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BCE: Creºterea
lentã din zona
euro, principalul
risc pentru
stabilitatea
financiarã

Expansiunea economicã lentã ºi
creºterea preþurilor activelor repre-
zintã principalele riscuri la adresa
stabilitãþii financiare din zona
euro, potrivit unui raport publicat
ieri de Banca Centralã Europeanã
(BCE).

Documentul noteazã cã, în timp ce
apetitul investitorilor pentru risc este
în creºtere, nu la fel se întâmplã ºi în
cazul riscurilor asumate în economia
realã.

În aceste condiþii, creºterea preþu-
rilor activelor financiare contrastea-
zã cu nivelul scãzut al investiþiilor în
economie.

“Perspectiva unei creºteri econo-
mice lente rãmâne principalul factor
care pune în pericol stabilitatea fi-
nanciarã în zona euro”, avertizeazã
raportul BCE.

În condiþiile date, BCE aduce în
atenþie necesitatea unor schimbãri
structurale, pentru susþinerea unei
creºteri economice durabile în regiu-
ne, pe lângã mãsurile de politicã mo-
netarã.

BCE a mai atras atenþia cã ex-
pansiunea sectorului bancar “din
umbrã”, care cuprinde creditorii
non-bancari, ºi profiturile slabe ale
bãncilor ºi asiguratorilor sunt, de
asemenea, riscuri la adresa stabili-
tãþii financiare în uniunea moneta-
rã.
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Urmãtorul numãr al ziarului BURSA
va apãrea în data de 3 iunie 2015.

În perioada 30 mai - 2 iunie,
urmãriþi-ne pe site-ul www.bursa.ro.

BELGIENII DE LA BPOST TREBUIE SÃ DEPUNÃ OFERTA
FINALÃ PÂNÃ PE 28 SEPTEMBRIE

Listarea Poºtei – planul B,
în cazul eºuãrii privatizãrii
(Interviu cu domnul Alexandru Petrescu, directorul general al Poºtei Române)

Reporter: Care este viitorul ser-
viciilor poºtale, în era tehnologiei?

Alexandru Petrescu: Viitorul
serviciilor poºtale se gãseºte în
creºterea gradului de tehnologiza-
re a comunicãrii între persoane fi-
zice ºi între acestea ºi persoane ju-

ridice. De asemenea, viitorul este
în servicii logistice cât mai rapide
de transport al bunurilor, asociate
creºterii comerþului electronic. Nu
în ultimul rând, viitorul serviciilor
poºtale este în furnizarea servicii-
lor financiare, bancare ºi de asigu-

rãri de bazã, pentru creºterea gra-
dului de incluziune financiarã la
nivel naþional.

A CONSEMNAT

ADINA ARDELEANU

(continuare în pagina 15)

BCE: Lipsa unui acord între Grecia
ºi creditori poate afecta termenii de
finanþare din zona euro
l Aºteptãrile privind un posibil faliment al
Greciei au crescut semnificativ, conform BCE

Conducerea Bãncii Centrale
Europene (BCE) a amplifi-
cat presiunile asupra Gre-

ciei, sugerând cã lipsa unui acord ra-
pid între Atena ºi creditorii sãi ex-
terni riscã sã înrãutãþeascã termenii
de finanþare pentru alte state vulne-
rabile din zona euro.

“Reacþia pieþei financiare la situa-
þia din Grecia a
fost limitatã pânã
acum, dar în ab-
senþa unui acord rapid cu creditorii
pe marginea reformelor structurale,
riscul creºterii primelor de risc pen-
tru finanþarea þãrilor vulnerabile din
zona euro s-ar putea materializa”,
potrivit unui raport al BCE, care
menþioneazã: “Aºteptãrile referitoa-
re la riscurile de faliment al Greciei
au crescut semnificativ, pe fondul in-
certitudinilor politice”.

Pe de altã parte, Ewald Nowotny,

membru în consiliul guvernatorilor
BCE, a declarat cã instituþia nu poate
furniza finanþare interimarã Greciei
în baza legislaþiei actuale.

“ªtiu cã au apãrut unele idei potri-
vit cãrora BCE ar putea oferi finan-
þare interimarã. Nu vãd nicio posibi-
litate legalã sã facem acest lucru”, a
spus Nowotny.

Declaraþiile ofi-
cialului BCE au
venit dupã ce mi-

nistrul german de finanþe, Wolfgang
Schaeuble, a declarat cã nu au avut
loc progrese substanþiale în negocie-
rile cu Grecia, iar Valdis Dombrov-
skis, vicepreºedinte al Comisiei Eu-
ropene, a afirmat cã guvernul elen
trebuie sã prezinte un pachet complet
de reforme ca sã primeascã finanþare.

A.V.

