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BAFIN LANSEAZÃ NOI ACUZAÞII DE MANIPULARE A PIEÞELOR

Vor confirma autoritãþile
germane manipularea
preþurilor metalelor preþioase?

Eliminarea aurului din siste-
mul monetar global, la înce-
putul anilor ‘70, a deschis

larg porþile pentru intervenþia
bãncilor centrale pe majorita-
tea pieþelor importante. La
început a fost manipularea
dobânzilor ºi a cursurilor va-
lutare, o noþiune ruºinoasã
pentru cei care doreau sã con-
troleze evoluþia pieþelor ºi a
economiilor. Aºa cã i s-a spus politi-
cã monetarã.

De la începutul crizei financiare
globale, marile bãnci centrale au re-
nunþat, treptat, la orice urmã de sfia-
lã, în încercarea lor de a rezolva pro-
blema prin tipãrire.

Cecul în alb acordat marilor bãnci
internaþionale, prin susþinerea ne-
condiþionatã a acestora cu injecþii de
lichiditate nelimitate, le-a impulsio-
nat sã-ºi punã imaginaþia la lucru în
cãutarea unor noi surse de profit.

Ceva s-a întâmplat, însã, pe drumul
luminos al profiturilor fãrã risc. La
început a apãrut scandalul manipulãrii

ratelor Libor ºi Euribor,
dobânzi de referinþã pe pieþele
internaþionale mai ales pentru
evaluarea unor derivate finan-
ciare de ordinul sutelor de tri-
lioane de dolari, în condiþiile
în care rolul lor de etalon pen-
tru creditele clasice s-a dimi-

nuat considerabil.
A urmat, apoi, scandalul mani-

pulãrii cursurilor valutare, pe lista
suspecþilor regãsindu-se tot nume gre-
le din sistemul financiar global, multe
apãrute ºi în cazul manipulãrii Libor.

La sfârºitul sãptãmânii trecute,
BaFin (n.a. Autoritatea Federalã de
Supraveghere Financiarã din Ger-
mania) a venit cu o declaraþie care a
primit prea puþinã atenþie în presa in-
ternaþionalã, probabil mult prea
obiºnuitã, în ultima vreme, cu mulþi-

mea cazurilor de manipulare a pieþe-
lor financiare de cãtre marile bãnci
internaþionale.

“Instituþia de reglementare a pie-
þelor financiare din Germania a pre-
cizat cã posibila manipulare a cursu-
rilor valutare ºi a preþurilor metalelor
preþioase este mai gravã decât scan-
dalul Libor”, se aratã într-un articol
Bloomberg.

Aceste acuzaþii sunt “mult mai se-
rioase, deoarece valorile de referinþã,
în acest caz, sunt rezultatul tranzacþii-
lor pe pieþe lichide ºi nu doar estimãri
ale bãncilor”, dupã cum a declarat
preºedintele BaFin, Elke Koenig.

(continuare în pagina 3)

Chinezii au cumpãrat
caietul de sarcini pentru
preluarea Oltchim
l Ei ar fi dispuºi sã acorde combinatului,
în schimbul amânãrii licitaþiei, o finanþare de
20 milioane de euro

Consorþiul format din „Baota
Petrochemical Group” ºi
„Junlun Petroleum Co.” din

China ar fi cumpãrat abia vineri ca-
ietul de sarcini pentru preluarea
combinatului Oltchim, la
numai douã sãptãmâni
distanþã de termenul li-
mitã de depunere a ofertelor, potri-
vit unor surse apropiate situaþiei.

Chinezii, dar ºi alþi investitori in-
teresaþi, ar fi solicitat amânarea lici-
taþiei cu o lunã ºi jumãtate, mai spun
sursele noastre care explicã: „Admi-
nistratorii au cerut investitorilor care
solicitã amânarea oferte de finanþare
pentru capitalul de lucru necesar
combinatului. Chinezilor le-a fost
transmis draftul de contract pentru
acest împrumut ºi se aºteaptã un

rãspuns la începutul sãptãmânii vii-
toare (n.r. în aceastã sãptãmânã)”.

Conform declaraþiilor oficiale, de
preluarea Oltchim mai sunt interesa-
te, în afarã de companiile chineze, ºi

ungurii de la „Petchem”
(divizia petrochimicã a
MOL), „Chimcomplex”

Borzeºti (controlatã de ªtefan
Vuza), consorþiul format din nemþii
de la PCC ºi fondul de investiþii isra-
elian Fortissimo, dar ºi ruºii de la
„Oil and Gas Trade”.

Pe lista companiilor interesate de
privatizarea Oltchim s-au aflat ºi
azerii de la SOCAR, care, însã, au
anunþat, recent, cã renunþã la aceste
planuri. (A.T.)

