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GRECIA ARE DATORII MAI MICI, BANCILE SE
LA 1.000 MLD. EURO. ESTE DE AJUNS PENTRU

La nicio zi dupa summit-ul prin
care liderii europeni au elaborat un
plan amplu anticriza, calificat de
presedintele francez Nicolas
Sarkozy drept un ,rdspuns global,
ambitios, credibil la criza care
mdturd zona euro“, au inceput sd
apard primele indoieli legate de
principalele masuri pe care se
bazeaza liderii europeni.

Pe hartie, masurile adoptate de
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. . Y In acelasi timp, térile din zona euro vor acorda Schema de asigurare va functiona astfel: daca un investitor cumpard
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PAUL COMSA Liderii europeni sperd sa creasca _inqre_dg(ea in s-ar putea ridica la 20%.
— sectorul bancar oferind acces la lichiditati printr-un
proces coordonat la nivel european si prin Prin infiintarea unui vehicul special de investitii, investitorii privati si
educerea datoriilor Greciei cu 100 mld. euro, majorarea majorarea capitalului de bazd al marilor banci la 9% fondurile suverane de investitii vor avea 0 metoda mai sigurd de a
capacititii de creditare a fondului european de din activele totale ponderate la risc. investi in titluri de stat emise de tarile europene.
stabilitate financiard (EFSF) pentru sustinerea statelor )
aflate In dificultate la 1.000 mld. euro si recapitalizarea Negocierile trebuie finalizate pana la finalul anului Liderii europeni vor coopera si cu FMI pentru a majora resursele ’
béncilor sunt cele trei coordonate principale sub care s- pentru ca Grecia sd beneficieze la inceputul anului financiare puse la dispozitia fondului.
a desfisurat cel mai important summit UE din ultimii doi ani. Printre 2012 de un program concret de ajutor financiar.
concluziile la care s-a ajuns dupd summit se mai numéird angajamentul Valoarea celui de al doilea plan de ajutor s-ar putea Valoarea la care se va ridica puterea de finantare a fondului va fi
Ttaliei de a lua noi masuri fiscale, consolidarea rolului jucat de FMI in ridica la 130 de miliarde de euro, comparativ cu stabilitd dupa ce liderii europeni vor purta discutii cu marii investitori,
combaterea crizei euro si decizia Bincii Centrale Europene (BCE) de valoarea de 109 mld. euro stabilita in vara. precum China si tarile din Orientul Mijlociu, pentru a vedea care este
a continua achizitiile de obligatiuni de pe piata secundard pentru a apetitul acestora fata de titlurile europene.

mentine sub control costurile de finantare ale statelor aflate in
dificultate. Toate acestea reprezintd masuri ambitioase, fard precedent
si au ca scop restabilirea increderii de pe piete.

Efectul summit-ului s-a resimtit imediat pe burse, unde indicii au
crescut susfinut, RECAPITALIZAREA BANCILOR

Cu o jumatate de ord inainte de inchiderea sedintei de

tranzactionare, indicele german DAX castiga 5,18%, indicele francez 1 06 COORDONAREA .SI
CAC 40 avansa cu 5,71%, iar indicele londonez FTSE 100 crestea cu
’ mld eurO va trebui sa stranga marile banci SUPRAVEGHEREA

2,6%.

v

Pe de alti parte, desi au fost trase liniile principale care si ghideze europene pentru a face fata pierderilor cauzate de ECONOMICA SI
implementarea mésurilor stabilite, planul se poate lovi de anumite stergerea datoriilor Greciei. v !
detalii care nu au putut fi puse la punct in regim de urgenta. Aspectele FISCAI_A
cheie ale planului, respectiv recapitalizarea Fondului European de Bancile elene va trebui sa stranga cea mai mare sumd, de 30 de miliarde de
Stabilitate Financiard si reducerea datoriilor Greciei, trebuie puse la euro, urmate de cele din Spania, cu 26 de miliarde de euro, cele din Italia cu 15 Adoptarea de cdtre fiecare stat membru al
punct pand la cel mai mic detaliu in urméitoarele sdptdmani pentru a fi miliarde de euro, cele din Franta cu 9 mld. euro si cele din Germania cu 5 mld. zonei euro a unor norme privind un buget
un ,,medicament® eficient pentru crizi. euro. echilibrat in termeni structurali,

,in timp ce punctele principale arati bine, «dracul» se ascunde in transpunand Pactul de stabilitate si de
detalii. Nu stim practic cum vor creste fondul de bailout de la 440 Banii vor fi necesari pentru a duce rata capitalului de baza Tier 1 la 9% din crestere in legislatia nationald, de
miliarde euro la 1.000 miliarde euro. Pe deasupra, trebuie si ne activele totale ponderate la risc. preferinta la nivel constitutional sau la
intrebdm daci 1.000 miliarde euro va fi suficient®, a aridtat Damien nivel echivalent, pana la sfarsitul anului
Boey, analist la Credit Suisse Sidney. Bancile trebuie sa stranga acesti bani pana pe 30 iunie 2012, pe baza planurilor 2012.

