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ÎN CONTEXTUL
PRÃBUªIRII BURSELOR

UE
înãspreºte
regulile
privind
vânzarea
în lipsã

Autoritatea Europeanã pentru Valori
Mobiliare ºi Pieþe (ESMA) a decis,
ieri, sã înãspreascã normele privind
vânzarea în lipsã (short-selling),
încercând astfel sã calmeze pieþele
bursiere, care au înregistrat scãderi
masive, generate de temerile cã pande-
mia de coronavirus va duce economia
globalã în recesiune.

Conform Reuters, ESMA a redus
pragul de la care fondurile speculative
ºi alþi investitori trebuie sã raporteze
vânzãrile în lipsã cãtre organismele de
reglementare. Potrivit noilor reguli,
deþinãtorii de poziþii short pe acþiunile
tranzacþionate pe piaþa reglementatã
din UE trebuie sã înºtiinþeze autoritãþi-
le naþionale competente dacã poziþiile
lor depãºesc 0,1% din capitalul bursier
al oricãrei companii. Anterior, acest
prag era de 0,2%.

Autoritatea europeanã a precizat:
‘‘ESMA este de pãrere cã reducerea
pragului de raportare este o mãsurã
preventivã care, în circumstanþele ex-
cepþionale care au legãturã cu pande-
mia de COVID-19, este esenþialã pen-
tru ca autoritãþile sã poatã monitoriza
evoluþiile de pe pieþele bursiere. Mã-
sura poate susþine acþiuni mai severe,
dacã va fi necesar pentru asigurarea
unei funcþionãri ordonate a pieþelor
din UE, a stabilitãþii financiare ºi pro-
tecþiei investorilor”.

Mãsura se aplicã imediat, astfel cã
deþinãtorii de poziþii short trebuiau sã
înºtiinþeze autoritãþile naþionale încã
de la încheierea sesiunii de ieri.

Vânzarea în lipsã (short-selling) îi
permite unui investitor sã vândã pe
piaþã acþiuni pe care nu le are în pro-
prietate la momentul efectuãrii tran-
zacþiei, dar pe care le-a împrumutat în
prealabil, urmând ca, ulterior, sã le rãs-
cumpere la un preþ mai mic pentru a le
da înapoi celui de la care le-a împru-
mutat. Vânzarea în lipsã a fost interzi-
sã în mai multe þãri în timpul crizei fi-
nanciare din 2008 - 2009.

A.V.

(continuare în pagina 11)

Sistemul bancar
reacþioneazã la COVID-19

Bãncile reacþioneazã la efectele co-
ronavirusului.

În timp ce asociaþiile bancare anun-
þã cã entitãþile financiare vor lua mãsuri
care sã vinã în sprijinul consumatori-
lor, o parte dintre instituþiile de credit
au comunicat deja mãsuri concrete în
acest sens, iar Banca Naþionalã a spus
cã le susþine. Aceste miºcãri au loc în
contextul în care consumatorii de ser-
vicii financiare solicitã bãncilor mãsuri
de sprijin în timpul crizei provocate de
virusul COVID-19.

Asociaþia Utilizatorilor Români de
Servicii Financiare (AURSF) conside-
rã cã se impun mãsuri rapide ºi decisi-
ve pentru susþinerea celor care repre-
zintã “cea mai vulnerabilã verigã a
participanþilor la viaþa economicã ºi
socialã a României”.

AURSF cere adoptarea de urgenþã a
urmãtoarelor mãsuri:

“- Amânarea, pe o perioadã de trei
luni, a plãþii ratelor la toate creditele
consumatorilor, indiferent cã este vor-
ba de credite imobiliare, credite Prima
Casã, credite de nevoi personale, car-
duri de credit, credite acordate de
bãnci sau credite acordate de IFN-uri;

- Suspendarea, pe o perioadã de trei
luni, a tuturor executãrilor silite care
afecteazã consumatorii utilizatori de
servicii financiare, indiferent de sta-
diul de derulare a procedurilor;

- Suspendarea, pentru o perioadã de
trei luni, a activitãþii de recuperare a
creanþelor provenite din neplata la ter-
men a datoriilor consumatorilor utili-
zatori de servicii financiare;

- Interzicerea expresã, pe o perioadã
de trei luni, a blocãrii conturilor ban-
care ale consumatorilor de cãtre bãnci,
pe motivul neactualizãrii datelor

personale ale acestora”.
AURSF solicitã adoptarea mãsuri-

lor de mai sus în cadrul unei scrisori
deschise adresate premierului, “pentru
evitarea unei grave crize sociale”, ex-
primându-ºi speranþa cã, pe lângã mã-
surile de protejare a mediului de busi-
ness, Guvernul va acorda atenþia cuve-
nitã ºi acþiunilor ºi mãsurilor de pro-
tecþie a consumatorilor utilizatori de
servicii financiare”.

