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Zero Hedge: “Riscul de bail-in în sistemul
bancar al Italiei rãmâne ridicat”

“Monte dei Paschi di Siena” SpA,
cea mai veche bancã din Italia aflatã
încã în funcþiune, face, în prezent, o
ultimã încercare de a obþine, pânã la
finele anului, fonduri de la investito-
ri privaþi, care sã-i asigure supravie-
þuirea, respectiv sã nu punã în peri-
col economiile a mii de italieni ºi sã
nu fie naþionalizatã.

Banca a devenit îngrijorarea ma-
jorã pentru sistemul bancar italian,
afectat de credite neperformante de
360 de miliarde de euro, acumulate
în ultimii ani, conform publicaþiei
Zero Hedge, care menþioneazã cã
“Monte dei Paschi” vrea ca 40.000
de investitori ºi deponenþi sã ia parte
la schema complexã de salvare în

sumã de 5 miliarde de euro. Banca a
informat cã va încerca sã-i convingã
pe investitorii privaþi sã-ºi converte-
ascã bondurile în acþiuni, proces
care trebuie finalizat pânã la
sfârºitul lui 2016.

“Riscul de bail-in în sistemul ban-
car al Italiei rãmâne unul ridicat, iar
dacã încercãrile actuale de bail-out
(n.r. salvare cu bani publici) vor
eºua, atunci este de aºteptat ca UE sã
oblige guvernul de la Roma sã apli-
ce normele de bail-in, care presupun
confiscarea parþialã a banilor depo-
nenþilor individuali, inclusiv ai
companiilor mici ºi mijlocii”, scrie
Zero Hedge. (V.R.)

(continuare în pagina 6)
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DUPÃ CE FED A MAJORAT RATA
DOBÂNZII CHEIE

Ionuþ Dumitru: “Capitalurile ies
din þãrile emergente, inclusiv
din România”
l Dumitru: “Migrarea capitalurilor cãtre SUA
conduce atât la miºcãri pe curs, cât ºi pe
dobânzi” l Specialiºti: “Ritmul scãzut al
exporturilor ºi importurile masive pun presiune
pe valute, care cresc faþã de leu”

Majorarea recentã a ratei dobânzii
cheie de cãtre FED a condus la
ieºirea capitalurilor din þãrile emer-
gente, inclusiv din România, ºi la
migrarea lor cãtre SUA, ne-a spus
Ionuþ Dumitru, preºedintele Consi-
liului Fiscal. Domnia sa ne-a preci-
zat cã acest aspect conduce atât la
miºcãri pe curs, cât ºi pe dobânzi.

Afirmaþiile domnului Dumitru vin
în contextul în care, ieri, leul s-a de-
preciat în faþa principalelor valute,
iar ROBOR la trei luni a crescut.

Ionuþ Dumitru ne-a precizat: “În
primul rând trebuie sã reiterez cã nu
existã o cotaþie directã între leu ºi do-
lar. În acelaºi timp, este cunoscut
faptul cã dolarul s-a apreciat foarte
mult faþã de euro ºi cã leul s-a depre-
ciat faþã de moneda europeanã.
Aceºti doi factori, cumulat, duc la o
depreciere a leului faþã de dolar mult
mai mare faþã de scãderea monedei
naþionale în raport cu celelalte mo-
nede”. (EMILIA OLESCU)

(continuare în pagina 3)

PROCES PENTRU ANULAREA DECIZIEI DE FUZIUNE A BÃNCII
CU SOCIETÃÞI DIN GRUP,

Opþiunea de retragere din BCR,
posibilã capcanã pentru SIF Oltenia

Anunþul SIF Oltenia, de mar-
þi, cã a dat în judecatã Ban-
ca Comercialã Românã, so-

licitând anularea deciziei acþionari-
lor de fuziune a bãncii cu societãþile
imobiliare din grup - BCR Real
Estate Management SRL ºi Bucha-
rest Financial Plazza SRL, poate pã-
rea ciudat, în condiþiile în care, prin
lege, acþionarii unei companii care
nu acceptã o fuziune primesc drep-
tul de retragere, la un preþ stabilit de
un evaluator independent.