Lucian Croitoru, consilier al guvernatorului BNR, a declarat convenite cu autoritatile nationale si coordonate de Asociatia Bancara
pentru Mediafax ci existd ingrijordri legate de resursele disponibile Europeand. Bugetele nationale ar trebui sa se bazeze
pentru fondul de urgenti al zonei euro, iar planul urmeazi si fie pe previziuni de crestere independente.
»digerat“ de piete, care vor stabili dacd se restaureazd sau nu Autoritdtile nationale de supraveghere, sub auspiciile Asociatiei Bancare
increderea. Europene, trebuie sa se asigure ca planurile bancilor de consolidare a capitalului Consultarea Comisiei si a altor state

,Pachetul de mésuri va fi evaluat de piatd si vom vedea daci se nu conduc la un efect de levier invers excesiv, includ mentinerea fluxului de membre din zona euro inainte de
reface increderea sau nu. S-ar putea si fie ingrijordri cu privire la credit ctre economia reald, tinand seama de nivelurile actuale de expunere a adoptarea planurilor de reformd in
resursele disponibile pentru EFSF, aceasti facilitate europeand. Unele grupului, inclusiv a filialelor grupului in toate statele membre. materie de politica fiscald sau economica
tdri care sunt astizi privite cu suspiciune pe piati ocupd un spatiu majora cu potentiale efecte de
foarte mare pe piata datoriilor §i s-ar putea ca suma de 1.000 de Bancile ar trebui s utilizeze surse de capital private, dar daca nu reusesc sa contaminare astfel incat sa permita o
miliarde de euro inclusa in pachet si fie privita de piete ca insuficientd, stranga bani pe aceasta cale, guvernele nationale ar trebui sa acorde sprijin, iar evaluare a eventualului impact asupra
cum existd sansa ca o combinatie intre ele si facd acest nivel suficient. dacd nici acest lucru nu este posibil, recapitalizarea ar trebui finantata prin zonei euro in ansamblu.

Sunt diverse estiméri, vom vedea*, a spus Croitoru. intermediul unui fmprumut din EFSF, in cazul térilor din zona euro.

Indoielile economistilor sunt ]ustlﬁcate si de istorie. In luna iulie
liderii zonei euro prezentau un acord care avea rolul de a remedia criza
datoriilor de stat, dar realizau in numai citeva luni ca acesta era
inadecvat §i insuficient deoarece nu tinea cont de amploarea §i
profunzimea problemelor Greciei si de vulnerabilitatea béncilor
europene la riscurile de contagiune.

Adrian Rares Florin Dragos

Lupsan _ Nilas Dolea Olteanu Cabat

director l{/ general adjunct al directorul general directorul executiv al directorul executiv analist financiar si partener

Intercapital Invest al BT Securities Pioneer Asset Management al societdtii de administrare in cadrul Efin.ro

SIRA

Pietele mature au Masurile rezolva Actiunile bancilor Raman multe Daca se vor

reveniri doar partial au crescut pe semne de stabiliza pietele

importante in problema pentru bursele straine, intrebare chiar si principalilor
ultimele sdptamani, in timp ce cele ca chiar si dupd anularea unei parti a pentru cd investitorii au luat deja in dupd decizile de miercuri noapte, astfel  partenerila export, acest lucru va
emergente au facut noi minime recent.  datoriilor Greciei gradul de indatorare  calcul faptul ca béncile vor finevoite s c este dificil de spus cum anume vor influenta poxzitiv cresterea economica
Asta aratd ca nu mai sunt bani pentru ramane ridicat. Este o formd deamanare  suporte pierderi pe obligatiunile grecesti  evolua pietele de actiuniin urmatoarele  din Romania

