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ASTÃZI ÎNCEPE SUBSCRIEREA
EMISIUNII MFP, LA O DOBÂNDÃ DE
2,15%

Brokerii: “Randamentul
titlurilor de stat pentru
populaþie este competitiv”
l Ovidiu Dumitrescu, Tradeville: “Singurul risc
mai important ataºat acestei alternative la
depozite este cel de lichiditate”

Subscrierea titlurilor de stat
pentru populaþie emise de Minis-
terul Finanþelor, cu scadenþa în
2018 (când este sãrbãtorit Cente-
narul Unirii), începe astãzi, valoa-
rea nominalã a unui titlu fiind de
100 de lei, iar dobânda de 2,15%
pe an.

Brokerii din piaþa de capital consi-
derã cã sunt ºanse ca emisiunea de
anul acesta sã aibã mai mult succes
decât cea de anul trecut, care a fost

subscrisã numai 65%, aceºtia apre-
ciind cã dobânda este una
competitivã.

Analiºtii se aratã mai puþin opti-
miºti decât ministrul Finanþelor,
Anca Dragu, care a spus cã se aºteap-
tã la o subscriere integralã a ofertei ºi
a spus cã dobânda este atractivã pen-
tru economisire.

A.A.

(continuare în pagina 5)

SUMMIT, VARªOVIA

NATO: “Am stabilit în România comandamentul
unei divizii multinaþionale pentru sud-est”
l Klaus Iohannis: “Am obþinut un plan de contingenþã dezvoltat”

Misiunea esenþialã a NATO rãmâ-
ne neschimbatã: sã se asigure cã
alianþa este în continuare o comuni-
tate fãrã precedent bazatã pe liberta-
te, pace, securitate ºi valori comune,
inclusiv libertatea individualã, drep-
turile omului, democraþia ºi statul de
drept, conform declaraþiei finale a
membrilor alianþei, dupã Summit-ul
desfãºurat la Varºovia, în zilele de 8
ºi 9 iulie.

Documentul final conþine mai
multe referiri la prezenþa NATO în
zona Mãrii Neagre, potrivit Media-
fax: “Ca parte a structurii de forþe a
NATO (...) a fost stabilit în România
comandamentul unei divizii multi-
naþionale pentru sud-est, care va pre-
lua comanda unitãþilor de integrare
ale forþelor NATO ºi pentru a oferi

opþiuni flexibile de comandã ºi
control regional”.

Aliaþii au decis dezvoltarea de cã-
tre NATO a unei “prezenþe avansa-
te” în partea de sud-est, iar mãsurile
corespunzãtoare, adaptate regiunii
Mãrii Negre, includ iniþiativa româ-
neascã de a înfiinþa o brigadã multi-
naþionalã pentru susþinerea îmbunã-
tãþirii formãrii integrate a unitãþilor
aliate aflate în subordonarea
comandamentului Diviziei Multina-
þionale din Sud-Est.

Site-ul Aegis Ashore din Devese-
lu, România, reprezintã o parte sem-
nificativã a acestei creºteri a capaci-
tãþii, iar comanda ºi controlul (C2) al
site-ului Aegis Þãrm este transferat
la NATO. (V.R.)

(continuare în pagina 3)

ÎNTR-O SCRISOARE ADRESATÃ CSM ªI CURÞILOR DE APEL

Consiliul Patronatelor Bancare criticã
dur deciziile judecãtoreºti
l CPBR: “Instanþele restricþioneazã circulaþia capitalurilor, prin deciziile lor,
fapt ce contravine legislaþiei comunitare europene, care trebuie aplicatã cu
prioritate faþã de dreptul intern”l Bancherii vor sã dea lecþii reprezentanþilor
justiþiei, punând la dispoziþie “specialiºti” din bãnci, ca sã-i “familiarizeze”
pe reprezentanþii puterii judecãtoreºti cu activitatea bancarã

Consiliul Patronatelor Bancare
din România (CPBR) aduce critici
dure la adresa deciziilor din instanþe
adoptate în favoarea clienþilor
bancari.

Criticile sunt exprimate în cadrul
unei scrisori semnatã de Steven van
Groningen, preºedintele CPBR, ºi

adresatã Consiliului Superior al Magi-
straturii (CSM) ºi Curþilor de Apel.

