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Soros:
“Probabilitatea
ca Grecia sã iasã
din zona euro
este de 50%”

Probabilitatea ca Grecia sã pãrã-
seascã zona euro este de 50% în pre-
zent, în condiþiile în care problema
economiei elene a fost gestionatã
prost de la început, de toate pãrþile,
este de pãrere miliardarul american
George Soros.

Într-un interviu acordat agenþiei
Bloomberg, Soros a declarat: “În
acest moment, suntem la o bifurcaþie

de drumuri ºi
cred cã ambele
variante sunt
posibile. Poþi
sã continui sã
o dai înapoi la
infinit, prin
plata dobânzi-
lor fãrã ºterge-
rea datoriei,
însã, în acelaºi

timp, nu va exista niciun excedent
bugetar primar, întrucât economia
Greciei se scufundã”.

Miliardarul american considerã cã
negocierile dintre premierul elen
Alexis Tsipras ºi creditorii interna-
þionali ai Greciei ar putea sã se
încheie cu un eºec, ceea ce ar duce la
ieºirea þãrii din uniunea monetarã.

“Asistãm la un joc în care doar
înfrângerea mai este o posibilitate ºi
cea mai bunã opþiune este sã o scoatã
la capãt într-un fel sau altul. Grecia
este o problemã care a fost gestiona-
tã prost de toate pãrþile, de la înce-
put”, a avertizat Soros.

V.R.

SIF Muntenia propune
dividende, în ton cu
SIF Banat-Criºana
l Deal cu 1,22% din SIF4, înainte de anunþarea
convocatorului AGA

Dosarul delapidãrii SIF1Ba-
nat-Criºana, instrumentat de procurorii
DIICOT, a încheiat moda dividendelor
zero, în cadrul acestor companii, con-
ducerile începând sã deschidã portofe-
lele în care au agonisit profiturile cãtre
acþionari, însã, se pare, nu suficient de
mult pentru sa-
tisfacerea unora
dintre aceºtia.

SAI Muntenia Invest, administra-
torul SIF4 Muntenia, a propus un di-
vidend de 0,0715 lei/acþiune, ceea ce
înseamnã distribuirea a 37,36% din
profitul de 154,43 milioane de lei, de
anul trecut.

Acþionarii SIF4 au fost convocaþi
la Adunarea Generalã de Bilanþ pe
29 aprilie, dis de dimineaþã, la ora
8.30.

Unii acþionari considerã cã propu-
nerea este nesatisfãcãtoare, în condi-
þiile în care, anul trecut, tot profitul a
fost reþinut în societate.

“Convocatorul este aproape la in-
digo cu cel al SIF1 Banat-Criºana
(n.r. acþionarul majoritar al SAI

Muntenia), însã
propunerea nici
mãcar nu se ridi-

cã la nivelul SIF1 (n.r. distribuire a
40% din profitul pe 2014)”, au co-
mentat voci din piaþã, reflectând ne-
mulþumirea unor acþionari.

Dividendul brut pe acþiune propus
este în scãdere faþã de dividendul de
0,134 lei acordat în urmã cu doi ani.

A.A.
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Sobolewski trebuie
sã dubleze lichiditatea,
ca sã-ºi facã bugetul

l BVB estimeazã tranzacþii de 13,4 milioane de euro/zi, în 2015, dar pânã
acum este la jumãtate l Conducerea Bursei a propus distribuirea profitului
pe 2014 în proporþie 94% l Administratorii ar putea lua bonus 6
indemnizaþii lunare, pentru achiziþia de acþiuni BVB l Bursa vrea sã
lanseze o nouã piaþã pe obligaþiuni ºi sã listeze 8-10 companii pe AeRO,
dar nu precizeazã un obiectiv clar privind listãrile pe piaþa principalã

B
ursa de Valori Bucureºti
(BVB) ºi-a propus sã ob-
þinã, în acest an, un profit
net de 13,82 milioane de

lei, cu 16% mai mare faþã de 2014,
însã pentru asta se bazeazã pe o va-
loare medie zilnicã a tranzacþiilor de
59,37 milioane de lei (13,49 milioa-
ne de euro), potrivit proiectului de

buget supus aprobãrii acþionarilor, în
Adunarea Generalã convocatã pen-
tru 27 aprilie.