pietele emergente. Dacd pietele mature i se pune intrebarea de ce nusialte tari i ¢ va trebui s3 faci rost de lichidititi zile.
au puterea de a revenj, vom creste sinoi.  ar beneficia de stergerea datorilor. suplimentare pentru a se recapitaliza.
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Premierul grec George Papandreou si cel italian Silvio Berlusconi, reprezentantii tarilor cu cele mai mari

datorii ca pondere in PIB din zona euro

Deciziile luate de liderii
europeni vizeazd
economiile din zona
euro, insd se rasfrang si
asupra celorlalte tari din
Uniunea Europeand si
implicit asupra
Romaniei, avand in
vedere cd economia
locala este direct
conectatd la pietele din
vestul continentului.
Majorarea ,plasei de
siguranfa* financiard a
zonei euro la 1.000 de
miliarde de euro este
interpretatd de analistii
romani ca un semnal cu
efecte pozitive asupra
piefei locale, in conditiile
in care investitorii au dat
semnale de incredere
incd din primele ore de
dupd anunt.

Acesta este primul
semnal pozitiv venit din
pietele financiare in
ultima jumdtate de an.
Raman insa in
continuare semne de
intrebare: Ce se va
intampla cu filialele
bancilor grecesti din
Romania? Va incetini
cresterea economica din
zona euro? Ce va face in
aceste conditii economia
Romaniei? Cum vor
reactiona pietele? Ne
vom imprumuta mai
scump? Mai putem
adopta moneda euro?
Ziarul Financiar
rdaspunde la zece
intrebdri legate de
impactul mdasurilor decise
la Bruxelles.

(Gabriel Razi,

Paul Comsa)

Dochia
economist

Practic,
7 A

mai solidd care nu poate da

faliment, lucrurile nu se rezolva

peste noapte.

Aurelian

- Grecia isi
rascumpdrd propriile obligatiuni.
Desi statul grec este o entitate

1. Decizia luata de liderii
europeni este o veste
buna pentru Romania?

Cresterea capacitatii fondului financiar de urgentd la
1.000 de miliarde de euro este un pas Inainte facut de liderii
europeni cu impact direct asupra increderii investitorilor,
spune Lucian Anghel, economist-sef al BCR.

,Impactul deciziei se va rasfrange in mod direct asupra
increderii investitorilor. Increderea este cel mai tranzactionat
instrument 1n acest moment. Daca pietele nu au incredere, te
costd", explica el.

La rdndul lui, Marius Olteanu, director executiv al
societdtii de administrare SIRA, spune ca jucitorii de pe
bursele internationale dau semne de optimism ca urmare a
semnalului de unitate politica la nivelul UE.

»,Nu stim insd nimic despre detaliile tehnice de
implementare a deciziilor §i cu atit mai putin dacd mésurile de
salvare a Greciei vor functiona. Trebuie sd vedem cum vor
reactiona agentiile de rating la aceste decizii.”

2. Ce inseamna pentru
bancile elene deciziile
luate ieri de liderii
europeni?

O parte dintre bancile grecesti vor fi nationalizate de
statul grec, conform declaratiilor premierului elen George
Papandreou.

Obligatiunile grecesti vor fi reevaluate pe minus §i bancile
care le detin, mare parte elene, vor trece aceste pierderi in
contabilitate. Ulterior pierderile ar putea fi transformate in
credite subordonate sau convertite in actiuni pentru ca
bancile sa se poata recapitaliza cu ajutorul pietelor financiare.

,,Cu sigurantd, bancile i vor asuma pierderi. Dacd vor
putea, béncile se vor recapitaliza pe baza proprie, in caz
contrar vor apela la ajutorul statelor si abia apoi la fondul
financiar de urgentd de la UE (EFSF - n. red.)“, spune
Citdlina Molnar, senior economist la Royal Bank of Scotland.

Rédmane 1nsa Intrebarea: Pana unde se va merge? Cat de
mare va fi impactul?

3. Este de ajuns reducerea
datoriei Greciei lIa 120%
din PIB?

Masurile luate de liderii europeni reprezintd calea de
mijloc, iar decizia de a creste dimensiunea fondului financiar
de urgentd (EFSF) are rolul de a da asigurdri in piete cd banii
sunt suficienti pentru a tine pe linia de plutire zona euro si
implicit economia spaniold si cea italiand in cazul unor
derapaje.

