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n Italia va cere o derogare
de la regulile UE privind
deficitul bugetar
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n Casa de oaspeþi Reveria,
renovatã cu ajutorul
fundaþiei Prinþului Charles
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Preþul
barilului de
petrol a scãzut
la 47,26 dolari

Preþul petrolului a scãzut vineri
cu 0,2%, la 47,26 dolari bari-
lul, îndreptându-se spre pri-

ma scãdere sãptãmânalã din ultima
lunã.

În ultima sesiune de tranzacþiona-
re a câºtigat 1,2%, în condiþiile în
care ministrul saudit al energiei a
spus cã plafonarea producþiei ar pu-
tea fi pozitivã pentru pieþe ºi cã Iran a
confirmat oficial prezenþa la întâlni-
rea OPEC de luna viitoare, scrie
Bloomberg, potrivit Mediafax.

Aurul a crescut cu 0,2% de la mi-
nimul ultimei luni, dupã ce a scãzut
sãptãmâna trecutã pe fondul specu-
laþiilor cã SUA va creºte dobânzile
de referinþã anul acesta.

Zincul a crescut cu 1,3% în Lon-
dra, cel mai mult din mai 2015.

Morgan Stanley a spus sãptãmâna
trecutã cã zincul este materie primã
de top, estimând cã preþurile vor
creºte în continuare. n
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n Brokerii: ªanse mici ca Nuclearelectrica sã
revinã la preþul de IPO, în urmãtorii doi ani
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n Chimcomplex, interesat de activele de la
Oltchim, dar nu în orice condiþii
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AUTORITÃÞILE EUROPENE INTERVIN ÎMPOTRIVA
TRANSFERULUI CÂªTIGURILOR

Multinaþionalele nu vor mai avea cum
sã evite impozitarea profiturilor
l Ionel Blãnculescu: “Statul încaseazã de patru ori mai puþin decât ar
trebui, în urma metodelor pe care le practicã multinaþionalele ca sã evite
impozitarea în România”

Reporter: Ce îºi propune, concret,
Directiva Europeanã 1164/2016?

IonelBlãnculescu:Nouadirectivãa
Consiliului European stabileºte norme
împotriva practicilor de evitare a obli-
gaþiilor fiscale care au incidenþã asupra
funcþionãrii pieþei interne. Altfel spus,
reglementarea încearcã sã statueze
principii pentru legislaþiile naþionale.

A consemnat
EMILIA OLESCU

(continuare în pagina 7)

Vremea lui Ponzi
l O scurtã trecere în revistã a marilor momente din istoria escrocheriei ºi a
modurilor în care ele au fost reeditate în România contemporanã, concluzii
ºi prognoze utile

Febra lalelelor din Bãrãgan

Carlo Pietro Giovanni Guglielmo
Tebaldo Ponzi nu e inventatorul sche-
mei piramidale. Sistemul s-a inventat
practic singur. De mai multe ori. Ha-
zardul este principalul generator de
combinaþii ruinãtoare în masã.

Febra Lalelelor, în Olanda secolului
XVII, a fost o escaladã a speculaþiilor
cu un produsexistent, cu un colapspre-
vizibil, dar care nu a fost prevãzut.

MIHAI ANTONESCU
(continuare în pagina 2)

LEGEA DÃRII ÎN PLATÃ, STATUL ROMÂN ªI ICSID

Întrebãrile unui fost bancher pentru
Raiffeisen Bank
l Fost bancher: “Banca nu are un drept divin sã fie profitabilã”

De ce ar trebui ca statul român sã
meargã la ICSID (Curtea de Arbitraj
de pe lângã Banca Mondialã) legat
de Legea dãrii în platã?

Este întrebarea unui fost bancher
care considerã cã Raiffeisen Bank nu
are dreptate când spune cã aceastã
lege ameninþã siguranþa investiþiilor
bãncii în România.

Aceastã întrebare vine în contex-
tul în care Raiffeisen Bank Interna-
tional a notificat statul român în le-
gãturã cu Legea dãrii în platã, soli-
citând modificarea actului normativ.

Christof Danz, ºef PR Raiffeisen
Bank International, ne-a confirmat,
sãptãmâna trecutã, cã banca a trimis
deja o scrisoare Guvernului român
referitoare la Legea dãrii în platã.

Banca ar urma sã se plângã de fap-
tul cã Legea dãrii în platã, prin încãl-
carea dreptului la proprietate, ignorã
tratatele bilaterale semnate în vede-

rea asigurãrii protecþiei investiþiilor
strãine.

ADRIANA RÃDUÞÃ
(continuare în pagina 8)

DUPÃ CE A ATINS VÂRSTA DE
PENSIONARE,

Anca Dumitru nu mai este
director general adjunct la
BVB
lMariana Ciurel a avut drept de semnãturã, cât
directorul general a fost în concediu, potrivit
unor surse l Sobolewski trebuie sã gãseascã
înlocuitor pentru Dumitru

Bursa de Valori Bucureºti a rãmas
cu un singur director general ad-
junct, dupã ce Anca Dumitru a atins
vârsta de pensionare.

