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Economiile pentru pensii
ºi pieþele de capital:

cazul României

B
anii economisiþi pen-
tru pensie reprezintã
�com-
bustibi-
lul�
pieþelor
de ca-
pital.

Doar un sistemde pieþe
de capital care funcþio-
neazã bine poate oferi
finanþare eficientã pen-
siilor. În combinaþie,
ambele susþin procesul de capitalizare
a economiilor, care creeazã bogãþia fi-
nanciarã.

România, confruntatã cu îm-
bãtrânirea populaþiei ºi cu provocarea
emigraþiei ºi ameninþarea unei crize a

pensiilor în viitor, trebuie sã înþeleagã
pe deplin aceste lecþii simple, dar pro-
funde.

Provocarea
finanþãrii
pensiilor

Cu toþii îmbã-
trânim ºi pânã la urmã
ne pensionãm... Cine
ne va plãti pensiile?

Finanþarea pensii-
lor sebazeazãpe faimoºiiTrei Piloni.

Pilonul 1 - Pensii naþionale �de se-
curitate socialã� ;

Lucrãtorii activi realizeazã contri-
buþii care sunt plãtite ca pensii pen-
sionarilor. Viabilitatea financiarã de-
pinde de a avea suficienþi contribua-

bili tineri activi. Odatã cu îmbãtrâni-
rea populaþiei (ºi cu emigraþia în ca-
zul României), acest lucru nu este su-
stenabil.

Pilonul 2 � Fonduri de pensii ale in-
treprinderilor, pentru angajatii lor, ad-
ministrate profesional;

Pilonul 3 � Fonduri individuale de
pensii sau produse de asigurare, admi-
nistrate profesional.

Pilonii 2 ºi 3 sunt scheme de pensii
�finanþate�, pe cand Pilonul 1 este ba-
zat pe «solidaritea socialã» între tineri
ºi bãtrâni.

În fiecare lunã, un flux automat de
contribuþii intrã în fond. Contribuþiile
beneficiazã de obicei de un tratament
fiscal favorabil (�bani înainte de im-
pozitare�). Banii sunt investiþi într-un

portofoliu diversificat de acþiuni, obli-
gaþiuni ºi �active alternative�. În ca-
drul planului de pensii, banii se capita-
lizeazã scutiþi de impozit.Mecanismul
dobânzii compuse genereazã o
creºtere a �Activelor în administrare�
(Assets under Management - AuM).
Pebazaprincipalului ºi a profitului ob-
þinut din investiþii, fondul plãteºte pen-
sii beneficiarilor. Analiza actuarialã ºi
financiarã constantã asigurã solvabili-
tatea fondurilor de pensii.

Câþi bani trebuie economisiþi pen-
tru pensionare? Mulþi!

Este greu sa facem economii. Pã-
strarea ºi creºterea acestor economii
este ºi mai dificilã: investiþiile fluctue-
azã ºi pieþele se pot prãbuºi. Inflaþia,
impozitele ºi taxele intermediarilor fi-

nanciari erodeazã insidios valoarea
economiilor.

Rentabilitatea investiþiei �reale�,
adicã netã dupã inflaþie, taxele, taxele
intermediarilor financiari, este micã,
cam în intervalul de 1-3% pe an, în
medie. Ea poate fi chiar negativã în
condiþii de piaþã nefavorabile.

Pentru o persoanã, �regula genera-
lã� este cã, la vârsta de pensionare,
de, sã zicem, 60-65de ani, aveþi nevo-
ie de economii totale pentru pensie de
cel puþin 10-15 X salariul final, pe o
bazã de finanþare integralã (ar fi mai
puþin dacã beneficiaþi de o pensie ge-
neroasã de �securitate socialã� � adicã
s-ar scãdea valoarea prezentã a acestei
pensii).

(continuare în pagina 12)
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Marginalii la puterea presei

E
ste adevãrat, cutremurul a fost
tocmai peste ocean. În Ameri-
ca. De aceea, poate, unda lui
de ºoc nu s-a resimþit aproape

deloc la Bucureºti. Sau poate, nu doar
ºi nici în principal, de aceea!
Poate nu doar distanþa sã fie
de vinã! Cutremur? Care cu-
tremur? Acela de pe tarlaua
�Celei de a patra puteri� în
orice democraþie care aduce
cît de cît a democraþie. Presa!
Reþeaua de televiziune prin
cablu �Fox News� cu o au-
dienþã de vreo zece ori mai mare decît
celebrul pe la noi CNN tocmai �ºi-a
aruncat sub autobuz� vedeta principa-

lã. Un �nene� care la emisiunea lui
din prim-time aduna în faþa televizoa-
relor vre-o trei milioane ºi ceva de ce-
tãþeni americani. Aproape zi de zi!!
Bãiatul ãla care rupea audienþele ºi

c a r e l - a f ã cu t p e T rump
Preºedintele Americii. L-au dat
afarã. L-au pus pe liber! Pãi,
cum nenicã? O fi intrat Necura-
tul în Consiliul de Administraþie
de la Fox, ori te pomeneºti cã o
fi mîncatMurdoch bureþi din ãia
halucinogeni? Ori l-au posedat
brusc niscai impulsuri suicida-

le? Nu i-o fi mers deloc dupã cea de-a
opta nuntã ºi nu se mai înþelege cu
juna aia pe care s-a hotãrît recent sã o

facã fericitã? Nici vorbã, nimic din to-
ate astea! Ne gãsim, ferm, în perime-
trul deciziilor raþionale!!!