(continuare în pagina 3)
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ANTHONY C. HASSIOTIS:

“Dacã oamenii n-ar fi avut
încredere în sistem, atunci
nu ºi-ar fi depus banii în bãnci”

Reporter: Stimate domnule Has-
siotis, va fi afectat sistemul bancar
de procedura de “bail-in” care se
prefigureazã pentru 2015?

Anthony C. Hassiotis: Nu cred
cã este o problemã pentru România
ºi nici nu cred cã va fi o problemã, în
general.

Existã discuþii în aceastã privinþã,
pentru cã autoritãþile vor sã se asigu-
re cã cetãþenii vor fi ei înºiºi atenþi
unde îºi depun banii. De exemplu,
dacã cineva îþi plãteºte o dobândã de
20% la depozit, trebuie sã fii atent.
Oamenii trebuie sã penalizeze bãn-
cile care oferã dobânzi mari, în mod
nejustificat.

Sistemul bancar românesc este sã-
nãtos, în mod clar este competitiv,
dar totul depinde de nivelul de acti-
vitate economicã.

Dacã ar exista o creºtere a

PIB-ului de 10%, 40 de bãnci, cât
numãrã în acest moment sistemul
bancar românesc, nu ar ajunge, ºi am
avea nevoie de 100 de instituþii ban-
care. Dar când ai o creºtere de 2 -
2,7%, puþinã activitate economicã ºi
insuficienþi bani care vin din alte
surse decât depozitele cetãþenilor,
atunci poate cã 40 de bãnci sunt prea
multe.

Reporter: Ce credeþi cã poate
face sistemul bancar pentru a recãpã-
ta încrederea populaþiei?

Anthony C. Hassiotis: Nu sunt
deloc de acord cu aceastã afirmaþie.
În primul rând, dacã oamenii n-ar fi
avut încredere în sistemul bancar nu
ºi-ar fi depus banii la bãnci. Dar toþi
banii sunt în bãnci.

Reporter: Poate pentru cã nu au
de ales.

Anthony C. Hassiotis: Eu cred cã
lipsa de încredere în sistemul bancar
se referã la creditare.

Este posibil ca, uneori, populaþia
sã nu fie de acord cu politicile bãnci-
lor privind creditarea sau recupera-
rea acestora, dar asta nu înseamnã,
neapãrat, cã nu existã încredere în
bãncile româneºti.

A consemnat
ANCUÞA STANCIU

(continuare în pagina 11)

Nou record de credite
neperformante
în Spania

Volumul creditelor neperformante
din bãncile spaniole a atins un nou
nivel record în noiembrie 2013, în
condiþiile în care rata ºomajului din
þarã depãºeºte 26%, anunþã banca
centralã de la Madrid.

Conform datelor oficiale, procen-
tul creditelor neperformante aflate în
portofoliul bãncilor spaniole a ajuns
la 13,08% în noiembrie 2013, de la
12,99% în octombrie. Banca centra-
lã a Spaniei aratã cã aceste credite
neperformante au însumat 192,5 mi-
liarde euro în noiembrie, cu 1,5 mi-
liarde euro mai mult decât în luna
precedentã.

Bãncile ramburseazã
anticipat cãtre BCE
991 milioane euro

Bãncile din zona euro vor rambur-
sa, sãptãmâna aceasta, 990,5 milioa-
ne de euro din împrumuturile con-
tractate de la Banca Centralã Euro-
peanã (BCE) prin programul de ur-
genþã pe trei ani LTRO (Longer
Term Refinancing Operations), de-
rulat în 2011 ºi 2012.

BCE a informat, la finele sãp-
tãmânii trecute, cã patru bãnci vor
rambursa 632 milioane de euro din
sumele împrumutate în prima rundã
a programului LTRO, iar alte patru
instituþii de credit – 358,5 milioane
de euro din cea de-a doua rundã.

Bãncile din zona euro au împru-
mutat peste 1.000 de miliarde euro
de la BCE prin programul LTRO, la
o dobândã de 0,75%.

V.R.

CREDITELE INTRAGRUP AU DUS
INVESTIÞIILE STRÃINE DIRECTE LA
MAXIMUL ULTIMILOR PATRU ANI

Investim pe datorie
l Ionel Blãnculescu: “ISD-urile nu au nicio
relevanþã în economia realã, sunt miºcãri
intragrup” l Aurelian Dochia: “Finanþarea
societãþilor existente reprezintã un semnal pozitiv
pentru economie”

Investiþiile strãine directe (ISD)
s-au cifrat la aproximativ 2,4
miliarde euro, în primele 11 luni

ale lui 2013, Banca Naþionalã a
României (BNR) raportând o
creºtere cu 22,3% faþã de aceeaºi
perioadã a anului anterior, ceea ce
reprezintã un maxim al ultimilor pa-
tru ani.