Domnia sa ne-a confirmat informa-
þia, precizând cã momentan ocupã o
poziþie de consilier în cadrul BVB.

Bursa de Valori Bucureºti nu a
anunþat aceastã modificare, la nive-
lul conducerii executive, printr-un
comunicat, deºi ar fi putut sã dea un
exemplu de transparenþã, dar, pe

site-ul companiei nu mai figureazã
decât Alin Barbu ca director general
adjunct.

Ludwik Sobolewski, directorul ge-
neral al BVB, va trebui sã îºi mai gãse-
ascã un adjunct. Potrivit unor surse, în
perioada concediului, Sobolewski i-a
lãsat dreptul de semnãturã Marianei
Ciurel, actualmente Director al Depar-
tamentului Secretariat General.

ADINA ARDELEANU
(continuare în pagina 6)

De când lidienii au inventat banii, competiþia între cei care îi aveau în cantitãþi mari ºi îi

cheltuiau frenetic pentru a-ºi satisface nevoile, lãcomia ºi capriciile, pe de o parte, ºi

cei care îi doreau intens, încercând sã plaseze cât mai bine bunurile corespondente

nevoilor, lãcomiei ºi capriciilor, pe de altã parte, a generat nenumãrate profesii ºi tipa-

re. O categorie distinctã, restrânsã, dar extrem de implicatã social, o reprezintã escro-

cii - cei care vor bani mulþi, nu deþin mãrfuri sau abilitãþi de a presta servicii, dispreþu-

iesc violenþa jafului ºi repercusiunile ei probabile.

Escrocul este comerciantul care realizeazã cã nu marfa e importantã în actul comer-

cial, ci imaginea perceputã de cumpãrãtor. Nu trebuie neapãrat sã ai obiectul nevoii,

lãcomiei sau toanelor, e suficient sã induci senzaþia cã ai. Escrocheria e apanajul co-

mozilor, ea îºi scuteºte agenþii de neajunsurile producþiei, achiziþiei, stocãrii, traficu-

lui, manipulãrii mãrfii, de investiþiile în logisticã ºi personal, de probleme de retur, de

garanþie, de rãspunderea legatã de viciile ascunse (singurul viciu în branºã e unul

ascuns, dar acesta devine vizibil tocmai odatã cu momentul în care fraierul realizeazã

cã a fost escrocat, moment care e indicat sã-l gãseascã pe escroc cât mai departe).

Dacã partenerul ideal pentru vânzãtorul frenetic e cumpãrãtorul compulsiv, în lumea

înºelãtoriilor lucrurile stau altfel: clientul ideal al escrocului este zgârcitul.

(continuare în pagina 2)

Supernova lichiditãþii ºi sfârºitul
civilizaþiei “pe datorie”

Dupã îndelungata perioadã de
incertitudine cu privire la di-
recþia dobânzilor, pieþele au

aºteptat ca “mântuirea” sã vinã de la
Janet Yellen în cadrul simpozionului
anual de la Jackson Hole.

Preºedintele Federal Re-
serve a declarat cã “perspecti-
vele pentru creºterea
dobânzilor sunt mult mai fa-
vorabile”, însã nu a exclus po-
sibilitatea extinderii progra-
melor de relaxare cantitativã.

Euforia pieþelor s-a tempe-
rat brusc ºi a lãsat, din nou,
loc disperãrii, în condiþiile în care
Stanley Fischer, vicepreºedintele
Federal Reserve, a accentuat faptul
cã “declaraþiile doamnei Yellen sunt

consistente cu o creºtere a dobânzii
chiar luna viitoare”.

Bill Gross, fondatorul PIMCO, în
prezent manager de active la Janus
Capital Group, a comparat aceastã
extindere cu “un scaun cu rotile ofe-

rit economiei bolnave”, o eco-
nomie care “s-ar putea sã nu
mai meargã normal niciodatã,
dacã se continuã actuala di-
recþie a politicii monetare”.
“Acesta nu este capitalism”,
mai spune Gross, în opinia cã-
ruia “Yellen nu face decât sã
deschidã uºa unei umflãri ºi

mai mari a bulelor speculative”.
În ceea ce priveºte posibilitatea

creºterii dobânzii pânã la sfârºitul anu-
lui, se poate spune cã este doar o altã

promisiune goalã a bãncii centrale
americane, având în vedere alegerile
prezidenþiale din noiembrie 2016.

Dincolo de presiunile politice
pentru menþinerea dobânzii în State-
le Unite, existã un motiv mult mai
important, crucial s-ar putea spune,
pentru care este imposibilã intrarea
pe o traiectorie susþinutã de renor-
malizare a costurilor de finanþare.