(continuare în pagina 8)
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INFRINGEMENT PENTRU CÃ NU AM LEGIFERAT REZOLUÞIA BANCARÃ

Propunerile BNR pentru salvarea bãncilor
prevãd ºi bail-in-ul
l Prin bail-in, bãncile se finanþeazã ºi cu banii din depozitele negarantate l Blãnculescu: “Bail-in-ul
este neconstituþional” l Olteanu: “Niciuna dintre opþiunile de salvare nu este idealã, dar prãbuºirea
bãncilor ar fi mult mai periculoasã pentru oameni”

Þara noastrã a primit un nou in-
fringement de la Comisia Europeanã
(CE), de data aceasta pentru ne-
transpunerea unei Directive europe-
ne care priveºte sistemul bancar.

CE a cerut, ieri, României ºi altor
zece state membre, printr-un aviz
motivat, sã implementeze Directiva
privind redresarea ºi rezoluþia insti-

tuþiilor bancare.
Potrivit Comisiei, avem doar doar

douã luni la dispoziþie sã aprobãm o
lege care sã prevadã reglementãrile
UE în domeniu, altfel vom ajunge în
faþa Curþii de Justiþie.

Analistul economic Ionel Blãncu-
lescu este de pãrere cã un astfel de
proiect legislativ nu a fost aprobat

pânã acum pentru cã ar fi neconstitu-
þional, acesta urmând sã vizeze ºi
aplicarea bail-in-ului.

Domnul Blãnculescu ne-a decla-
rat: “Situaþia este foarte clarã - în
momentul în care va fi agreatã for-
mula europeanã, eu, depunãtor, voi
fi în poziþia în care mi se vor lua banii
pentru salvarea bãncii, prin bail-in,

în loc ca statul sã intervinã (n.r. noua
lege ar urma sã conþinã mãsuri de
salvare a bãncilor cu probleme). De-
ponenþii au depus bani la bancã pen-
tru a fi pãstraþi, nu ca sã îi ia instituþia
respectivã.

EMILIA OLESCU

(continuare în pagina 6)

2019 – TERMEN LIMITÃ

BVB, bursã doar
pentru 24 de ani?
l ªeful ESMA: “Bursele locale trebuie sã se asigure cã au succes, în
cadrul Uniunii Pieþelor de Capital” l “Relaxarea cantitativã creeazã un
risc de supraevaluare pe piaþa de capital”, considerã Steven Maijoor

2019 ar putea fi anul în care
bursele micuþe din Uniunea Eu-
ropeanã, categorie în care se
încadreazã ºi Bursa de Valori
Bucureºti, vor fi înghiþite ofi-
cial de cele mai puternice, în ca-
zul în care Comisia Europeanã
se þine de plan ºi reuºeºte crea-
rea Uniunii Pieþelor de Capital.

Steven Maijoor, preºedintele
Autoritãþii europene pentru va-
lori mobiliare ºi pieþe (ESMA),
a fost, ieri, la Bucureºti, ºi a
încercat sã promoveze proiec-
tul UE drept unul grandios care
va fi benefic pentru toatã lu-
mea.

Domnia sa a evitat sã spunã
în clar care sunt ºansele de su-
pravieþuire ale burselor mai
mici, în cadrul Uniunii Pieþelor
de Capital, însã rãspunsurile sale la
întrebãrile repetate pe acest subiect
nu lasã prea multe speranþe pentru
noi.

“Cred cã unul dintre obiectivele
Uniunii este crearea unei pieþe mai
mari”, a spus Steven Maijoor, în
contextul în care în UE, numai 20%
din economiile populaþiei sunt inve-

stite pe piaþa de capital, spre deosebi-
re de 65% în SUA.

Domnia sa a adãugat: “Acei parti-
cipanþi care au succes vor câºtiga mai
mult din economiile de scarã. Desi-
gur, ar putea exista schimbãri cu pri-
vire la locurile unde au loc anumite
activitãþi. De exemplu, þãrile baltice
investesc foarte mult în dezvoltarea

clearingului ºi settlementului.
Încearcã sã devinã un centru de
excelenþã în acel domeniu. Piaþa
unicã va creºte într-adevãr com-
petiþia, iar fiecare piaþã localã
trebuie sã se asigure cã are suc-
ces. Inclusiv piaþa româneascã
poate avea succes în aceastã pia-
þã mai mare. Fiecare trebuie
sã-ºi gãseascã locul. Nu este clar
dinainte cine va avea succes ºi
cine nu”.

Domnul Maijoor admite cã
vor exista schimbãri în tiparele
de business ale burselor:
“Uniunea nu va pãstra status
quo-ul. Subsecvent, þãrile tre-
buie sã decidã cum vor avea
succes. Nu poþi garanta succe-
sul cuiva”.

Acelaºi rãspuns a fost repe-
tat, în diverse forme.

Dacã în 20 de ani, BVB nu ºi-a
gãsit calea de succes, ce ºanse are sã o
gãseascã în urmãtorii patru ani? Ni-
mic din ceea ce face conducerea Bur-
sei nu ne încurajeazã optimismul.

A.A.

