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CITITORII NE SCRIU:

“Mai bine pe mâna recuperatorilor,
decât la bunul plac al bãncilor”
l Piperea: “Nu 75.000, ci 200.000 de credite în CHF” l Cabat: “Nu existã rezolvare, acum, pentru
problema creditelor în CHF” l Volksbank îngheaþã, pentru trei luni, cursul francului elveþian, la
3,8035 lei l Politicienii au scos de la naftalinã Legea falimentului personal

Î
n mijlocul isteriei create de
creºterea peste noapte a ratelor
la creditele în franci elveþieni,
ca urmare a exploziei acestei
monede, ºi în contextul în care

bãncile sunt nemiloase cu debitorii
care nu-ºi mai pot achita împrumu-
turile, unii oameni au ajuns la con-
cluzia cã este “mai bine pe mâna re-
cuperatorilor decât la bunul plac al
bãncilor“.

Unul dintre cititorii noºtri,
ajuns în situaþia sã nu-ºi mai poatã
plãti ratele la bancã, ne-a povestit:

“Din momentul în care, din moti-
ve obiective, nu am mai putut re-
specta graficul de platã a ratelor,
banca a început o adevãratã cam-
panie de presiune psihicã, încunu-
natã cu repetate ameninþãri de tri-
mitere în executare silitã. Telefoa-
nele ºi sms-urile zilnice nu au
încetat ºi au început sã vinã din
partea unei firme de recuperare a
creanþelor.

EMILIA OLESCU

(continuare în pagina 4)

Banca centralã de la Roma:
“Economia Italiei va ieºi
din recesiune în T1”

Economia Italiei va ieºi, probabil,
din recesiune în primul trimestru
(T1) din acest an ºi va continua sã
înregistreze o creºtere slabã în viito-
rul apropiat, fiind necesare mãsuri
decisive pentru o redresare mai soli-
dã, a afirmat, ieri, viceguvernatoru-
lui bãncii centrale a þãrii, Salvatore
Rossi.

“Datele privind evoluþia din pri-
mele trei luni din acest an vor arãta o
creºtere minorã a PIB”, a declarat
Salvatore Rossi, adãugând cã acesta
va fi primul trimestru de creºtere din
ultimii trei ani ºi jumãtate.

Banca Italiei aºteaptã creºteri tri-
mestriale modeste în urmãtorii doi
ani, dar mult sub nivelul înregistrat
înaintea crizei din 2008. Rossi a ex-
plicat cã PIB-ul Italiei este, acum, cu
aproximativ 9% mai scãzut decât în
2007.

În 2014, PIB-ul Italiei a scãzut cu
0,4%, conform Bãncii Italiei.

Schaeuble: “Nu existã
temeri privind
stabilitatea zonei euro”

Ministrul german al Finanþelor,
Wolfgang Schaeuble, declarã cã nu
existã vreun motiv de îngrijorare cu
privire la zona euro, în pofida decli-
nului valorii monedei unice, în ulti-
mele sãptãmâni.

Schaeuble afirmã: “Nu trebuie sã
existe temeri legate de stabilitatea ºi
evoluþia viitoare a uniunii monetare.
Îngrijorãrile globale cu privire la
dezvoltarea Europei sunt doar o
fracþiune din ceea ce erau în 2010”.

V.R.

Contractele de vânzare a certificatelor
verzi, luate la puricat de ANRE

Reglementatorul pieþei noastre
de energie (ANRE) ar in-
vestiga contractele bilaterale

pentru vânzarea certificatelor verzi
încheiate anul trecut, ca sã vadã
dacã au existat înþelegeri între ope-
ratori înainte de încheierea tranzac-
þiilor pe OPCOM, susþin surse din
piaþã. Astfel, reglementatorul ar dori
sã vadã dacã producãtorii de energie
verde au vândut electricitatea mult
sub media pieþei, „la pachet” cu cer-
tificatele verzi la tariful minim insti-
tuit prin lege.

Anul 2014 a fost marcat de ploaia
de amenzi date de ANRE pentru
operatorii care au tranzacþionat elec-
tricitatea la preþuri ºi cantitãþi varia-
bile, gestul generând un scandal
imens, care a ajuns pânã în Parla-
ment.

Specialiºtii ANRE considerã cã
piaþa noastrã de electricitate a fost
manipulatã în 2014, prin tranzacþii
care s-au încheiat pe OPCOM cu
preþuri ºi cantitãþi variabile, con-

form unui document care a intrat
în posesia ziarului BURSA în luna
septembrie. Acest document re-
prezintã nota de justificare a noi-

lor reguli de tranzacþionare adop-
tate de ANRE, care au intrat în vi-
goare de la 1 ianuarie 2015 ºi care
nu mai permit încheierea de con-

tracte pentru comercializarea
energiei la preþuri ºi cantitãþi va-
riabile.

