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Convergenta reala
nu este un moft
(Romania s1 euroaria)

Daniel Diia

ona euro nu si-a depdsit
criza, care nu se rezuma la
supraindatorare publi
privatd. Otmar Issing, fost
economist sef al BCE (Banca Cen-
trala Europeand) a repetat la Bucu-
resti in aprilie, a.c, ¢ euroaria a por-
nit cu un singur picior (politica mo-
netard), ¢ i lipsesc aranjamente fis-

cale adecvate. Nu este singura voce
proeminenti care a ficut aceastd ob-
servatie. Alexander Lamfalussy, un
artizan al credrii euro, remarca faptul
ca obstacole diverse au impiedicat
integrarea fiscald. Raportul McDou-
gal, elaborat la solicitarea Comisiei
Europene, aratd inca din 1978 ca o
uniune monetara are nevoie de buget

comun. Van Rompuy si mai recent
Pierre Moscovici au vorbit despre
nevoia unei “capacitati fiscale”. Am
‘mentionat acestea pentru a arata ca
discutia despre aderare cu privirea
orientatd numai spre interior nu este
inteligentd.

Lectii mari ale crizei sunt: euroa-
ria nu a asigurat convergenta sufi-
cientd intre tarile membre, de aici §i
dezechilibre considerabile intre
Nord si Sud, dintre care unele s-au
adancit; teza cd euroaria nu este 0
arie monetard optima (optimal
currency area/OCA), cu economii
compatibile structural, s-a dovedit
corecta §i a reliefat importanta con-
vergentei reale drept criteriu de ade-
rare; euroaria nu are instrumente de
amortizare a socurilor asimetrice,
asa cum se intdmpla intr-o uniune
‘monetard veritabila (cum sunt SUA,
sau Germania ca stat federal); spatiul
de manevri (policy space) conteazi
enorm in conditiile unor socuri ad-
verse puternice, far curoaria permite
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LA PESTE UN AN DE LA LANSARE

Proiectul ‘8 bariere”
nu a dus la dezvoltarea Bursei

® Numarul investitorilor a scazut cu 12% in 2014, iar valoarea zilnica a
tranzactiilor a ajuns la cote alarmante, in acest an

iata noastra de capital pare ci
Psc afla intr-un blocaj: vrea sa

treaca la statutul de piata
emergenta ca si creasca lichiditatea,
dar nu se califici pentru promovare
fird s sporeasci tranzactiile.

Lacit “tam-tam” a facut Bursa de
Valori Bucuresti pe tema eliminarii
a opt bariere sistemice in calea dez-
voltarii pietei de capital, proiect
lansat in februarie 2014, ai fi zis ca
intrd pe pista si se pregiteste de de-
colare.

Cand colo, cifrele aratd o realitate
cruda, diferita de tablourile pictate in
declaratiile oficialilor: numarul in-
vestitorilor a scizut consistent pe
parcursul anului trecut (vezi grafic),
iar valoarea zilnicd a tranzactiilor a
ajuns la cote alarmante, in acest an,
la 0 medie de 7,4 milioane de euro
zilnic, dupd o crestere de 15% a me-
diei din 2014 fatd de 2013.

Este adevarat, se vorbeste mai
mult despre piata de capital, in ulti-
ma vreme, si pe fondul scaderii

i ilor bancare,

numai devalorizdri
de salarii si alte venituri) ca proces

§
insd vorbele nu se traduc, din pacate,
siin bursei, cel putin de-

tie, ceea o-
cial si politic si este greu de conceput
ca mecanism durabil.

DANIEL DAIANU

(continuare in pagina 6)

ocamdata. Din contrd, performante-
le sunt in scadere.

Ludwik Sobolewski, directorul
general al BVB, nu a avut un discurs
prea optimist cu ocazia lansarii pro-
iectului “8 bariere”. “Sunt necesare

Evolutia investitorilor compensabiliintegral

90.000
85.000
50.000
75.000
70.000
65.000
60.000
55.000
50.000
3112.09

81.743

311210

Anul 2014 s-aincheiat cu o scidere semnificativ a numérului de investitori,
desilajumétatea anului evolutia acestui indicator prea s& evolueze poziti

3L12.11

83.847

64.706

3L1202  3L1213  3L1204

sursa: wiw.fond-fi.ro

v,

pe fondul listérilor din portofoliul statului, se arata in raportul Fondului de
o q S