,Este un plus fatd de anunturile facute in august si in
septembrie. Nu stiu dacd este exact la ce se asteptau
investitorii avand 1n vedere cd in piete se discuta despre un
fond de 2.000 de miliarde de euro s§i despre un haircut de
60%-70% din datoriile grecesti.”

Mai mult, Florin Dolea directorul executiv al Pioneer
Asset Management, subliniaza ca pAnd acum nu este clar dacd
minusul de 50% din datoriile elene va fi agreat de investitori.

,»Actiunile bancilor au crescut pe bursele strdine, pentru
cd investitorii au luat deja in calcul faptul ca bancile vor fi
nevoite sd suporte pierderi pe obligatiunile grecesti si ca va
trebui sd facd rost de lichiditdti suplimentare pentru a se
recapitaliza.”

4. Ce impact au masurile
luate asupra finantarii de
pe pietele externe pentru
Romania?

Acum este prea devreme pentru a trage concluzii in
privinta modului in care vor reactiona investitorii la anuntul

de majorare la 1.000 de miliarde de euro a fondurilor de
urgentd disponibile statelor din zona euro, insd investitorii

_

Cancelarul german Angela Merkel (stanga) spera sa
mult institutia cu sediul la Washington in salvarea Europei

dau pentru prima datd semnale pozitive care ar putea duce la
scdderea costurilor la care se Tmprumuti Roméania, spun
analistii romani. ,Reactiile sunt pozitive atdt din zona
asigurdrilor, ct si din pietele financiare si bancare. Castigul
este 1n Increderea investitorilor, spune Cétéilina Molnar.

Fostul ministru de finante Daniel Daianu este de alta
pérere spunénd cd dobanzile la care se Imprumutd Roméania
ar putea creste in continuare.

,Existd semne ale inghetului pe pietele monetare si
financiare, iar dobanda ar putea creste in continuare. De
exemplu, Romaénia se confrunta cu costuri mari care privesc
nu numai bugetele publice si sectorul corporatist”, crede
Diianu.

5. Ce impact au masurile
adoptate asupra
constructiei bugetului de
stat al Romaniei de anul
viitor?

Impactul masurilor asupra constructiei bugetului de stat
este unul dintre putinele elemente in privinta cdruia analistii
romani au opinii diferite.

Dragos Cabat, analist financiar si partener in cadrul
Efin.ro, spune ci efectul direct asupra bugetului din 2012 va fi
unul pozitiv.

,Pentru prima datd au fost luate niste masuri mai decise,
mai clare si dacd vor fi implementate®, vor stabiliza pietele
financiare. Dacéd pietele financiare se vor calma, economiile
majore ar putea sa nu intre in recesiune si sd ne fie bine si
noud, mai ales din punctul de vedere al exporturilor”, spune
el.

De cealaltd parte, Nicolaie Chidesciuc, economist-sef al
ING Bank Roménia, crede cd intre bugetul din 2012 al
Roméniei si deciziile liderilor europeni sunt putine lucruri
comune.

,,Nu existd o corelatie directd intre deciziile luate aseara si
bugetul Roméniei pentru anul viitor.“

Inainte de summit presedintele Traian Basescu a anuntat
cd bugetul pentru 2012 trebuie sé fie extrem de prudent ca
urmare a situatiei regionale §i pentru ca finantarea deficitului
cu ajutorul , injectiilor din pietele internationale este extrem
de scumpad.

6. Cum va fi influentata
cresterea economica din
Romania de masurile luate
ieri?

Masurile adoptate de liderii europeni vor fi greu de pus in
practicd, iar impactul lor asupra cresterii economice la nivelul
Uniunii Europene va fi negativ, spun analistii.

,,Vor scidea finantdrile cétre sectorul privat ca urmare a
recapitalizdrii bancilor, iar acest lucru se va traduce prin
incetinirea cresterii economice in zona euro. Nu urmeaza o
perioadd ugoard pentru economia zonei euro®, explicd Mihail
Ion, presedinte al Raiffeisen Asset Management.

La randul lui, Nicolaie Chidesciuc a explicat cd este

posibil sa vedem in continuare contractie economica in zona
euro, dar si in Roméania.

7. Ce se va intampla cu
sucursalele bancilor care
vor fi afectate de
reducerea valorii
obligatiunilor de stat
grecesti din portofoliu?

