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THE CRISIS SOLUTION
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“Financial crisis
solution is not
financial”

(ENGLISH EDITION)

Mai multe tari europene intensifica
masurile de securitate
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m CJ Teleorman vrea parcuri industriale si
tehnologice pe locul fostelor zone industriale
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GRAM AUR = 158,6720 RON

FRANC ELVETIAN = 4,2287 RON

EURO = 4,5194 RON

DOLAR = 4,3502 RON

MINCIUNA PRIN OMISIUNE A ASF, DESPRE TESTELE DE

STRES EIOPA,

Nota interna ASF: “Asirom,
una din cele doud companii
europene sub nivelul de
solvabilitate necesar”

AUTORITATEA DE SUPRAVEGHEE
FINANCIARA

Splaiul Independentei nr. 1.

utoritatea de Suprave-
ghere Financiara (ASF)
a transmis, recent, cd
asiguratorii de la noi au
avut un rezultat bun, peste media eu-
ropeand, la testul de stres derulat de
Autoritatea Europeana privind Asi-
gurarile si Pensiile Ocupationale
(EIOPA), insi a omis sa precizeze ci

sector 5, Bucuresti, Romania

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

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

ASF a anuntat, cu fast, ca trei asi-
gurditori activi pe piata romaneascd,

cu 0 cotd de piata cumulati de apro-
ximativ 77%, au obfinut rezultate
peste medie la testul de stres efectuat
n 2016 de EIOPA, avind o rati de
acoperire cu active a obligatiilor de
circa 120%, fatd de 110% media la
nivel european.

Conform ASF, evaluarea s-a con-
centrat pe doud riscuri majore: exi-
stenfa unei perioade prelungite de
randament scdzut si expunerea la un
scenariu de tip “double-hit”.

Comunicatul ASF aratd ca, ante-
rior aplicarii scenariilor de stres, pe
ansamblul esantionului de companii
roménesti participante, rata de aco-
perire cu active a obligatiilor era de
circa 120%, fatd de 110% media la
nivel european. “In ceea ce priveste
capitalizarea companiilor, exercitiul
arelevat o calitate ridicata a fonduri-
lor proprii (94% fonduri proprii de
nivel 1)”, mai spune ASF, in
informarea publica.

Dar, in interiorul ASF, circula o
imagine mai clara a realitatii: “Ante-
rior scenariilor de stres, doar doua
societati inregistrau deficit al fondu-
rilor proprii care si acopere necesa-
rul de capital de solvabilitate la 1 ia-
nuarie 2016, una dintre acestea fiind
Asirom, din Romania”.

ADINA ARDELEANU

(continuare in pagina 7)

Daniel Daianu: “Elitele politice,
caracterizate de autism 1n anii
de criza financiara”

(Interviu cu domnul Daniel Daianu, Profesor SNSPA,
membru al Academiei Romane §i membru CA al BNR)

® “Riscurile politice sunt cele mai mari pentru UE, in 2017 @ “Avem
nevoie de investitii mai mari si bine tintite pentru a mari potentialul
de crestere durabila” ® “Fara crestere economica, bancile nu au cum
sa amelioreze bilanturile in mod fundamental”

Daniel Daianu

Reporter: Care au fost punctele
forte §i punctele slabe ale acestui an,
din punct de vedere economic? Cum
caracterizati guvernarea tehnocrata?

Daniel Daianu: Cresterea econo-
‘mica a fost sustinuta in larga masura
de cererea internd, de masurile fisca-
le adoptate in ultimii doi ani si de
cresteri de venituri. Este o crestere
economicd peste potential. O inceti-
nire in anul ce vine nu ar fi nefireas-
cd. Avem nevoie de investitii mai
mari si bine tintite pentru a mari po-

tentialul de crestere durabila. Defici-
tul de cont curent, in conditiile in
care economia a turat cu un plus de
4,8-5% fata de 2015, se vasitua, pro-
babil, sub 2,5% din PIB in acest an;
este in crestere fatd de anul prece-
dent, dar indica un patern schimbat
fata de deceniul trecut, cand ritmuri
inalte de crestere economica erau
insotite de deficite externe mari,
chiar de doua cifre. Intréri de fonduri
europene au finantat partial contul
curent in anii din urma, in timp ce di-

namica balantei exprima modificari
in productie, in exportul de servicii —
IT si transporturi in special. Executia
bugetard se va termina probabil cu
un deficit considerabil sub tinta pro-
gramati de 2,9% din PIB.