Acest drept poate reprezenta, însã,
o capcanã pentru SIF Oltenia, care
are 6,3% din BCR, întrucât procedu-
ra de retragere stabilitã de acþionari
presupune ca minoritarii care doresc
exit-ul sã îºi depunã cerererile, în
orb, înainte sã cunoascã preþul, care
urmeazã sã fie stabilit de evaluator.

Unele voci susþin cã, potrivit re-
gulamentelor europene, o bancã nu
are voie sã facã promisiuni acþionari-
lor, care influenþeazã fondurile pro-
prii ale instituþiei, înainte de aproba-
rea prealabilã a bãncii centrale. Însã,
pentru a obþine aprobarea BNR,
trebuie sã existe un preþ de retragere.

În acest context, SIF Oltenia a ce-
rut instanþei sã respingã cererea de
autorizare a fuziunii aprobatã de
AGEA a BCR din data de
23.11.2016.

A.A.

(continuare în pagina 8)
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Daniel Dãianu: “Elitele politice,
caracterizate de autism în anii
de crizã financiarã”

(Interviu cu domnul Daniel Dãianu, Profesor SNSPA,
membru al Academiei Române ºi membru CA al BNR)

l “Riscurile politice sunt cele mai mari pentru UE, în 2017” l “Avem
nevoie de investiþii mai mari ºi bine þintite pentru a mãri potenþialul
de creºtere durabilã” l “Fãrã creºtere economicã, bãncile nu au cum
sã amelioreze bilanþurile în mod fundamental”

Reporter: Care au fost punctele
forte ºi punctele slabe ale acestui an,
din punct de vedere economic? Cum
caracterizaþi guvernarea tehnocratã?

Daniel Dãianu: Creºterea econo-
micã a fost susþinutã în largã mãsurã
de cererea internã, de mãsurile fisca-
le adoptate în ultimii doi ani ºi de
creºteri de venituri. Este o creºtere
economicã peste potenþial. O înceti-
nire în anul ce vine nu ar fi nefireas-
cã. Avem nevoie de investiþii mai
mari ºi bine þintite pentru a mãri po-

tenþialul de creºtere durabilã. Defici-
tul de cont curent, în condiþiile în
care economia a turat cu un plus de
4,8-5% faþã de 2015, se va situa, pro-
babil, sub 2,5% din PIB în acest an;
este în creºtere faþã de anul prece-
dent, dar indicã un patern schimbat
faþã de deceniul trecut, când ritmuri
înalte de creºtere economicã erau
însoþite de deficite externe mari,
chiar de douã cifre. Intrãri de fonduri
europene au finanþat parþial contul
curent în anii din urmã, în timp ce di-

namica balanþei exprimã modificãri
în producþie, în exportul de servicii –
IT ºi transporturi în special. Execuþia
bugetarã se va termina probabil cu
un deficit considerabil sub þinta pro-
gramatã de 2,9% din PIB.

Guvernul Cioloº a avut de gestio-
nat treburile publice pe termen limi-
tat. Intenþii de a reforma aparatul bi-
rocratic, de a aplica reforme structu-
rale nu puteau avea orizont de timp
realist. Iar asemenea reforme au ne-
voie de susþinere politicã solidã. Mã-
rirea salariilor în domeniul sãnãtãþii
trebuie fãcutã. România se confruntã
cu exod de capital uman. Construcþia
bugetului în anii ce vin trebuie sã su-
sþinã mãsuri care sã atenueze migra-
þia capitalului uman, sã aloce mai
multe resurse pentru educaþie. De-
mersul de a combate prãduirea
pãdurilor este binevenit aºa cum este
transparentizarea unor procese.

Reporter: 2016 a fost un an elec-
toral, în care au fost fãcute o serie de
promisiuni, cele mai multe de rela-
xare fiscalã, dar nu numai. Cum esti-
maþi cã se vor repercuta acestea în
creºterea economicã ºi în deficitul
bugetar de anii viitori?

