est.

Personal, Tmi exprim speranta ca Bursa de Valori va oferi cu adevarat acea alternativa solida de
finantare de care mediul de afaceri si economia romaneasca in general au nevoie §i se va impune

ca un punct central al pietei din regiune.

Nu in ultimul rand, as dori sa lansez conducerii acestei institutii invitatia de a reveni cat mai
curand 1n sediul ei initial. Alaturi de Banca Nationald, ar da un nou sens vechiului centru

financiar al Bucurestiului.
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