Buboiul s-a spart cu doar cîteva zile
înainte �de cutremur�, cînd Murdoch
ºi Fox News au fost puºi în faþa dile-
mei: ori sã meargã cu procesul pînã la
capãt ºi sã piardã sigur, ori sã cadã la
învoialã cu partea reclamantã ºi, ca ur-
mare, sã scoatã din buzunar niºte dau-
ne. Mai bine de trei sferturi dintr-un
miliard de dolari (787,5 de milioa-
ne)!!! Procesul este civil, iar partea re-
clamantã este firma care produce
maºinãriile de vot folosite înmai toatã
America, nu de ieri de azi.

(continuare în pagina 16)

BCEvreasãºtiecâtdemarisunt
pierderile bãncilor din Europa

C
olapsul Si l icon Val ley
Bank a reprezentat o trezi-
re durã la realitate
pentru bãncile cen-

trale, care au reacþionat de
parcã ar fi întâlnit prima
oarã noþiunea de �riscul ratei
dobânzii�.

Acesta a fost disproporþio-
nat de mare în ultimii ani, iar
bãncile centrale au permis
acumularea riscului de dobândã afe-
rent titlurilor de stat în bilanþurile
bãncilor comerciale ºi în propriile

bilanþuri, în condiþiile în care au for-
þat menþinerea artificialã a dobânzi-

lor aproape de zero, inclusiv
prin programele iresponsabile
de relaxare cantitativã.

Creºterea acceleratã a
dobânzilor din ultimul an, a
cãrei magnitudine nu a fost
luatã în considerare în testele
de stres ale bãncilor centrale,
inclusiv la nivelul Bãncii

Centrale Europene, a determinat
apariþia unor pierderi nerealizate
uriaºe la nivelul portofoliilor de tit-

luri de stat.
Aceste pierderi încã nu sunt luate în

considerare de autoritãþile de regle-
mentare pentru evaluarea gradului de
capitalizare al bãncilor, deoarece se
considerã cã titlurile vor fi deþinute
pânã la maturitate.

Cazul SVB aratã cã pierderile ne-
realizate se transformã foarte uºor în
pierderi cât se poate de reale, atunci
când eºti nevoit sã vinzi active pen-
tru acoperirea cererilor de retragere a
depozitelor.

(continuare în pagina 16)

Drone
Bayraktar
pentru
Forþele
Terestre
Române

M
inisterul Apãrãrii Naþiona-
le, prin compania din su-
bordine, Romtehnica SA
va achiziþiona 18 drone

Bayraktar TB2, pentru care va achita
321milioane dolari, fãrã TVA. Anun-
þul a fost fãcut, ieri, de Ozgur Kivanc
Altan, ambasadorul Turciei în þara no-
astrã, care a scris pe pagina oficialã de
Twitter: �România, prieten, vecin la
Marea Neagrã ºi aliat NATO, adaugã
Bayraktar TB2 la inventarul sãu. Ace-
astã capacitate strategicã, prin care
s-au câºtigat multe bãtãlii, este un nou
semn al parteneriatului nostru strate-
gic cu România�. Ulterior, oficiali ai
MApN au confirmat pentru mass-me-
dia informaþia respectivã, mai ales cã
anunþul privind achiziþia postat de
Romtehnica SA apãruse ºi pe o
paginã de internet.

În urma acestei achiziþii, Armata
Românã va dispune de 18 drone de tip
Bayraktar TB2 ºi 6 platforme. Potrivit
surselor oficiale, dronele vor intra în
dotarea Forþelor Terestre Române.

Modelul de dronãTB2 al companiei
privateBaykar - coodonatãdeunuldin-
tre ginerii preºedintelui Recep Tayyip
Erdogan - ºi-a dovedit utilitatea în Li-
bia ºi Azerbaidjan ºi apoi în Ucraina,
unde TB2 au fost folosite din primele
ore împotriva ofensivei ruseºti de-
clanºatã anul trecut. În prezent, Turcia
exportã dronele sale relativ ieftine în28
de þãri, în special înAfrica, dar ºi în Po-
lonia, potrivit conducerii companiei.

Potrivit datelor de pe site-ul Defen-
se Romania, drona turceascã Bayrak-
tar TB2 este un aparat de zbor fãrã pi-
lot, de tip avion, cu o lungime de 6,5
metri ºi anvergura aripilor de 12metri.
Greutatea maximã la decolare este de
650 de kilograme. Drona poate tran-
sporta douã rachete dirijate de mare
precizie MAM-L, cu o greutate de
21,5kilograme fiecare, ºi douã rachete
MAM-C, cu o greutate de 7 kilograme
fiecare. Acestea pot lovi þinte aflate la
distanþe cuprinse între doi ºi opt kilo-
metri.Autonomiade zbor adronei este
de pânã la 24deore, iar raza de acþiune
în zona de vizibilitate este de pânã la
150 de kilometri.

În afara acestei achiziþii, Ministerul
Apãrãrii aºteaptã undã verde din par-
tea Parlamentului pentru a comanda
54 de tancuri americane Abrams la
mâna a doua, precum ºi submarinele
Scorpene de la Naval Group, nave de
contracarare a minelor ºi echipamente
noi pentrunavelede rãzboi româneºti.

Totodatã, potrivit deciziei CSATde
la finalul lunii martie, Forþele Aeriene
Române vor fi dotate pânã în anul
2030 cu o escadrilã de avioane de
vânãtoare americane de ultimã gene-
raþie F-35.

Pânã atunci, piloþii militari români
vor manevra avioanele F-16 achiziþio-
nate anul trecut din Norvegia, aerona-
ve care mai pot zbura maximum 2500
de ore fiecare cu toate modernizãrile
efectuate. (I.Ghe.)
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