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GRAM AUR = 147,0450 RON

FRANC ELVETIAN = 4,1665 RON

EURO

= 4,5275 RON

DOLAR = 4,1747 RON

Banca bancilor centrale
ataca, prea tarziu,
oliticile bancilor centrale

A nerederea in mari-
lor banci centrale de a-si repara
greselile din perioada premer-
gitoare crizei financiare toc-
mai a primit o puternica lovitu-

rd. Nu, nu este vorba despre pri-

busirea burselor internationale din
ultimele zile, ci despre
un “atac” venit chiar
de la BIS (Bank for

International = Settle-

ments), adica de la

banca bancilor cen-
trale.
Economistul-sef,

Claudio Borio, si alti trei economisti

din cadrul institutiei au publicat un

studiu cu privire la relatia dintre

cresterea acceleratd a creditarii si di-

namica productivitatii muncii in

economiile dezvoltate, pe fondul re-
alocarii fortei de muncé la nivelul
sectoarelor economice (“Labour real-
location and productivity dynamics:
financial causes, real consequences”,
www.bis.org/publ/work534.htm).

Studiul a fost realizat pe baza unui

esantion format din 21 de economii

avansate, a caror evolutie a fost ur-
miritd din 1969 pani in prezent.

Concluziile autorilor submincaza
intregul edificiu construit de bancile
centrale pentru a justifica politicile
monetare ultrarelaxate, aplicate de la
declangarea crizei financiare inter-
nationale.

CALIN
RECHEA

“Politica monetara relaxata este
un instrument ineficient pentru co-
rectarea alocarii defectuoase a resur-
selor din perioada de expansiune an-
terioard, deoarece tocmai ea a fost un

Bank for International Settiements (BIS)

factor determinant al alocarii defec-
tuoase”, aratd economistii de la BIS.

Afirmatia lor pare desprinsa direct
din scrierile lui Ludwig von Mises,
care a lansat, cu multe decenii in

urmd, avertismente cu privire la na-
tura distructiva a cresterii explozive
acreditirii. in lucrarea sa fundamen-
tald, “Actiunea umana”, Ludwig von
Mises arata ca “nu existd mijloace
prin care poate fi evitat colapsul final
al unui boom determinat de expan-
siunea creditului”.

Borio si echipa sa explica meca-
nismul prin care alocarea defectuoa-
sd a resurselor se resimte mai ales
dupa declansarea crizei financiare.
“Un boom al creditarii are leudmla

IN DOAR CATEVA ZILE,

saptamana

ursele din China au inre-
gistrat, ieri, un nou declin
major, ceea ce a determinat

declansarea, pentru a doua oard in
aceast siptamand, a mecanismului
“circuit breakers”, care opreste tran-
zactiile in vederea temperarii volati-
litatii. Situatia vine dupa episodul
similar de luni, care a generat turbu-
lente pe toate pictele din lume,
stergind, in cele citeva zile de tran-

i cresterea p
tii prin stimularea realocarii fortei de
muncé spre sectoarele unde creste-
rea productivitatii este redusa”, se
arata in analiza de la BIS. Exemplul
oferit de autori este cel al sectorului
constructiilor, care inregistreaza o
expansiune excesiva in perioada de
crestere acceleratd a creditarii.

“Atunci cénd conditiile din eco-
nomie devin ostile, pe fondul de-
clangdrii crizei, alocarea defectuoasa
da nastere altor alocari defectuoase™,
‘mai precizeazi autorii, deoarece po-
liticile monetare incearcd sd impie-
dice «.ore«.larea dezechilibrelor.

in analizd este pusa sub semnul
intrebarii §i ipoteza stagnarii seculare,
avansata de o serie de economisti
printre care se afla i Larry Summers,
fost Secretar al Trezoreriei SUA.

(continuare in pagina 8)

din 2016, aproape 2.500
de miliarde de dolari din valoarea
actiunilor globale, potrivit cifrelor
Bloomberg. Astfel, inceputul lui
2016 este, pentru pietele actiunilor
din lume, cel mai rau inregistrat
dupa 2000.

leri, indicele major al pietei din
Shenzhen a scazut cu 8,2%, la
1.958,09 puncte, iar cel al Bursei din
Shanghai - cu 7% la 3.125. Indicele
CSI300. care cuprinde titlurile lista-
te la Shanghai si Shenzhen, s-a de-
preciat cu 6,9%, la 3.294,38.