Obiectivul va fi greu de îndeplinit
pentru directorul general Ludwik So-
bolewski, în condiþiile în care perfor-
manþele din acest an nu sunt deloc
încurajatoare, în prezent media schim-
burilor zilnice fiind la 7,5 milioane de

euro (55% din obiectiv), iar ofertele
statului – care ar putea sã salte media
în lipsa apetitului investitorilor pentru
tranzacþionare - nu se întrevãd.

În continuare, lichiditatea Bursei
este susþinutã în bunã mãsurã de
schimburile cu acþiuni Fondul Pro-
prietatea, care îi dã înainte cu pro-
gramele de rãscumpãrare, pe fondul
presiunii din partea acþionarilor sã
reducã discountul între preþ ºi valoa-
rea activelor. FP este însã, pe ultima
sutã de metri, cu pregãtirile pentru
listarea secundarã la Bursa din Lon-
dra, estimatã pentru finalul lunii
aprilie - începutul lunii mai.

BVB sperã, totuºi, la listãri din
partea statului, însã nu se bazeazã
foarte tare pe ele, având în vedere cã
nu sunt trecute ca obiective concrete,
în bugetul BVB.

ADINA ARDELEANU
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DEPONENÞII DIN GRECIA AU SCOS 25 DE MILIARDE DE EURO DIN BÃNCI, ÎN ACEST AN

Pârvan: “Vor þine piept autoritãþile posibilelor retrageri
de bani din bãncile noastre?”
l Lionãchescu: “Grecia va fi scoasã de piaþã, din zona euro, dacã nu iese singurã” l Cintezã: “Bãncile greceºti din România
au o calitate foarte bunã a activelor ºi o provizionare foarte, foarte bunã”

Soluþia raþionalã pe care Gre-
cia ar trebui s-o abordeze ar fi
o ieºire negociatã din zona

euro, ceea ce nu presupune ºi retra-
gerea din Uniunea Europeanã (UE),
este de pãrere Doru Lionãchescu,
preºedintele Capital Partners.

Domnia sa considerã cã Republi-
ca Elenã trebuie sã aibã o monedã
proprie, pe care s-o devalorizeze.

“Atâta vreme cât grecii au moneda
euro, care este a Germaniei, nu pot

face acest lucru (n.r. sã-ºi devalorize-
ze moneda). În urmã cu circa doi ani,
studiile arãtau cã Grecia ar avea ne-
voie de o devalorizare cu circa 80%,
pentru a ajunge la acelaºi nivel de
competitivitate cu media UE. Grecii
au o problemã de competitivitate ºi
nu au fãcut aproape nimic ca sã-ºi
creascã nivelul acestui indicator.

Evident cã, dacã vor ieºi din zona
euro, efectul imediat va fi reducerea
drasticã a nivelului de trai. Dacã mâi-

ne drahma se prãbuºeºte, se vor co-
recta dezechilibrele dintre Grecia ºi
þãrile dezvoltate ºi, pe termen lung,
ºi-ar putea recãpãta competitivitatea.

Dacã Grecia nu se va retrage sin-
gurã din zona euro, piaþa o va forþa sã
facã acest lucru, întrucât dezechili-
brele nu pot rezista pe termen lung.
Piaþa sancþioneazã întotdeauna aceste
aspecte”. (EMILIA OLESCU)

(continuare în pagina 3)

INSTANÞA ÎNGHEAÞÃ CURSUL FRANCULUI LA DATA
ACORDÃRII, ÎNTR-UN DOSAR CU BANCA ROMÂNEASCÃ

Piperea: “Decizie fantasticã a
justiþiei în problema creditelor
în CHF”
l Banca Româneascã: “Decizia nu este definitivã ºi irevocabilã, iar când
sentinþa ni se va comunica vom formula apel” l Volksbank a anunþat cã
participã la negocierile colective

B
anca Româneascã a pier-
dut, în primã Instanþã, în
faþa unui client cu credit
în CHF.

Deºi acþiunea clientului a fost ad-
misã parþial de Judecãtoria Craiova,
aceasta din urmã stabilind îngheþarea
cursului leu/CHF la nivelul din mo-
mentul acordãrii împrumutului, dar ºi
faptul cã respectivul credit nu va fi
convertit în lei, se pare cã ambele ho-
tãrâri vin în ajutorul debitorului.