Guvernul Ciolos a avut de gestio-
nat treburile publice pe termen limi-
tat. Intentii de a reforma aparatul bi-
rocratic, de a aplica reforme structu-
rale nu puteau avea orizont de timp
realist. lar asemenea reforme au ne-
voie de sustinere politica solida. Ma-
rirea salariilor in domeniul sanatatii
trebuie facutd. Roménia se confruntd
cuexod de capital uman. Constructia
bugetului in anii ce vin trebuie sa su-
stina masuri care s atenueze migra-
tia capitalului uman, si aloce mai
multe resurse pentru educatie. De-
mersul de a combate praduirca
padurilor este binevenit aga cum este
transparentizarea unor procese.

Reporter: 2016 a fost un an elec-
toral, in care au fost facute o serie de
promisiuni, cele mai multe de rela-
xare fiscala, dar nu numai. Cum esti-
mati cd se vor repercuta acestea in
cregterea economica si in deficitul
bugetar de anii viitori?

AA.
(continuare in pagina 15)
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Euronext negociaza
cumpararea

operatiunilor de clearing
ale LSE in Franta

Piata paneuropeand Euronext
poartd negocieri exclusive pentru
cumpdrarea operatiunilor de clea-
ring (compensare) derulate de Lon-
don Stock Exchange (LSE —Bursa de
Valori din Londra) in Franta, afacere
care ar putea determina autorititile de
reglementare & aprobe planul de fu-
ziune a LSE cu Deutsche Borse, ope-
ratorul Bursei din Frankfurt.

Cele doua piete au informat, ieri,
ci LSE poarta discutii cu privire la
vanzarea subsidiarei franceze a
LCH. Clearnet pentru inlaturarea te-
merilor de concurentd ale autoritati-
lor europene privind fuziunea, potri-
vit Reuters. Insd, LSE si Deutsche
Borse au subliniat: “Nu poate exista
o certitudine ¢ aceste discutii vor
genera o tranzactie”.

Oficialii LSE si Deutsche Borse
‘mai sperd ca vanzarea LCH Clearnet
SA citre Euronext ar elimina opozi-
tia Frantei fata de planul fuziunii,
conform unor surse apropiate
situatiei.

Comisia Europeand si-a anuntat
luna aceasta obieciile cu privire la
planul de fuziune, insa a adus in
atentie mai putine temeri comparativ
cu prima scrisoare in acest sens tri-
misd catre LSE si Deutsche Bérse in
septembrie. Acum, ingrijordrile
principale privese operatiunile de
clearing pentru produsele derivate.
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PROCES PENTRU ANULAREA DECIZIEI DE FUZIUNE A BANCII
CU SOCIETATI DIN GRUP,

Optiunea de retragere din BCR,
posibila capcana pentru SIF Oltenia

nuntul SIF Oltenia, de mar-
¢ a dat in judecatd Ban-
ca Comerciald Roman, so-

licitand anularea deciziei actionari-
lor de fuziune a bancii cu societatile
imobiliare din grup - BCR Real
Estate Management SRL si Bucha-
rest Financial Plazza SRL, poate pa-
rea ciudat, in conditiile in care, prin
lege, actionarii unci companii care
nu acceptd o fuziune primesc drep-
tul de retragere, la un pret stabilit de
un evaluator independent.