EMILIA OLESCU

(continuare în pagina 11)

Existã viaþã ºi în stare
de urgenþã

Libertãþi ºi drepturi limitate, plafo-
narea preþurilor la produsele farmace-
utice, reducerea programului de mun-
cã, folosirea pe scarã largã a telemun-
cii, suspendarea gradualã a transpor-
tului în comun, închiderea gradualã a
restaurantelor, barurilor, hotelurilor ºi
cluburilor, supravegherea atentã a
mediului online pentru eliminarea ra-
pidã a fake-news-urilor reprezintã
melanjul numit stare de urgenþã. Stare
decretatã, ieri, de preºedintele Klaus
Iohannis care a menþionat cã toate
aceste mãsuri, introduse pentru 30 de
zile, sunt necesare pentru combaterea
eficientã a rãspândirii epidemiei de
coronavirus ºi pentru tratarea în cele
mai bune condiþii a persoanelor care
sunt deja infectate cu respectivul vi-
rus gripal. În toatã aceastã perioadã,
cetãþenii ar trebui sã continuie sã îºi
desfãºoare, sub noile restricþii, activi-
tãþile cotidiene.

Klaus Iohannis a declarat: “Pande-
mia cauzatã de rãspândirea infecþiilor
cu noul coronavirus nu poate fi stopatã
decât prin mãsuri excepþionale, care
au dovedit cã au efecte pozitive în þãri-
le grav afectate de evoluþia virusului.

Aceste mãsuri vizeazã sãnãtatea pu-
blicã, domenii sociale ºi economice,
dar vizeazã, deopotrivã, ºi îngrãdirea
exercitãrii unor drepturi ºi libertãþi
fundamentale. Oricât de greu ar fi sã
ne adaptãm acestor limitãri, aceasta
este singura cale prin care salvãm vie-
þile celor dragi nouã, vieþile celor de
lângã noi. (…) Instituirea stãrii de ur-
genþã permite autoritãþilor responsabi-
le sã adopte gradual, adicã pe rând, sau
imediat, dacã se impune, mãsuri pre-

cum închiderea punctelor de trecere a
frontierei de stat, închiderea tempora-
rã a unor restaurante, hoteluri, cafene-
le, cluburi ºi alte locuri publice. De
asemenea, poate, atenþie, poate fi
interzisã gradual, adicã atunci când se
impune, circulaþia rutierã, feroviarã,
maritimã, fluvialã sau aerianã pe
diferite rute ºi a metroului”.

GEORGE MARINESCU

(continuare în pagina 10)

Insuportabilul sentimental
manelismului în faþacrizei

F
ãrã numãr! Fãrã numãr!
Acesta este “strigãtul de
luptã” al bãncilor centrale
ºi guvernelor în faþa virusu-
lui care a blocat economia
mondialã.
Din Canada pânã în

Australia, bãncile centrale au
redus dobânzile ºi au injectat li-
chiditate pe piaþa interbancarã.
Dobânda de politicã monetarã
din Canada a fost redusã chiar
de douã ori, de fiecare datã cu
0,5 puncte procentuale, în ulti-
mele douã sãptãmâni. Decizia
nu are niciun sens, dar asta nu împiedi-
cã autoritãþile sã sublinieze cã va ajuta
economia.

În Norvegia, banca centralã a anun-
þat, pe lângã reducerea dobânzii cu 0,5
puncte procentuale, pânã la 1%, ºi re-
ducerea amortizorului anticiclic de ca-
pital cu 1,5 puncte procentuale, pânã la
1%, iar banca centralã a Suediei a

anunþat cã va acorda companiilor cre-
dite de 500 de miliarde de coroane
(circa 50 de miliarde de dolari) prin in-
termediul bãncilor. În acelaºi timp, au-
toritatea de supraveghere financiarã a
anunþat reducerea amortizorului

anticiclic de capital pânã la 0%,
de la 2,5%.