Daca luni, burs din China au
scizut dupd publicarea unor date sla-
be privind cea mai mare economie
din Asia, ieri, declinul a fost deter-
minat de deprecierea yuanului, care
a cobordt pand la cursul minim de
dupa februarie 2011. Banca centrala
a Chinei a stabilit, ieri, un curs de re-
ferinta pentru yuan la 6,5646 unitati/

Turbulentele din China au
sters 2.500 miliarde dolari de
pe pietele actiunilor din lume
® Soros: “Situatia din China imi aminteste de

criza din 2008” @ Bursele chineze au stopat
tranzactiile ieri, pentru a doua oara in aceasta

dolar, cu 0,5% mai mic decat in ziua
anterioard. Scaderea zilnica este cea
mai mare consemnata dupd luna au-
gust.

in aceasta saptaimana, yuanul nu
s-a depreciat doar fata de dolar, ci si
raportat la alte valute importante:
-3,5% fat de yen si -0,8% compara-
tiv cu euro.

Date fiind aceste evolutii, pe pie-
tele financiare au apdrut temerile ¢
Beijingul isi depreciazi moneda ca
sa sustind exporturile.

Mentionam ca impactul evolutiei
bursei din China a fost resimit si pe
pietele europene, care au seazut pani
la cel mai redus nivel din august
péni in prezent.

ALINA VASIESCU

(continuare in pagina 8)

Junnal ”émj;d
Somajul din
zona euro, la cel
mai redus nivel
din ultimii

patru ani

Rata somajului din zona euro a
scdzut ugor in noiembrie 2015, la
10.5%, de la 10,6% in octombrie,
conform datelor anuntate ieri de
Oficiul European de Statistica
(Eurostat). Nivelul este cel mai
scizut inregistrat dupd luna oc-
tombrie 2011.

Analistii asteptau ca rata yomaju-
lui din zona euro sa se mentina la
10.6% in noiembrie.

Potrivit Eurostat, aproximativ
16,9 milioane de persoane din zona
euro nu aveau un loc de munca in
luna noiembrie, cu 130.000 mai pu-
tin decat in octombrie. Este pentru
prima oard dupa noiembrie 2011
cand somajul din uniunea monetara
afecteaza un numar mai mic de 17
milioane de persoane.

in randul tinerilor, rata somajului
s-asituat la 22,5%, iar cel mai ridicat
nivel pe acest segment a fost inregi-
strat in Grecia: 45,9%.

fn Uniunea Europeand, rata soma-
jului a scazut la 9,2% in noiembrie,
de la 9,2% in octombrie. In randul
statelor membre, cele mai ridicate
rate ale somajului s-au inregistrat in
Grecia (24,6% in septembrie 2015)
si Spania (21,4%), iar cele mai mici -
in Germania (4,5%), Cehia (4,6%) si
Malta (5,1%).
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EFECTUL BAIL-IN

Bomba rudimentara in fata
bancii “Etruria” din Italia

® Dupa ce si-a lasat clientii fara economii,

s e

“Etruria” se considera

O echipa de carabinieri a detonat,
ieri, un dispozitiv exploziv rudimen-
tar lasat in fata unei sucursale “Ban-
ca Etruria” din suburbia Perugia a
Ponte San Giovanni.

Bomba a fost confectionata
dintr-un plic ce continea baterii,
ingrasaminte §i cuie ruginite, con-
form presei internationale.

“Banca Etruria” este una dintre
cele patru institutii creditoare mici
care au fost salvate de actionari si
creditori anul trecut (“Banca delle

0 banca noud, solida”

Marche”, “Banca Popolare
dell’Etruria e del Lazio”, “Cassa di
Risparmio di Ferrara™, “Cassa di Ri-
sparmio della Provincia di Chieti”)

Unul dintre clientii “Etruria
pensionar, s-a sinucis dupé ce econo-
investite in pro-
spulberat, fiind
folosite pentru salvarea acesteia.

Acum, “Banca Etruria” are un nou
management si a scapat de activele
toxice. (V.R.)