“Cu , portofoliul inve-

stitorilor continué séa se aprecieze, depasind 41,5 miliarde lei in total”.
Numiirul total al investitorilor raportati de membrii Fondului de Compensare
aInvestitorilor (FCI) la 31.12.2014 este de 74.571, inregistrand o reduce-

re de 12,66% fatd de valoare inregistratéd la 31.12.2013, potrivit FCI:

“Sfarsitul anului 2014 a adus o
cu portofolii m:
inregistrati cu 14,36% mai putini

\uare majoréd a numérului de investite

i de 20.000 euro, compensabili intregral de Fond, fiind
westitori decat la sfarsitul anului 2013.

in mod contrar, numérul investitorilor compensabili in limita plafonului a

crescut cu aproximativ 3%”.

masuri care si duci la crearea lichi-
ditatii pe Bursd, avand in vedere ¢
piata de capital se usuca, aproape ci
moare, pentru ci nu este un loc atrac-
tiv §i marii jucatori din economie
preferd si se finanteze din afara pie-
tei”, a spus domnia sa, in februarie
2014.

La mai bine de un an de atunci,

participantii la grupul de lucru
care au identificat barierele spun
cé rezultatele in ce priveste lichi-
ditatea nu sunt satisficatoare, dar
vd un plus de imagine al pietei de
capital.

ADINA ARDELEANU

(continuare in pagina 5)

ﬂ" A ning:
Obligatiunile
de stat din

Zoha euro se
redreseaza

Randamentele obligatiunilor gu-
vernamentale din zona euro au sca-
zut vineri, insa strategii spun ca in-
vestitorii ar putea fi, in continuare,
reticenti sa revind pe pietele afectate
de fluctuatiile “violente™ ale preturi-
lor, care s-au produs in ultimele
saptamani.

Randamentul titlurilor germane
de referintd - cu maturitatea la zece
ani - a coborat

Randamentul ~cu7puncte de
obligatiunilor b7 ultima
americanea % . S

LEMCANE & manii trecu-
scdzut vineri

te, la 0,64%,
dar s-a menti-
nut departe de
nivelul minim record atins in luna
aprilie: 0,05%.

Tot vineri, randamentul obligatiu-
nilor portugheze, italiene si spaniole
cu scadenta la zece ani a cobordt, in
fiecare caz, cu 9 puncte de baza,
ajungand la2,33%, 1,79%, respectiv
1,75%.

De mentionat cd si randamentul
obligatiunilor americane a scizut vi-
nerila2,22%, de la nivelul maxim de
2,29% inregistrat joi.

Alessandro Tentori, strateg in ca-
drul “Citibank™, afirma, citat de Re-
uters, ca numai declinul de vineri nu
va fi, probabil, tentant pentru investi-
tori. “Vreau si vad, mai intai, o pe-
rioada lunga de volatilitate redusa,
intrucat majoritatea investitorilor se
uita la veniturile ajustate la risc”, a

subliniat Tentori.
V.R.
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la 2,22%.
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UN AL DOILEA DOSAR PENAL PENTRU PATRONUL

MEDIAFAX

Adrian Sarbu, teapa la BRD

® Surse judiciare sustin ca patronul Mediafax face parte dintr-un grup
infractional condus de Remus Truica

atronul grupului de presi Me-
Pdiafax, Adrian Sarbu, s-a mai

captusit cu un dosar penal,
conform unor surse judiciare, care
sustin ca procurorii
DIICOT ar fi descoperit ca
acesta face parte dintr-un
grup infractional organizat,
care ar fi prejudiciat BRD
cu suma totala de circa 45
milioane de euro. Vineri,
procurorii DIICOT i-au au-
diat pe Adrian Sarbu si pe
Sorin Rosca Stanescu in
acest dosar, acestia fiind
pusi sub acuzare.

Sursele noastre afirma:
LExistd o grupare de 28 de
persoane care au luat credite fard ga-
rantie de la BRD, fiind considerate
clienti privilegiati. Din accast gru-
pare face parte §i Adrian Sarbu, care
aimprumutat circa 4 milioane de do-

lari de la BRD, in urma cu mai multi
ani. Acuzatiile care i se aduc sunt de

cum ne-au mai spus sursele noastre.
Reprezentantii BRD nu au dorit sa

t orga-
nizat, inseliciune si splare de bani”.

Din gruparea identificata de pro-
curorii DIICOT ar mai face parte opt
angajati ai bancii la data faptelor, So-
rin Rogca Stanescu si Remus Truicd
— liderul fepei” date BRD, dupd

aceste informatii.
Potrivit surselor citate, Sorin
Rosca Stanescu ar fi
imprumutat de la BRD 3
milioane de euro. El se
afla dupa gratii, la Raho-
va, dupi ce a fost con-
damnat definitiv la doi ani
si patru luni de inchisoare
in dosarul Rompetrol.