Potrivit sursei citate, licitaþia pe
un preþ care nu conteazã, în majorita-
tea cazurilor, decât într-o cotã de 1%
la preþul de contract, reprezintã o
manipulare a pieþei de energie elec-
tricã (preþul de licitaþie poate fi oricât
de mare sau oricât de mic, deoarece
el nu conteazã pentru pãrþile care se
vor angaja în contract, dar va da o in-
dicaþie eronatã celorlalte pãrþi intere-
sate ºi scade gradul de transparenþã a
licitaþiei respective).

Toþi jucãtorii pieþei amendaþi au
contestat în instanþã deciziile
ANRE, considerând cã obligativita-
tea de a tranzacþiona transparent ºi
nediscriminatoriu pe OPCOM nu
presupune încheierea contractelor la
preþuri ºi cantitãþi fixe, aºa cum in-
terpreteazã reglementatorul.

ALINA TOMA VEREHA

(continuare în pagina 4)

BCE: “Posibilitãþile noastre
de acþiune sunt limitate”
l Analiºtii aºteaptã lansarea unui program de
relaxare cantitativã de circa 600 miliarde euro
l Citigroup: “Mãsura ar putea sã fie insuficientã”
lMitsubishi UFJ: “A trecut vremea jumãtãþilor
de mãsurã”

Banca Centralã Europeanã
(BCE) are la dispoziþie opþiuni
limitate ca sã lupte cu stag-

narea pe termen lung a zonei euro,
spune Ewald Nowotny, membru în
consiliul guvernatorilor instituþiei.

Declaraþia sa, fãcutã ieri, vine în sãp-
tãmâna încarepiaþaaºteaptãcaBCE sã
decidã lansarea
unui programde re-
laxare cantitativã
(n.r. program de achiziþii masive de
obligaþiuni suverane), în vederea susþi-
nerii economieiuniuniimonetare.BCE
are programatã o reuniune de politicã
monetarã în 22 ianuarie, când va anun-
þa dacã intervine cu un astfel de plan.

“Posibilitãþile noastre de acþiune
sunt limitate”, a afirmat Nowotny, ci-

tat de cotidianul austriac Tiroler Ta-
geszeitung. Oficialul BCE nu a dat
amãnunte în acest sens, dar a menþio-
nat cã “marja de siguranþã s-a redus”,
în condiþiile în care zona euro a avut,
în decembrie anul trecut, inflaþie ne-
gativã, iar aceastã tendinþã se va men-
þine în primele luni din anul curent.

Totuºi, Nowotny
estimeazã cã de-
flaþia nu se va

menþine pe întreg anul 2015.
Felul în care a fost conceput pro-

gramul BCE este o necunoscutã pen-
tru piaþã, astfel cã au apãrut temeri cu
privire la credibilitatea ºi eficienþa sa.

ALINA VASIESCU

(continuare în pagina 14)

INTERNATIONAL

Un agresor de permanenþã – criza economicã
l Corelaþie între solvabilitatea þãrilor din zona euro (CEP Default Index) ºi clasamentul libertãþii presei

R e d a c þ i a B U C A R E S T
HEBDO ºi specialiºtii zia-
rului BURSA au realizat o

corelaþie între rapoartele anuale co-
municate de organizaþia “Reporteri
fãrã Frontiere” privitoare la gradul
de libertate a presei ºi solvabilitatea
þãrilor corespunzãtoare din zona
euro, afectatã de criza financiarã.

Dacã, în perioada 2007-2011, re-
zultatele au confirmat ideea generalã
cã adâncirea crizei conduce la îngusta-
rea libertãþii presei (vezi tabelul 1), în
perioada 2011-2014, lucrurile s-au
mai schimbat (vezi tabelul 2) .

Existã ºase cazuri în care se con-
firmã paralelismul dintre evoluþia

solvabilitãþii ºi evoluþia gradului de
libertate a presei – Austria, Belgia,
Grecia, Slovenia, Slovacia ºi Spania.

În celelalte opt cazuri nu se con-
firmã principiul: avem situaþii în
care solvabilitatea se menþine con-
stantã, dar nu ºi gradul de libertate a
presei, care creºte (Germania ºi
Olanda) sau se îngusteazã (Esto-
nia).

Dupã cum existã situaþii în care
solvabilitatea creºte ºi libertatea, in-
vers, se îngusteazã (Franþa ºi Irlan-
da), dar ºi conversa, când solvabili-
tatea scade ºi libertatea presei se lãr-
geºte (Italia, Portugalia).

Un caz aparte este Finlanda, care

scade mult în gradul de solvabilita-
te, însã libertatea presei rãmâne
constantã.

Acest studiu are baze empirice ºi,
prin urmare, poate cã nu este potrivit
sã fie luat drept o infirmare a princi-
piului recunoscut cvasi-general cã o
situaþie economicã bunã este baza
pentru o democraþie solidã, cu
deschidere largã spre libertate.

Este posibil sã agreãm cã abaterile
empirice de la principiul teoretic au
loc datoritã unor condiþii specifice
ale fiecãrui caz, dar sugereazã ºi ipo-
teza cã libertatea suprastructuralã ar
putea reprezenta o inerþie în raport
cu evoluþia economicã.