Documentul citat aratã cã, prin
adoptarea anumitor decizii, “instan-
þele procedeazã la o restricþionare a
circulatiei capitalurilor, ceea ce con-
travine legislaþiei comunitare euro-
pene, care trebuie aplicatã cu

prioritate faþã de dreptul intern”.
Printre altele, reprezentanþii Ste-

ven van Groningen face trimitere la
procesele câºtigate de consumatori
pe conversia creditelor acordate în
franci elveþieni (CHF), la cursul isto-
ric. (E.O.)

(continuare în pagina 4)

BCE ESTE DESCALIFICATÃ DE APELUL PENTRU UN NOU
AJUTOR DE STAT

Sprint final în cursa falimentelor
bancare din Europa?

Î
ntr-un sistem bancar construit pe
baza creãrii banilor de cãtre
bãnci prin acordarea creditelor ºi
a rezervelor fracþionare, insol-

venþa este starea naturalã a lucrurilor.
În aceste condiþii, încrederea de-

ponenþilor ºi garanþiile acordate de
stat, alãturi de sprijinul permanent al
bãncilor centrale, reprezintã condiþii
esenþiale pentru funcþionarea
instituþiilor financiare.

“Adevãrul despre bãnci” este tit-
lul unui articol din revista Finance &
Development de la FMI (n.a. vol. 53,
nr. 1, martie 2016), unde autorii, Mi-
chael Kumhof ºi Zoltán Jakab, scriu
cã “bãncile creeazã
bani noi atunci când
acordã credite, feno-
men care poate de-
clanºa ºi amplifica
crizele financiare”.

Crearea banilor din
nimic reprezintã o
“vulnerabilitate criticã
a sistemelor financiare” din douã moti-
ve cunoscute cel puþin din perioada
Marii Depresiuni din prima jumãtate a
secolului trecut. În primul rând, “dacã
bãncile sunt libere sã creeze bani când
acordã credite, atunci se amplificã po-
tenþialul de creare a boom-urilor ºi prã-
buºirilor ciclice, mai ales când bãncile
evalueazãgreºit capacitateade rambur-
sare”, dupã cum scriu economiºtii de la
FMI.

Volumul masiv al creditelor ne-
performante încã existente în Euro-
pa, de circa 900 de miliarde de euro,
aratã cã “evaluarea” greºitã a capaci-
tãþii de rambursare a fost endemicã,

iar modelele de risc inutile.
În al doilea rând, “crearea banilor

prin creditare creeazã o legãturã per-
manentã între bani ºi credit, care de-
vine problematicã atunci când nive-
lul ridicat al datoriilor poate
declanºa o crizã financiarã”.

O astfel de crizã financiarã repre-
zintã realitatea ultimilor ani din Eu-
ropa, iar autoritãþile fiscale ºi mone-
tare se tem sã atace adevãratele cau-
ze, preferând sã se concentreze
asupra mitigãrii efectelor.

În aceste condiþii, o nouã fazã acu-
tã a crizei bancare a început nu doar
la periferia zonei euro, ci ºi în cea
mai puternicã economie a continen-
tului, Germania.

Bãncile din Italia au înregistrat
scãderi masive ale acþiunilor în ulti-
mele sãptãmâni, pe fondul subcapi-
talizãrii cronice ºi a portofoliului
masiv de credite neperformante.

Când BCE a cerut bãncii Monte dei
Paschi, a treia din Italia dupã active ºi
cea mai veche bancã din lume, sã-ºi

reducã volumul creditelor neperfor-
mante cu 40%, în urmãtorii trei ani,
spirala descedentã a acþiunilor sale s-a
accentuat ºi a determinat autoritãþile sã
suspende vânzarea short pânã la înce-
putul lunii octombrie 2016.

Zerohedge a comentat ironic decizia
autoritãþilor italiene, în condiþiile în
care acestea au “uitat” sã interzicã ºi
cumpãrarea contractelor CDS (n.a.
Credit Default Swap) pentru protecþia
împotriva falimentului. Ultimele cotaþii
CDS pentru Monte dei Paschi (n.a.
simbol bursier BMPS) indicã o proba-
bilitate de default de 63%, conform da-
telor de la Bloomberg.