Acest drept poate reprezenta, insa,
o capcana pentru SIF Oltenia, care
are 6,3% din BCR, intrucat procedu-
ra de retragere stabilitd de actionari
presupune ca minoritarii care dorese
exit-ul sa isi depuna cerererile, in
orb, inainte s cunoascd pretul, care
urmeaza s fie stabilit de evaluator.

Unele voci sustin ca, potrivit re-
gulamentelor europene, o banca nu
are voie sa fac promisiuni actionari-
lor, care influenteaza fondurile pro-
prii ale institutiei, inainte de aproba-
rea prealabili a bancii centrale. In:
pentru a obfine aprobarea BNR,
trebuie sa existe un pret de retragere.

In acest context, SIF Oltenia a ce-
rut instantei s respinga cererea de
autorizare a fuziunii aprobata de
AGEA a BCR din data de
23.11.2016.

AA.
(continuare in pagina 8)

DUPA CE FED A MAJORAT RATA

DOBANZII CHEIE

Ionut Dumitru: “Capitalurile ies

din tarile emerg
din Romania”

ente, inclusiv

® Dumitru: “Migrarea capitalurilor catre SUA
conduce atat la miscari pe curs, cat si pe
dobanzi” @ Specialisti: “Ritmul scazut al
exporturilor si importurile masive pun presiune
pe valute, care cresc fata de leu”

Majorarea recenta a ratei dobanzii
cheie de catre FED a condus la
iesirea capitalurilor din tarile emer-
gente, inclusiv din Roménia, si la
migrarea lor citre SUA, ne-a spus
Tonut Dumitru, presedintele Consi-
liului Fiscal. Domnia sa ne-a preci-
zat ca acest aspect conduce atat la
misciri pe curs, cat i pe dobanzi.

Afirmatiile domnului Dumitru vin
in contextul in care, ieri, leul s-a de-
preciat in fata principalelor valute,
iar ROBOR la trei luni a crescut.

Tonut Dumitru ne-a precizat: “In
primul rand trebuie sa reiterez ca nu
existd o cotatie directd intre leu si do-
lar. In acelasi timp, este cunoscut
faptul ca dolarul s-a apreciat foarte
mult fatd de euro si ¢ leul s-a depre-
ciat de moneda europeand.
Acesti doi factori, cumulat, duc la o
depreciere a leului fata de dolar mult
mai mare fati de sciderea monedei
nationale n raport cu celelalte mo-
nede”. (EMILIA OLESCU)

(continuare in pagina 3)

Zero Hedge: “Riscul de bail-in in si

temul

bancar al Italiei ramane ridicat”

“Monte dei Paschi di Siena” SpA,
cea mai veche banca din Italia aflata
incd in functiune, face, in prezent, o
ultima incercare de a obtine, pana la
finele anului, fonduri de la investito-
1i privati, care sa-i asigure supravie-
tuirea, respectiv sa nu puna in peri-
col economiile a mii de italieni si sa
nu fie nationalizata.

Banca a devenit ingrijorarca ma-
jord pentru sistemul bancar italian,
afectat de credite neperformante de
360 de miliarde de euro, acumulate
in ultimii ani, conform publicatici
Zero Hedge, care mentioneaza ca
“Monte dei Paschi” vrea ca 40.000
de investitori si deponenti sd ia parte
la schema complexd de salvare in

suma de 5 miliarde de curo. Banca a
informat ca va incerca sa-i convinga
pe investitorii privati sa-si converte-
asca bondurile in actiuni, proces
care trebuie finalizat pana la
sfarsitul lui 2016.

“Riscul de bail-inin sistemul ban-
car al Italiei rimane unul ridicat, iar
daca incercarile actuale de bail-out
(n.r. salvare cu bani publici) vor
esua, atunci este de asteptat ca UE sa
oblige guvernul de la Roma sa apli-
ce normele de bail-in, care presupun
confiscarea partiala a banilor depo-
nentilor individuali, inclusiv ai
companiilor mici §i mijlocii”, scrie
Zero Hedge. (V.R.)

(continuare in pagina 6)
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