Într-o analizã de la Bank of Ameri-
ca, preluatã de Zerohedge, analistul
Michael Hartnett aratã cã “valoarea ac-
tualã a activelor financiare este susþinu-
tã ºi de aºteptãrile privind lansarea unor
mãsuri fiscale”, însã principalul pilon
de susþinere îl reprezintã “abundenþa
monetarã excesivã la nivel global”.

(continuare în pagina 3)

CÃLIN
RECHEA

Companiile multinaþionale care activeazã în statele mem-

bre UE nu vor mai avea cum sã ocoleascã impozitarea pro-

fiturilor realizate în þãrile unde-ºi deruleazã afacerile, potri-

vit unei noi Directive, adoptatã recent la nivel european.

Aceastã directivã subliniazã cã, “în efortul de a-ºi reduce

obligaþiile fiscale globale, grupurile de societãþi au recurs

din ce în ce mai mult la erodarea bazei impozabile ºi la

transferul profiturilor (BEPS)”.

Actualele prioritãþi politice în ceea ce priveºte impozita-

rea internaþionalã subliniazã necesitatea de garantare a

faptului cã impozitele sunt plãtite acolo unde sunt gene-

rate profiturile ºi valoarea, mai precizeazã noua reglemen-

tare, adãugând: “Este esenþial sã se restabileascã încre-

derea în echitatea sistemelor fiscale ºi sã se permitã guvernelor sã îºi exercite în mod

efectiv suveranitatea fiscalã”.

Consultantul Ionel Blãnculescu ne-a explicat, într-un interviu, ce prevede Directiva Eu-

CUMINÞENIA PÃMÂNTULUI

Vreþi sã falsific ºtirile
despre Banca Naþionalã

a României?

M
ugur Isãrescu þine sã
enerveze cu dinadin-
sul, pentru cã nu pot sã
cred cã pur ºi simplu

va fi bãtut câmpii la Alba Iu-
lia, unde, vineri, a susþinut o
conferinþã de presã, în cadrul
cãreia a declarat, cã, pentru
cumpãrarea sculpturii “Cu-
minþenia Pãmântului”, ar pu-
tea fi folosiþi banii pe care
BNR îi dã, anual, cãtre buge-
tul de stat, adicã 80% din profit:
“Când am putut, Banca Naþionalã a
fãcut acte de donaþie. Acum, «dona-
þia» noastrã este cãtre buget - 80% din
profit. (...) puteþi spune cã, din cei

80%, bani pe care îi dãm bugetului ºi
care sunt, nu cinci milioane de euro,
ci câteva sute de milioane de euro, sã
cumpere Cuminþenia Pãmântului”.

Nici nu ºtiu sã pun ordine
printre aberaþiile declaraþiei,
aºa cã atunci când voi spune
“în primul rând”, trebuie sã
înþelegeþi cã este prima care-mi
vine în minte, într-o devãl-
mãºie fãrã nici o ierarhie.

Deci, în primul rând cã-i o
aiurealã ca guvernatorul Bãncii Na-
þionale a României sã facã vreo figu-
rã de stil în legãturã cu banii vãrsaþi
la Bugetul de stat, numindu-i, fie
chiar ºi metaforic “donaþie”.

Aceastãaºa-zisã“donaþie”esteimpo-
zitul pe profitul BNR, stabilit prin lege.

Impozitul pe profit poate fi justifi-
cat în multe feluri, în funcþie de filo-
sofia de la baza doctrinei fiscale (de
exemplu, unii susþin cã impozitul pe
profit reprezintã plata cuvenitã statu-
lui pentru costurile pe care statul le
are ca sã asigure mediul general care
conduce la profitul particular).

Dar, în nici un caz, impozitul pe pro-
fit nu poate fi comparat cu o donaþie,
caree la latitudineatasãocatadicseºti.

Mã întreb ce pãrere are “tata buge-
tului” Gheorghe Gherghina (actual
membru în CA al BNR), despre acea-
stã nefericitã metaforã a lui Isãrescu
(desigur, mã întreb retoric, pentru cã
Gherghina nu va ieºi niciodatã sã de-
clare cã ºeful sãu a spus o prostie).

Aceastã atitudine laxã faþã de lege,
pe care Isãrescu o ilustreazã numind
“donaþie” ceea ce, conform legii, este
obligaþie fiscalã, începe sã nu mai fie
accidentalã, în comportamentul din
urmã al guvernatorului BNR, cãci în
subiectul obligaþiei legale de transpa-
renþã a veniturilor conducerii BNR,
mai întâi a încãlcat-o de-a lungul mai
multor ani, pentru ca, apoi, sã declare
publicului douã idei tulburãtoare:

1. cã va supune Consiliului de ad-
ministraþie al BNR propunerea sã fie
publicate veniturile conducerii, ca ºi
când BNR ar avea cãderea sã valide-
ze sau sã nu valideze o lege a Rom-
âniei, sã se supunã sau sã nu se
supunã legislaþiei României;

(continuare în pagina 3)
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