A.A.
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Euronext negociazã
cumpãrarea
operaþiunilor de clearing
ale LSE în Franþa

Piaþa paneuropeanã Euronext
poartã negocieri exclusive pentru
cumpãrarea operaþiunilor de clea-
ring (compensare) derulate de Lon-
don Stock Exchange (LSE – Bursa de
Valori din Londra) în Franþa, afacere
care ar putea determina autoritãþile de
reglementare sã aprobe planul de fu-
ziune a LSE cu Deutsche Börse, ope-
ratorul Bursei din Frankfurt.

Cele douã pieþe au informat, ieri,
cã LSE poartã discuþii cu privire la
vânzarea subsidiarei franceze a
LCH. Clearnet pentru înlãturarea te-
merilor de concurenþã ale autoritãþi-
lor europene privind fuziunea, potri-
vit Reuters. Însã, LSE ºi Deutsche
Börse au subliniat: “Nu poate exista
o certitudine cã aceste discuþii vor
genera o tranzacþie”.

Oficialii LSE ºi Deutsche Börse
mai sperã cã vânzarea LCH Clearnet
SA cãtre Euronext ar elimina opozi-
þia Franþei faþã de planul fuziunii,
conform unor surse apropiate
situaþiei.

Comisia Europeanã ºi-a anunþat
luna aceasta obiecþiile cu privire la
planul de fuziune, însã a adus în
atenþie mai puþine temeri comparativ
cu prima scrisoare în acest sens tri-
misã cãtre LSE ºi Deutsche Börse în
septembrie. Acum, îngrijorãrile
principale privesc operaþiunile de
clearing pentru produsele derivate.

V.R.

MINCIUNÃ PRIN OMISIUNE A ASF, DESPRE TESTELE DE
STRES EIOPA,

Notã internã ASF: “Asirom,
una din cele douã companii
europene sub nivelul de
solvabilitate necesar”

A
utoritatea de Suprave-
ghere Financiarã (ASF)
a transmis, recent, cã
asiguratorii de la noi au

avut un rezultat bun, peste media eu-
ropeanã, la testul de stres derulat de
Autoritatea Europeanã privind Asi-
gurãrile ºi Pensiile Ocupaþionale
(EIOPA), însã a omis sã precizeze cã

una din singurele douã companii din
Europa care nu avea nivelul necesar
de solvabilitate este chiar Asirom
din România.

În comunicatul transmis recent,
ASF a prezentat selectiv rezultatele
testelor de stres.

ASF a anunþat, cu fast, cã trei asi-
gurãtori activi pe piaþa româneascã,

cu o cotã de piaþã cumulatã de apro-
ximativ 77%, au obþinut rezultate
peste medie la testul de stres efectuat
în 2016 de EIOPA, având o ratã de
acoperire cu active a obligaþiilor de
circa 120%, faþã de 110% media la
nivel european.

Conform ASF, evaluarea s-a con-
centrat pe douã riscuri majore: exi-
stenþa unei perioade prelungite de
randament scãzut ºi expunerea la un
scenariu de tip “double-hit”.

Comunicatul ASF aratã cã, ante-
rior aplicãrii scenariilor de stres, pe
ansamblul eºantionului de companii
româneºti participante, rata de aco-
perire cu active a obligaþiilor era de
circa 120%, faþã de 110% media la
nivel european. “În ceea ce priveºte
capitalizarea companiilor, exerciþiul
a relevat o calitate ridicatã a fonduri-
lor proprii (94% fonduri proprii de
nivel I)”, mai spune ASF, în
informarea publicã.

Dar, în interiorul ASF, circulã o
imagine mai clarã a realitãþii: “Ante-
rior scenariilor de stres, doar douã
societãþi înregistrau deficit al fondu-
rilor proprii care sã acopere necesa-
rul de capital de solvabilitate la 1 ia-
nuarie 2016, una dintre acestea fiind
Asirom, din România”.

ADINA ARDELEANU
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