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Obligaþiunile
de stat din
zona euro se
redreseazã

Randamentele obligaþiunilor gu-
vernamentale din zona euro au scã-
zut vineri, însã strategii spun cã in-
vestitorii ar putea fi, în continuare,
reticenþi sã revinã pe pieþele afectate
de fluctuaþiile “violente” ale preþuri-
lor, care s-au produs în ultimele
sãptãmâni.

Randamentul titlurilor germane
de referinþã - cu maturitatea la zece

ani - a coborât
cu 7 puncte de
bazã în ultima
zi a sãp-
tãmânii trecu-
te, la 0,64%,
dar s-a menþi-
nut departe de

nivelul minim record atins în luna
aprilie: 0,05%.

Tot vineri, randamentul obligaþiu-
nilor portugheze, italiene ºi spaniole
cu scadenþa la zece ani a coborât, în
fiecare caz, cu 9 puncte de bazã,
ajungând la 2,33%, 1,79%, respectiv
1,75%.

De menþionat cã ºi randamentul
obligaþiunilor americane a scãzut vi-
neri la 2,22%, de la nivelul maxim de
2,29% înregistrat joi.

Alessandro Tentori, strateg în ca-
drul “Citibank”, afirmã, citat de Re-
uters, cã numai declinul de vineri nu
va fi, probabil, tentant pentru investi-
tori. “Vreau sã vãd, mai întâi, o pe-
rioadã lungã de volatilitate redusã,
întrucât majoritatea investitorilor se
uitã la veniturile ajustate la risc”, a
subliniat Tentori.
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n Grecia insistã: “Suntem foarte aproape
de un acord cu creditorii”
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BCR îºi aratã colþii
la avocatul Coltuc
lMarius Coltuc susþine cã a câºtigat un proces
cu BCR, prin care clientul nu va mai plãti
dobândã la returnarea creditului l BCR:
“Interpretarea este greºitã, nicio instanþã nu poate
elimina dintr-un contract de împrumut un
element esenþial, respectiv dobânda”

Un client al BCR a câºtigat în
instanþã achitarea creditului
“fãrã dobânzi”, dupã cum

ne-a spus avocatul Marius Coltuc,
coordonatorul dosarului.

Precizând cã, în þarã, mai sunt alte
cinci procese câºtigate pe aceeaºi
speþã, deciziile nefiind definitive,
domnia sa ne-a precizat: “Principiul
de rambursare a banilor din contrac-
tul de credit este acelaºi indiferent de
facilitãþile oferite de bancã pentru re-
turnarea anumitor sume cheltuite.
Prin urmare, tranzacþia de platã a ra-
tei lunare «fãrã dobândã» este consi-
deratã de fapt tranzacþie standard, iar
valoarea ratei se va aduna la suma to-
talã datoratã.

«Banca calculeazã dobânda la
sold, indiferent din ce rezultã el. El
se calculeazã ca diferenþã dintre toa-
te tranzacþiile efectuate în ciclul de
tranzacþionare precedent (indiferent
dacã sunt în cadrul programului Rate
fãrã Dobândã sau nu) ºi, eventual
alte taxe, comisioane ºi dobânzi da-
torate bãncii, ºi sumele rambursate»,
aratã întâmpinarea BCR.

Instanþa a considerat abuzivã cla-
uza cu privire la dobânda variabilã ºi
a înlãturat-o de tot. Clientul va retur-
na doar suma din contract, fãrã
dobânzi”.

EMILIA OLESCU

(continuare în pagina 2)

UN AL DOILEA DOSAR PENAL PENTRU PATRONUL

MEDIAFAX

Adrian Sârbu, þeapã la BRD
l Surse judiciare susþin cã patronul Mediafax face parte dintr-un grup
infracþional condus de Remus Truicã

Patronul grupului de presã Me-
diafax, Adrian Sârbu, s-a mai
cãptuºit cu un dosar penal,

conform unor surse judiciare, care
s u s þ i n c ã p r o c u r o r i i
DIICOT ar fi descoperit cã
acesta face parte dintr-un
grup infracþional organizat,
care ar fi prejudiciat BRD
cu suma totalã de circa 45
milioane de euro. Vineri,
procurorii DIICOT i-au au-
diat pe Adrian Sârbu ºi pe
Sorin Roºca Stãnescu în
acest dosar, aceºtia fiind
puºi sub acuzare.

Sursele noastre afirmã:
„Existã o grupare de 28 de
persoane care au luat credite fãrã ga-
ranþie de la BRD, fiind considerate
clienþi privilegiaþi. Din aceastã gru-
pare face parte ºi Adrian Sârbu, care
a împrumutat circa 4 milioane de do-

lari de la BRD, în urmã cu mai mulþi
ani. Acuzaþiile care i se aduc sunt de
constituire de grup infracþional orga-
nizat, înºelãciune ºi spãlare de bani”.