(continuare in pagina 2)

FURTUL DIN BANCI,

LEGALIZAT LA NIVEL EUROPEAN

Blanculescu:

“Confiscarea depozitelor -
o crimd cu premeditare”

® Companiile sunt obligate sa-si tind banii in banci ® Ionel Blanculescu:
“Proprietatea este garantata prin Constitutie, ceea ce inseamna ca Legea
bail-in-ului este neconstitutionala”

i si la noi, pe final de an

i d itelor nega-
rantate pentru salvarea ban-
cilor cu probleme, masura

in

1 arile care

2015, fara ca nimeni dintre autorita-
file abilitate s scsizezc Curica Con-
4 cu privire la faptul cd ac-

tuumax au intrat in vigoare, in acest
an, la nivel european ar putea aduce
deponentii in situatia sa-si
nii din conturile bancilor din Europa
in afara continentului.

Legea rezolutiei bancare a fost

tul numutw presupune inclusiv ca,
peste noapte, deponentilor si le
dispara economiile din banci.
Punctul nevralgic al legii priveste
societatile comerciale, apreciaza
consultantul economic Ionel Blan-

culescu. Domnia sa ne-a explicat:
“Companiile sunt obligate de lege si
lucreze rulandu-si banii prin banci.
in acelasi timp, prin aplicarea
bail-in-ului, banii, pe care, repet, fir-
mele sunt obligate sa-i tind in banci,
vor fi luati in mod fortat.

EMILIA OLESCU

(continuare in pagina 2)

INCA O RUNDA IN MECIUL DE LA SIF TRANSILVANIA

Contestatarii lui Fercala,
de la extaz la agonie

® Dupa ce SIF3 a convocat AGA pentru schimbarea conducerii, cererea
actionarilor a fost suspendata de instanta ® Fercala: “Convocarea nu mai
produce efecte” ® Fratila: “Nu exista o modalitate prin care sa fie oprita

aceasta convocare”

Chiar cand se bucurau ci SIF3
Transilvania a convocat AGA pentru
schimbarea conducerii, actionarii
contestatari, printre care Constantin
Fritila, Radu Toia, fonduri Certin-
vest si Broadhurst, au primit o lovi-
turd, in sala de judecata.

Tribunalul Brasov a admis, pe ca-
lea ordonantei presedintiale, cererea
SIF3 Transilvania sa suspende pune-
rea in aplicare a cererii de convocare
formulata de grupul de actionari, po-
trivit unui raport al SIF3.

ADINA ARDELEANU

(continuare in pagina 3)

/
Mihai Fercal

Constantin Fratila

MUGUR ISARESCU,
IN PLATA:

uvernatorul Bancii Natio-
nale a Romaniei (BNR) s-a
exprimat, ieri, pe tema Le-

ces
Seful Bancii Centrale a spus ¢ le-
gea trebuie sa ii protejeze pe cei care

au credite pentru locu-
inte §i nu pe alte persoa-
ne.

in acest sens, Parlamentul trebuie
sd aiba in vedere, la reexaminarea
textului legislativ, recomandarile
primite, inclusiv de la Banca Centra-
1a Europeand, potrivit guvernatoru-
Tui.

Legea privind darea in plati a fost
retrimisd in Parlament de presedinte-
le Klaus Iohannis, cu cateva zile fna-
inte de Craciun, dupd ce fusese

LEGISLATIE

DESPRE DAREA

“Legea trebuie sa ii
protejeze pe cei cu credite
pentru locuinte, nu pe altii”

adoptata de parlamentari, cu un sin-
gur vot impotriva si doar cu o obtine-
e.

Deputatul liberal Daniel Catilin
Zamfir, care a inifiat proiectul legisla-
tiv, asolicitat, zilele trecute, lui Calin
Popescu Tiriceanu, presedintele Se-
natului, convocarea
unei sesiuni parlamen-
tare extraordinare in
vederea adoptarii legii. Domnia sa
ne-a spus cd este de acord ca regle-
mentarea si contind un criteriu care
s delimiteze clar persoanele fizice
ce vor beneficia de lege de profesio-
nisti, fard s accepte aplicarea unui
plafon.

E.O.

(continuare in pagina 3)