Avansul din noiembrie faþã de
luna precedentã se datoreazã, însã,
aproape exclusiv creditelor contrac-
tate de subsidiarele româneºti de la
companii din cadrul grupurilor din
care fac parte, nu infuziilor de capital
de la acþionari ºi nici unor noi investi-
þii în economie.

Potrivit comunicatului BNR, din
valoarea totalã de 2,4 miliarde euro
ce reprezintã investiþiile directe rea-
lizate de nerezidenþi în primele 11
luni ale anului trecut, participaþiile la
capital consolidate cu pierderea netã

estimatã au însumat 1,34 miliarde
euro, iar creditele intragrup - circa
un miliard de euro.

La finalul lunii octombrie, investi-
þiile strãine directe totalizau 1,8 mi-
liarde euro, din care participaþiile la
capital se cifrau la 1,33 miliarde
euro, aceastã valoare fiind similarã
cu cea de la sfârºitul lui noiembrie.

Creditele intragrup au însumat, la
10 luni, 482 milioane euro, ceea ce
înseamnã cã, doar în luna noiembrie,
firmele cu capital strãin au
împrumutat de la companiile din grup
peste 500 de milioane de euro, adicã
valoarea aproximativã cu care au
crescut ISD în noiembrie faþã de oc-
tombrie, bani ce vor trebui returnaþi,
la un moment dat, societãþilor credi-
toare din grup.

EMILIA OLESCU

(continuare în pagina 4)

STUDIU

Viitorul brokerilor
Pe vremuri, meseria de broker

era confortabilã, rafinatã ºi
profitabilã.

În “lumea veche”, brokerii, ca
membri ºi proprietari,
controlau bursele.
Acestea funcþionau
sub forma unor
cluburi, aproape
non-profit, care aveau rolul de a-ºi
sprijini membrii. Bursele aveau mo-
nopol asupra lichiditãþii ºi brokerii
controlau accesul la ele. Oferindu-le
investitorilor acces la pieþe, brokerii
obþineau comisioane ºi, de aseme-
nea, primeau diverse avantaje din

partea bursei – tranzacþii la preþ re-
dus, de exemplu.

Cu mult timp în urmã, comisioa-
nele firmelor de brokeraj erau chiar

fixe (mai þineþi poate
minte?). Astfel, bro-
kerii concurau mai
mult pe baza servi-
ciilor ºi relaþiilor,

decât pe baza preþului.
Introducerea comisioanelor nego-

ciate în SUA în 1975 (miºcare repe-
tatã ulterior de cãtre celelalte pieþe
ale lumii) a marcat începutul concu-
renþei constante pentru brokeri. În
ultimii 10-15 ani, acest proces s-a

accelerat.
Pieþele de capital au trecut printr-o

revoluþie cauzatã de tehnologie ºi de
schimbarea radicalãastructuriipieþei.

Tranzacþionarea electronicã a fã-
cut sã creascã în mod dramatic volu-
mele de tranzacþionare ºi lichiditatea
ºi a redus costul intermedierii ºi a lãr-
git accesul la pieþe.

Demutualizarea burselor a dus la
o diluare a statutului de membru al
burselor.

Accesul la lichiditate a fost “demo-
cratizat”. Lichiditatea a devenit frag-
mentatã, fiind împãrþitã între burse,
platforme alternative de tranzacþiona-

re, pieþe transparente (“lit pools”) ºi
“dark pools” (pieþe opace) ºi aºa mai
departe. “Specialiºtii” burselor (mar-
ket-makerii) au dispãrut.

Din multe puncte de vedere, bro-
kerii ºi bursele concureazã unii cu
alþii: brokerii pot internaliza execu-
þia ordinelor, pot folosi burse alter-
native sau “dark pools”; bursele ofe-

rã acces direct la pieþe - “direct mar-
ket access” (DMA) ºi încep sã ocupe
un spaþiu din ce în ce mai mare în
procesul de investiþii, atât „pre” cât
ºi ”post” realizarea tranzacþiei.

Viaþa a devenit foarte grea pentru
brokeri.

(continuare în pagina 13)

ANDRE CAPPON,
STEPHAN MIGNOT,
The CBM Group, Inc.

Anthony C. Hassiotis este ªeful

Diviziei Activitãþi Internaþionale a

Grupului Eurobankºi în acelaºi timp

Preºedinte Executiv al Bancpost ºi

al subsidiarelor grupului Euro-

bank din România. Domnia sa

ne-a acordat, în exclusivitate, un

interviu în care ne-a explicat

cum vede viitorul Bancpost ºi al

sistemului bancar, în general.

CÃLIN
RECHEA