În a doua jumãtate a deceniului
trecut, pânã la declanºarea crizei fi-
nanciare globale, valoarea ajustatã a
acþiunilor BMPS s-a dublat,
depãºind 100 de euro, iar apoi a scã-
zut de peste 5 ori (vezi graficul). De
la începutul anului curent, “monito-
rul” bursier al celei mai vechi bãnci
din lume indicã moartea clinicã.

(continuare în pagina 3)

Septembrie este crucialã
pentru BVB, în vederea
promovãrii la statutul
de “piaþã emergentã”
l Investitorii strãini doresc sã se poatã înregistra la Fisc online

(Interviu cu doamna Ioana Apa, Director Adjunct Departament Custodie
în cadrul Citibank România)

Reporter: Cum vedeþi situaþia ac-
tualã a Bursei de Valori Bucureºti ºi
de ce consideraþi cã a scãzut atât de
mult lichiditatea faþã de 2014?

Ioana Apa: Voi aborda mai com-
plex subiectul lichiditãþii. Existã un
efort comun al întregii pieþe, în mo-

mentul de faþã, pentru accederea la
statutul de piaþã emergentã sau mã-
car pentru ca România sã fie inclusã
de pe “watchlist” (n.r. lista de moni-
torizare, în vederea trecerii la statu-
tul de piaþã emergentã) de mãcar una
din cele douã agenþii de rating

(MSCI ºi FTSE).
Pentru ambele companii, criteriul

de lichiditateesteextremde important.
De aceea, subiectul este de mare

interes, permanent, aºa cum a fost
prezentat ºi în cadrul evenimentului
nostru de “securities lending” (n.r.
împrumuturi de acþiuni), pe care
l-am organizat, pe data de 17 mai.

Am avut onoarea sã-l avem invitat
pe Chris Woods, managing director
la FTSE pe zona de guvernanþã ºi
politici, care a vorbit despre ceea ce
înseamnã aceste criterii, despre felul
în care se poziþioneazã România faþã
de toate celelalte þãri din regiune ºi
despre metodologie, într-un mod ex-
trem de transparent. La eveniment,
au participat autoritãþile de re-
glementare, bursa, brokeri, bãnci de
custodie, trezorieri. Criteriul de li-
chiditate este singurul la care mai
avem puþin sã îl îndeplinim, pentru a
intra pe “watchlist”.

Se fac eforturi mari pe zona asta,
Citibank le-a susþinut alãturi de ceilalþi
actori din piaþã, pentru a readuce însu-
biect listarea companiilor româneºti la
Bursa de Valori Bucureºti.

ADINA ARDELEANU

(continuare în pagina 7)

DUPÃ VOTUL
PENTRU BREXIT
Se prãbuºeºte
încrederea
consumatorilor
britanici

Încrederea consumatorilor brita-
nici a scãzut semnificativ dupã votul
acordat pentru ieºirea din Uniunea
Europeanã (Brexit), înregistrând cel
mai mare declin din 1994 pânã
acum, conform unui studiu publicat
vineri de GfK.

Analiza, realizatã pe 2002 de res-
pondenþi, în perioada 30 iunie-5 iu-
lie, respectiv dupã votul din 23 iunie
acordat Brexit-ului, aratã cã indicele
care mãsoarã încrederea consumato-
rilor a scãzut de la –1 la –9, cel mai
redus nivel din 2013 pânã acum.

Britanicii care au votat pentru
rãmânerea în UE sunt cei mai pesi-
miºti (un indice de -13), în timp ce
tabãra care a ales ieºirea din UE este
mai puþin pesimistã (-5).

“În perioade de incertitudine, am
vãzut o scãdere semnificativã a încre-
derii, fiecaredintrecomponenteleche-
ie ale indicelui au scãzut, cel mai mare
declin fiind înregistrat în privinþa
aºteptãrilor legate de economie, în ur-
mãtoarele 12 luni”, a declarat Joe Sta-
ton, ºef de departament la GfK.

Per ansamblu, 60% dintre cei in-
tervievaþi se aºteaptã ca economia
britanicã sã se deterioreze în urmã-
toarele 12 luni, comparativ cu 46%
în luna iunie. De asemenea, 33%
cred cã preþurile vor creºte rapid, faþã
de 20% în luna iunie. (V.R.)
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