(continuare în pagina 6)

INTERNATIONAL

Teme de interes pentru
aderarea României la euro
Într-un articol din BURSA (25

mai 2015), domnul Daniel Dã-
ianu reia unele teme de mare in-

teres pentru decizia de aderare a
României la zona euro.

Avem opinia sugeratã cã România
nu ar tebui sã adere la zona euro, îna-

inte ca aceasta sã
aibã instrumentele
de amortizare a
ºocurilor asimetrice,
un buget comun. Se
fac ºi trimiteri la ce-
rinþele unei uniuni
monetare funcþiona-
le, cum ar fi cazurile

SUA ºi Germania.
Este adevãrat, cã, în timpul recen-

tei crizei financiare ºi economice, au
devenit vizibile problemele din con-
strucþia zonei euro , care dispunea de
o politicã monetarã comunã, dar nu
ºi de o politicã fiscalã ºi bugetarã co-
munã, respectiv fiecare stat membru
din zona euro îºi pãstreazã suvera-
nitatea asupra bugetului public.

În cazul unui ºoc asimetric, care
priveºte un stat membru sau altul din
zona euro, statul membru respectiv
poate interveni numai prin politica
fiscalã ºi bugetarã, deci, cu impact
asupra deficitului bugetar. Acesta
este lipsit de douã instrumente esen-
þiale, dobânda ºi cursul de schimb,
aflate în jurisdicþia Bãncii Europene
Centrale. BEC intervine cu aceste
instrumente doar în cazul unui ºoc
simetric, care afecteazã întreaga
zonã euro. Prin aceste intervenþii ,

pe termen scurt, se urmãreºte reface-
rea echilibrelor ºi recâºtigarea stabi-
litãþii financiare, ca o premisã a
creºterii economice. Este important
de precizat cã aceste intervenþii tre-
buie însoþite de reforme structurale,
care sã conducã la refacerea compe-
titivitãþii, astfel încât creºterea sã fie
sustenabilã ºi pe termen lung.

Zona euro nu va deveni niciodatã
o uniune monetarã idealã, ca aceea
descrisã în manualele de specialitate
ºi nici nu poate fi comparatã cu uniu-
nea monetarã din SUA sau Germa-
nia.

Uniunea Europeanã ºi zona euro
sunt construcþii speciale, unice în
lume, al cãror sistem de guvernanþã
s-a format , treptat, pe întregul pro-
ces al funcþionãrii acestora. Exem-
plificative sunt reglementãrile adop-
tate de cãtre Uniunea Europeanã ºi
dezvoltãrile instituþionale europene,

dupã actuala crizã financiarã ºi eco-
nomicã, care au întãrit mult instru-
mentele macroprundenþiale nu nu-
mai la nivelul zonei euro, dar ºi la ni-
velul întregii Uniuni. Dupã cum,
semnificativ este ºi recentul acord
politic exprimat de cãtre Cancelarul
Germaniei ºi Preºedintele Franþei
pentru întãrirea cooperãrii între sta-
tele membre ale zonei euro, a
miniºtrilor finanþelor din aceste state
membre, inclusiv a stabilirii unor
structuri specifice zonei euro în
cadrul Parlamentului European.
Aceste noi idei vor fi în discuþia Con-
siliului European din iunie 2015.

În SUA ºi RFG, existã un buget
federal, prin care pot fi redistribuite
resurse pentru statele, respectiv lan-
durile aflate în situaþii financiare di-
ficile.

(continuare în pagina 7)

THEODOR

STOLOJAN

Operatorul belgian de servicii poºtale
“bpost” trebuie sã trimitã oferta finalã pen-
tru privatizarea Poºtei Române pânã la 28
septembrie 2015, în acest moment fiind
derulatã etapa de “due dilligence” financiar,
fiscal, juridic, dupã cum ne-a spus domnul
Alexandru Petrescu, directorul general al
Poºtei Române, în cadrul unui interviu.
Ministerul pentru Societatea Informaþio-
nalã (MSI) a acceptat, în februarie, oferta
neangajantã depusã de “bpost” pentru
achiziþionarea pachetului de 51% din ac-
þiunile deþinute la Compania Naþionalã
Poºta Românã.
În cazul în care privatizarea eºueazã, pla-

nul “B” este listarea la Bursã, potrivit
domnului Petrescu.
Poºta Românã a încheiat anul trecut cu
profit, dupã cinci ani de pierderi.
“Viitorul serviciilor poºtale este în furniza-
rea serviciilor financiare, bancare ºi de asi-
gurãri de bazã, pentru creºterea gradului
de incluziune financiarã la nivel naþional”,
apreciazã directorul general al companiei.
La sfârºitul lunii octombrie a anului trecut,
Poºta ºi-a lansatpropriul brokerdeasigurãri, ºi
urmãreºte sã înfiinþeze, în colaborare cu o en-
titate bancarã (respectiv Nextebank),
“Poºta Românã Servicii Financiare”, sub
brandul cãreia sã ofere servicii financiare.