Avocatul Gheorghe Piperea ne-a
explicat: “Este o decizie fantasticã.
Este mult mai bine decât dacã ar fi

fost admisã cererea clientului în tota-
litate. Pe lângã faptul cã s-a dispus
îngheþarea cursului fãrã nicio altã
marjã ºi restituirea banilor plãtiþi ca
urmare a creºterii francului elveþian,
decizia potrivit cãreia creditul nu va
fi convertit din CHF în lei eliminã
orice risc de platã de cãtre client a
unor costuri suplimentare, cum ar fi
comisioane suplimentare sau
dobânzi mai mari, aferente credite-
lor în lei”.

EMILIA OLESCU

(continuare în pagina 15)

A trecut banca bãncilor centrale la
doctrina ªcolii Austriece de economie?

Bank for International Settle-
ments, consideratã a fi “ban-
ca bãncilor centrale”, a

publicat recent ultimul raport tri-
mestrial privind evoluþia pieþelor fi-

nanciare internaþiona-
le (BIS Quarterly Re-
view, martie 2015).

Pe lângã numeroase-
le statistici actualizate,
economiºtii instituþiei
auprezentat ºioseriede
studii ale cãror conclu-

zii sunt deosebit de critice la adresa ac-
þiunilor principalelor bãnci centrale.

Dintre acestea a ieºit în evidenþã
articolul scris de Claudio Borio, eco-
nomistul-ºef al BIS, ºi colaboratorii
sãi, unde sunt puse sub semnul între-
bãrii efectele negative ale deflaþiei.

Pe baza unor date din ultimii 140
de ani ºi 38 de þãri, Borio ajunge la
concluzia cã legãtura dintre deflaþie,
înþeleasã ca declin al preþurilor bu-
nurilor ºi serviciilor, ºi creºterea eco-
nomicã este slabã, deci nu ar justifica

programele masive de relaxare can-
titativã din ultimii ani.

“Studiul nostru aratã cã deflaþia
preþurilor bunurilor ºi serviciilor,
chiar dacã este persistentã, nu repre-
zintã totdeauna un fenomen dãunã-

tor”, se aratã în articolul “The costs of
deflations: a historical perspective”.

Nu acelaºi lucru se spune despre
deflaþia preþurilor pentru activele fi-
nanciare, în care sunt incluse ºi pro-
prietãþile imobiliare. “Am determi-
nat cã deflaþia preþurilor activelor
financiare, în special a preþurilor lo-
cuinþelor din perioada postbelicã, a
avut efecte mult mai negative asu-
pra creºterii economice”, mai aratã
autorii.

Stadiul actual al crizei financiare
globale face imposibilã aplicarea in-
tegralã a soluþiilor propuse de eco-
nomistul-ºef al BIS. “Politica mone-
tarã trebuie sã previnã, în primul
rând, apariþia boom-urilor financia-

re, mai ales cele care iau
forma creºterii creditului ºi
a preþurilor de pe piaþa imo-
biliarã, deoarece ele sunt
cauza principalã a prã-
buºirii ulterioare”, scrie
Claudio Borio. Pentru pre-
venire este prea târziu.

“Dupã prãbuºirea financiarã ºi
stabilizarea sistemului financiar,
prioritatea trebuie sã fie abordarea
directã a legãturii dintre datorii ºi ac-
tivele de calitate îndoielnicã, în loc
sã se încerce rezolvarea situaþiei prin
politici tradiþionale”, mai aratã Bo-
rio. Pentru acest tip de acþiune nu
este prea târziu, dar bãncile centrale
nu dau niciun semn cã ar lua în con-
siderare o astfel de decizie.
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Soros:
“Grecia este
o problemã
care a fost
gestionatã
prost de toate
pãrþile”.

PIATA DE CAPITAL

Grecia promite sã-ºi prezinte reformele pânã
în 30 martie
l Surse: Atena va rãmâne fãrã bani în aprilie

Grecia va prezenta pânã la data
de 30 martie lista detaliatã cu
propunerile de reformã nece-

sare ca sã obþinã de la partenerii din
zona euro o nouã tranºã de împrumut,

potrivit anunþului fãcut ieri de purtã-
torul de cuvânt al Guvernului de la
Atena, Gabriel Sakellaridis.

“Totul va fi realizat cel mai târziu
luni”, a afirmat Sakellaridis,

adãugând cã acþiunile de reformã nu
vor conþine mãsuri de crizã, ci
modificãri structurale. (A.V.)
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CÃLIN
RECHEA

“Nu existã mijloace prin care
poate fi evitat colapsul final al
unui boom determinat de
expansiunea creditului”.

LUDWIG VON MISES