Finlanda, de circa ºase ani
în topul libertãþii presei

Deºi a cãzut în clasamentul solva-
bilitãþii, în 2014 (din prima categorie
în a treia), Finlanda rãmâne în frun-
tea topului libertãþii presei, din þãrile
zonei euro. Finlanda se aflã de circa
ºase ani, consecutiv, pe primul loc ºi
probabil cã vorbim despre o inerþie
în acest proces, unde libertãþile înce-
tãþenite nu se îndurã sã regreseze pa-
ralel cu finanþele.

ANCUÞA STANCIU

(continuare în pagina 2)

Francul, mai volatil
decât rubla
lMoneda elveþianã, aproape de paritate cu euro
l JPMorgan: Francul va creºte cu 9% faþã de
euro, pânã în martie

Fluctuaþiile din ultimele zile ale
francului elveþian le-au
depãºit pe cele consemnate de

rublã, care a fost cea mai volatilã
monedã din lume în ultimele 12 luni.

Evoluþia recentã a francului a fost
generatã de decizia luatã, la data de
15 ianuarie, de Banca Naþionalã a
Elveþiei, respectiv abandonarea în
mod neaºteptat a plafonului minim
impus cursului franc/euro.

“Anunþul bãncii centrale a Elve-
þiei a fost o surprizã
majorã pentru pia-
þã”, a declarat, con-
form Bloomberg,
Piotr Matys, analist
la “Rabobank
International” din
Londra. Acesta a
menþionat: “Existã
mulþi factori nega-
tivi în jurul rublei,
dar în privinþa vo-
latilitãþii este posi-
bil ca momentul cel
mai dificil sã fi fost depãºit”.

Conform datelor Bloomberg, vo-
latilitatea francului elveþian a atins
nivelul de 261% (peste cea a rublei),
dupã decizia SNB de eliminare a
plafonului de 1,20 franci/euro, care a
dus la aprecierea masivã a monedei
elveþiene.

Amintim cã instabilitatea rublei a
crescut dupã ce Rusia a permis, în
noiembrie, fluctuaþia liberã a mone-

dei, decizie care a accelerat depre-
cierea declanºatã de prãbuºirea pre-
þurilor petrolului ºi de sancþiunile
impuse acestei þãri de Occident, din
cauza conflictului din Ucraina.

În 16 decembrie 2014, volatilita-
tea rublei a atins 245%, în urma deci-
ziei Bãncii Rusiei de a majora
dobânda de politicã monetarã la
17%, de la 10,5%, pentru susþinerea
monedei. Rubla continuã sã fie cea
mai instabilã monedã de pe pieþele

emergente.
Ieri, francul s-a

menþinut aproape
la egali tate cu
moneda unicã eu-
ropeanã, pe pieþe-
le externe. La ora
10.26, pe piaþa
din New York,
cotaþia francului
era de 1,0183 uni-
tãþi/euro, mai micã
cu 2,4% faþã de ul-
tima zi a sãptãm-

ânii trecute.
Francul a urcat cu 21% sãptãmâna

trecutã, având un curs de 99,41 cen-
time/euro la data de 16 ianuarie. Mo-
neda a crescut cu 41%, la 85,17 cen-
time, joi (când SNB a eliminat plafo-
nul), acesta fiind cel mai ridicat curs
de la debutul euro, în 1999.

V. RIBANA

(continuare în pagina 14)

Articol preluat din Bucarest Hebdo

Aprecierea francului creºte povara datoriilor
pentru administraþiile locale din Europa
Contabilizarea pierde-

rilor bancare, rezulta-
te în urma aprecierii

francului elveþian, este actua-
lizatã în fiecare zi. Un articol
recent de la Bloomberg esti-
meazã pierderi cumulate de
400 de milioane de dolari pentru Ci-
tigroup, Deutsche Bank ºi Barclays.
Primele evaluãri ale pierderilor ge-

nerate de instrumentele deri-
vate întârzie sã aparã.

Dar pierderile nu se manife-
stã doar în sectorul bancar sau
la nivelul brokerilor. Pentru
multe administraþii locale din
Europa, aprecierea francului a

determinat o creºterea semnificativã
a poverii datoriilor.

Din Franþa pânã în Austria, primã-

riile au cãutat, în special înainte de
declanºarea crizei financiare globa-
le, sã “îmbunãtãþeascã” viaþa cetãþe-
nilor prin demararea unor proiecte
finanþate la costuri cât mai reduse.

Soluþia a fost finanþarea bancarã
în franci elveþieni sau euro, în ulti-
mul caz fiind vorba de acceptarea
unor clauze care legau dobânda de
evoluþia cursului EURCHF.

Într-un articol din vara anului tre-
cut (“În Franþa este pusã la îndoialã
legitimitatea datoriei publice”,
BURSA, 26.06.2014) am prezentat
situaþia oraºului Chambéry din
Franþa, care a împrumutat aproape 7
milioane de euro, în 2007, pentru 27
de ani.

(continuare în pagina 15)
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