Din gruparea identificatã de pro-
curorii DIICOT ar mai face parte opt
angajaþi ai bãncii la data faptelor, So-
rin Roºca Stãnescu ºi Remus Truicã
– liderul „þepei” date BRD, dupã

cum ne-au mai spus sursele noastre.
Reprezentanþii BRD nu au dorit sã

comenteze aceste informaþii.
Potrivit surselor citate, Sorin

Roºca Stãnescu ar fi
împrumutat de la BRD 3
milioane de euro. El se
aflã dupã gratii, la Raho-
va, dupã ce a fost con-
damnat definitiv la doi ani
ºi patru luni de închisoare
în dosarul Rompetrol.

Adrian Sârbu se aflã de
aproape trei luni în
Arestul Central al Poli-
þiei, fiind cercetat într-un
dosar de evaziune fisca-
lã, în care este acuzat de

instigare la evaziune fiscalã, spãlare
de bani ºi delapidare.

A.T.

(continuare în pagina 3)
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Proiectul “8 bariere”
nu a dus la dezvoltarea Bursei
l Numãrul investitorilor a scãzut cu 12% în 2014, iar valoarea zilnicã a
tranzacþiilor a ajuns la cote alarmante, în acest an

Piaþa noastrã de capital pare cã
se aflã într-un blocaj: vrea sã
treacã la statutul de piaþã

emergentã ca sã creascã lichiditatea,
dar nu se calificã pentru promovare
fãrã sã sporeascã tranzacþiile.

La cât “tam-tam” a fãcut Bursa de
Valori Bucureºti pe tema eliminãrii
a opt bariere sistemice în calea dez-
voltãrii pieþei de capital, proiect
lansat în februarie 2014, ai fi zis cã
intrã pe pistã ºi se pregãteºte de de-
colare.

Când colo, cifrele aratã o realitate
crudã, diferitã de tablourile pictate în
declaraþiile oficialilor: numãrul in-
vestitorilor a scãzut consistent pe
parcursul anului trecut (vezi grafic),
iar valoarea zilnicã a tranzacþiilor a
ajuns la cote alarmante, în acest an,
la o medie de 7,4 milioane de euro
zilnic, dupã o creºtere de 15% a me-
diei din 2014 faþã de 2013.

Este adevãrat, se vorbeºte mai
mult despre piaþa de capital, în ulti-
ma vreme, ºi pe fondul scãderii
dobânzilor ºi finanþãrilor bancare,
însã vorbele nu se traduc, din pãcate,
ºi în dezvoltarea bursei, cel puþin de-
ocamdatã. Din contrã, performanþe-
le sunt în scãdere.

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

mãsuri care sã ducã la crearea lichi-
ditãþii pe Bursã, având în vedere cã
piaþa de capital se usucã, aproape cã
moare, pentru cã nu este un loc atrac-
tiv ºi marii jucãtori din economie
preferã sã se finanþeze din afara pie-
þei”, a spus domnia sa, în februarie
2014.

La mai bine de un an de atunci,

participanþii la grupul de lucru
care au identificat barierele spun
cã rezultatele în ce priveºte lichi-
ditatea nu sunt satisfãcãtoare, dar
vãd un plus de imagine al pieþei de
capital.

ADINA ARDELEANU

(continuare în pagina 5)
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n Banca Angliei le cere
bãncilor locale sã
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europene privind
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Creditele neperformante ameninþã
redresarea economicã a Italiei
Economia I ta l ie i a

crescut cu o ratã tri-
mestrialã de 0,3% în

T1 2015, performanþã apro-
piatã de media creºterii din
zona euro, de 0,4%.

Cu toate acestea, ieºirea din
recesiune ºi depãºirea cu ade-
vãrat a crizei sunt încã idealu-
ri foarte îndepãrtate. Este de ajuns sã
privim “performanþa” ultimilor ani
pentru a pune în perspectivã rezulta-
tele din primul trimestru al anului
curent, rezultate obþinute pe fondul
unei deprecieri semnificative a mo-
nedei euro.

Cu excepþia unei creºteri
trimestriale de 0,1% în T3
2013, economia a fost marca-
tã de contracþii sau stagnãri în
ultimii patru ani, iar Produsul
Intern Brut nu a mai înregistrat
o creºtere anualã din T3 2011
(vezi graficul 1). În T1 2015
economia a stagnat faþã de

aceeaºi perioadã a anului trecut.
Unul dintre principalele motive

ale dinamicii negative a economiei
Italiei o reprezintã, pe lângã ritmul
extrem de lent al implementãrii re-
formelor structurale, dependenþa de
evoluþia creditãrii.