Adrian Sarbu sc afld de
aproape trei luni in
Arestul Central al Poli-
tii, fiind cercetat intr-un
dosar de evaziune fisca-
14, in care este acuzat de
instigare la evaziune fiscala, spalare
de bani si delapidare.

AT.

(continuare in pagina 3)

BCR isi arata coltii

la avocatul Coltuc

® Marius Coltuc sustine cd a castigat un proces
cu BCR, prin care clientul nu va mai plati
dobanda la returnarea creditului ® BCR:

“Interpretarea este gresil

ta, nicio instantd nu poate

elimina dintr-un contract de imprumut un
element esential, respectiv dobanda”

n client al BCR a castigat in
instantd achitarea creditului
“fara dobanzi”, dupa cum

ne-a spus avocatul Marius Coltuc,
coordonatorul dosarului.

Precizind cd, in tard, mai sunt alte
cinci procese céstigate pe aceeasi
spetd, deciziile nefiind definitive,
domnia sa ne-a precizat: “Principiul
de rambursare a banilor din contrac-
tul de credit este acelasi indiferent de
facilitatile oferite de banca pentru re-
turnarea anumitor sume cheltuite.
Prin urmare, tranzactia de plati a r
tei lunare «fard dobanda» este con:
derata de fapt tranzactie standard, iar
valoarea ratei se va aduna la suma to-
tald datoratd.

«Banca calculeaza dobanda la
sold, indiferent din ce rezultd el. EI
se calculeazi ca diferentd dintre toa-
te tranzactiile efectuate in ciclul de
tranzactionare precedent (indiferent
daca sunt in cadrul programului Rate
fara Dobanda sau nu) si, eventual
alte taxe, comisioane si dobanzi da-
torate bancii, §i sumele rambursate»,
aratd intampinarea BCR.

Instanta a considerat abuziva cla-
uza cu privire la dobanda variabila si
ainlaturat-o de tot. Clientul va retur-
na doar suma din contract, fara
dobénzi”.

EMILIA OLESCU

(continuare in pagina 2)

Creditele neperformante ameninta
redresarea economica a Italiel

conomia Italiei a
crescut cu o rata tri-
mestriald de 0,3% in

T1 2015, performanta apro-
piata de media cresterii din
zona euro, de 0,4%.

Cu exceptia unei cresteri
trimestriale de 0,1% in T3
2013, economia a fost marca-
ta de contractii sau stagnri in
ultimii patru ani, iar Produsul
Intern Brut nu a mai inregistrat

Cutoate acestea, iegirea din R(I:ZMI::I?A o crestere anuala din T3 2011
recesiune si depisirea cu ade- mRECHEA_ (vezi graficul 1). in T1 2015

vérat a crizei sunt inca idealu-

1i foarte indepartate. Este de ajuns sa
privim “performanta” ultimilor ani
pentru a pune in perspectiva rezulta-
tele din primul trimestru al anului
curent, rezultate obtinute pe fondul
unei deprecieri semnificative a mo-
nedei euro.

economia a stagnat fatd de
aceeasi perioadd a anului trecut.
Unul dintre principalele motive
ale dinamicii negative a economiei
Ttaliei o reprezint, pe lang ritmul
extrem de lent al implementdrii re-
formelor structurale, dependenta de
evolutia creditarii.

Dupi ani buni de crestere pe baza
creditului ieftin si dupa impactul ma-
siv al crizei financiare internationa-
le, sistemul bancar al Italiei pare ca
nici mécar nu a inceput procesul de
restructurare bilantierd, iar creditele
neperformante isi continua cresterea
acceleratd (vezi graficul 2).

Datele din martie 2015 ale Bancii
Ttaliei arata ca valoarea contabila a
acestora a ajuns la 189,5 miliarde de
curo, dupd o crestere anuala de
15,1%. Mult mai ingrijoratoare este,
insd, divergenta care se manifestd
intre valoarea nominali a creditelor
neperformante si valoarea estimati a

Dinamica economiei Italiei %)
Grafic 1 = Trimestrial
~ = Anual
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sumelor care pot fi recuperate, de
numai 80,9 miliarde de euro in mar-
tie 2015.

Cresterea accelerata a creditelor ne-
performante a avut loc pe fondul con-
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tractiei persistente a soldului creditelor
acordate companiilor nefinanciare,

tendintd care dureaza de trei ani.

(continuare in pagina 14)