Pieþele aºteptau o nouã redu-
cere a dobânzii ºi de la Federal
Reserve, la ºedinþa de politicã
monetarã din aceastã sãptãm-
ânã. Banca centralã americanã
s-a lãsat, însã, cuprinsã de pani-
cã mult mai repede ºi a anunþat

nu doar scãderea masivã a dobânzilor,
a doua din ultimele douã sãptãmâni, ci
ºi repornirea tiparniþei pentru cumpã-
rarea de titluri guvernamentale ºi ipo-
tecare cu o “valoare” cumulatã de 700
de miliarde de dolari. Aurmat o scãde-
re masivã a cotaþiilor de pe pieþele
futures ºi oprirea tranzacþiilor pentru
indicii burselor americane.

Dar nu trebuiau sã creascã toate, în
condiþiile în care Fed-ul a depãºit
aºteptãrile? Poate cã tocmai aici este
problema: depãºirea aºteptãrilor a fost
interpretatã ca un semnal al panicii.

“Când oamenii vor realiza cã
Fed-ul este incapabil sã administreze
economia, atunci va începe cu adevã-
rat criza”, a scris analistul american
Martin Armstrong pe blogul sãu.
Armstrong estimeazã cã Federal Re-
serve va reveni la misiunea sa origi-
nalã, aceea de a oferi pieþei “bani fle-
xibili” prin cumpãrarea directã a obli-
gaþiunilor companiilor. Dupã cum ex-
plicã analistul american, “injectarea
banilor în bãnci a eºuat, deoarece
bãncile nu au creditat economia, pe
fondul lipsei de încredere”, iar “redu-
cerea dobânzilor a eºuat, deoarece oa-
menii nu împrumutã dacã nu au încre-
dere în viitor”.

“Dobânzile nu reprezintã cea mai
mare problemã acum, iar Fed-ul poate

anunþa o nouã reducere, care însã nu
va conta”, scrie ºi analistul Jim Ric-
kards, autorul cãrþilor “Rãzboaiele va-
lutare” ºi “Moartea banilor”, pe contul
sãu de Twitter. În opinia sa, “problema
o reprezintã lichiditatea, însã Federal
Reserve nu înþelege diferenþa”.

Problema lichiditãþii nu este, din pã-
cate uºor de rezolvat. Dupã anunþarea
operaþiunilor repo de 500 de miliarde
de dolari de cãtre banca centralã ame-
ricanã, Martin Armstrong a scris pe
blogul sãu cã “nu sunt decât o glumã,
la fel cum a fost ºi reducerea
dobânzii”, deoarece “dobânzile cresc
în astfel de panici pe fondul reticenþei
bãncilor de a oferi credite în faþa
creºterii masive a riscului de credit,
precum ºi a scãderii cererii de credite”.

Pieþele au considerat insuficiente ºi
mãsurile anunþate de Banca Centralã
Europeanã, iar rezultatul a fost cea mai
mare cãdere zilnicã a indicelui bursier
Stoxx 600. “Liderii europeni sunt sub

presiune dupã ce salva de la BCE nu a
adus calmarea pieþelor”, a scris
Bloomberg.

Declaraþ i i le ul ter ioare ale
preºedintelui BCE, Christine Lagar-
de, conform cãrora “nu suntem aici
pentru a închide spread-uri”, au fãcut
ºi mai mult rãu ºi au generat reacþii
deosebit de dure din partea oficialilor
italieni.

Pentru a tempera cãderea Bursei de
la Milano, autoritãþile de la Roma au
decis interzicerea vânzãrilor short
pentru acþiunile listate la Milano. Era
de aºteptat ca pânã acum “autoritãþile”
de supraveghere sã cunoascã faptul cã
vânzãrile short nu sunt principalul vi-
novat pentru cãderea burselor, mai
ales în condiþiile actuale. Dimpotrivã,
vânzãrile short au un rol important în
oprirea cãderii, pe fondul cumpãrãrii
acþiunilor pentru acoperirea acestor
poziþii.
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