Dupã ani buni de creºtere pe baza
creditului ieftin ºi dupã impactul ma-
siv al crizei financiare internaþiona-
le, sistemul bancar al Italiei pare cã
nici mãcar nu a început procesul de
restructurare bilanþierã, iar creditele
neperformante îºi continuã creºterea
acceleratã (vezi graficul 2).

Datele din martie 2015 ale Bãncii
Italiei aratã cã valoarea contabilã a
acestora a ajuns la 189,5 miliarde de
euro, dupã o creºtere anualã de
15,1%. Mult mai îngrijorãtoare este,
însã, divergenþa care se manifestã
între valoarea nominalã a creditelor
neperformante ºi valoarea estimatã a

sumelor care pot fi recuperate, de
numai 80,9 miliarde de euro în mar-
tie 2015.

Creºterea acceleratã a creditelor ne-
performante a avut loc pe fondul con-

tracþiei persistente a soldului creditelor
acordate companiilor nefinanciare,
tendinþã care dureazã de trei ani.

(continuare în pagina 14)
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Anul 2014 s-a încheiat cu o scãdere semnificativã a numãrului de investitori,
deºi la jumãtatea anului evoluþia acestui indicator pãrea sã evolueze pozitiv,
pe fondul listãrilor din portofoliul statului, se aratã în raportul Fondului de
Compensare a Investitorilor, adãugând: “Cu toate acestea, portofoliul inve-
stitorilor continuã sã se aprecieze, depãºind 41,5 miliarde lei în total”.
Numãrul total al investitorilor raportaþi de membrii Fondului de Compensare
a Investitorilor (FCI) la 31.12.2014 este de 74.571, înregistrând o reduce-
re de 12,66% faþã de valoare înregistratã la 31.12.2013, potrivit FCI:
“Sfârºitul anului 2014 a adus o diminuare majorã a numãrului de investitori
cu portofolii mai mici de 20.000 euro, compensabili intregral de Fond, fiind
înregistraþi cu 14,36% mai puþini investitori decât la sfârºitul anului 2013.
În mod contrar, numãrul investitorilor compensabili în limita plafonului a
crescut cu aproximativ 3%”.

Randamentul
obligaþiunilor
americane a
scãzut vineri
la 2,22%.

Convergenþa realã
nu este un moft

(România ºi euroaria)

Z
ona euro nu ºi-a depãºit
criza, care nu se rezumã la
supraîndatorare publicã ºi
privatã. Otmar Issing, fost

economist ºef al BCE (Banca Cen-
tralã Europeanã) a repetat la Bucu-
reºti în aprilie, a.c, cã euroaria a por-
nit cu un singur picior (politica mo-
netarã), cã îi lipsesc aranjamente fis-

cale adecvate. Nu este singura voce
proeminentã care a fãcut aceastã ob-
servaþie. Alexander Lamfalussy, un
artizan al creãrii euro, remarcã faptul
cã obstacole diverse au împiedicat
integrarea fiscalã. Raportul McDou-
gal, elaborat la solicitarea Comisiei
Europene, aratã încã din 1978 cã o
uniune monetarã are nevoie de buget

comun. Van Rompuy ºi mai recent
Pierre Moscovici au vorbit despre
nevoia unei “capacitãþi fiscale”. Am
menþionat acestea pentru a arãta cã
discuþia despre aderare cu privirea
orientatã numai spre interior nu este
inteligentã.

Lecþii mari ale crizei sunt: euroa-
ria nu a asigurat convergenþã sufi-
cientã între þãrile membre, de aici ºi
dezechilibre considerabile între
Nord ºi Sud, dintre care unele s-au
adâncit; teza cã euroaria nu este o
arie monetarã optimã (optimal

currency area/OCA), cu economii
compatibile structural, s-a dovedit
corectã ºi a reliefat importanþa con-
vergenþei reale drept criteriu de ade-
rare; euroaria nu are instrumente de
amortizare a ºocurilor asimetrice,
aºa cum se întâmplã într-o uniune
monetarã veritabilã (cum sunt SUA,
sau Germania ca stat federal); spaþiul
de manevrã (policy space) conteazã
enorm în condiþiile unor ºocuri ad-
verse puternice, iar euroaria permite
numai devalorizãri interne (reducere
de salarii ºi alte venituri) ca proces
de corecþie, ceea ce este costisitor so-
cial ºi politic ºi este greu de conceput
ca mecanism durabil.

DANIEL DÃIANU

(continuare în pagina 6)