Béncile care detin obligatiuni emise de statul grec vor fi
nevoite sd accepte pierderile odatd cu reducerea datoriilor
elene cu 100 de miliarde de euro, acestea urméind si se
restructureze prin vanzarea unor active, spune economistul
Laurian Lungu, managing partner in cadrul Macroanalitica.

ot

o convinga pe Christine Lagarde, seful FMI, sa implice mai

»Indicii se pot lua din ce s-a intdmplat cu béncile
nationalizate in Marea Britanie si Statele Unite. O
nationalizare a unei banci nu are un efect disruptiv pentru ca
interesul statului este sa readucd acea banca pe profit si si o
revandd. Nu pot rdméane bancile pentru totdeauna ale
statului. Totusi in acest context al preludrii de catre stat existd
posibilitatea ca unele bénci s se restructureze prin vanzari de
active sau iesirea de pe anumite piete.

De cealalta parte, Cétilina Molnar, senior economist al
RBS, crede cd impactul asupra pietei bancare din Roméania va
fi minim.

,,Filialele din Romania nu vor fi afectate de nationalizéri,
sunt banci romanesti cu capital strdin, singura diferenta este
cd acest capital va deveni public sau partial public. Totusi, este
greu de facut vreo previziune in legaturd cu schimbarile la
nivelul politicilor acestor banci pe termen lung.”

8. Ce efect au masurile
asupra adoptarii monedei
euro de catre Romania?

Evenimentele recente din zona euro nu vor influenta
radical procesul de adoptare a monedei unice europene de
catre Romania avand in vedere cd 1n acest moment calendarul
anuntat initial de autoritati pare compromis.

»,Nu se poate adopta euro in 2015 deoarece pentru
aceasta ar fi trebuit anuntatd intrarea in ERM II (mecanismul
european al ratelor de schimb) de la 1 ianuarie 2012. Daca
vom intra 1n 2013 in acest mecanism, vom adopta euro in 2016
si asa mai departe, dar trebuie anuntatd din timp perioada
efectivd in care se va face trecerea®, explici Nicolae
Chidesciuc, economist-sef al ING Bank.

Si alti analisti au declarat public in repetate randuri cd
Romania va adopta cu sigurantd moneda euro dupa 2015. Si
alte tari din Uniunea Europeand, precum Ungaria sau
Polonia, au ficut anunturi in privinta amanarii intrarii in zona
euro pand la sfarsitul acestui deceniu.

9. Ce impact au masurile
asupra tarilor din UE, dar
care sunt in afara zonei
euro?

In cazul in care deciziile luate ieri de liderii europeni vor
stabiliza economiile din zona euro, de acest lucru va beneficia
si Romania.

,Deciziile transmit cu sigurantd un mesaj pozitiv pietelor
financiare, mesaj care, daci va fi pus in practicé, va contribui
la relansarea economiei, dar beneficiile nu vor fi observate
imediat, ci pe termen lung. In orice caz, de relansarea
economici a statelor dezvoltate vor beneficia toate tarile din
UE, inclusiv Roménia“, crede Dumitru Miron, profesor de
economie mondialdi in cadrul Academiei de Studii
Economice Bucuresti.

10. Ce masuri trebuie sa ia
Romania in 2012 ca
urmare a acestui
summit?

Misiunea autoritdtilor pentru anul urmétor este aceea de
a tine sub control deficitul bugetar.

,In urma summit-ului vom ajunge mult mai rapid la o
integrare europeand. Cu sigurantd, in acest caz o reducere a
deficitului fiscal va fi doritd de guvernul roman si ar putea fi
impusa“, spune Dragos Cabat.

Adoptarea de politici economice restrictive de citre
autoritati va fi complicatd avand in vedere ca 2012 este an
electoral, insd Romania va fi nevoitd sa 15 adapteze politicile
in functie de situatia din Occident. ,,Romania trebuie si tind
seama de corelatiile macroeconomice si si dea dovada de
intelepciune, prudentd si inteligentd in gestionarea finantelor
publice®, spune Dumitru Miron, profesor de economie la
ASE Bucuresti.

paul.comsa@zf.ro
gabriel.razi@zf.ro

Daniel
Daianu
fost ministru
de finante

Interesant
— TR estede |
urmdrit cum va sprijini China bd
acest EFSF si dacd Europa va
primi ,diavolul” in casa. Majorarea
pachetului de salvare nu este
suficientd dacd Italia nusi face
ordine in casd.

ncilor nu vor fi afectate de
nationalizari, sunt banci
romanesti cu capital strdin,
singura diferentd este cd acest
capital va deveni public sau partial
public.

Catalina
Molnar
senior economist
la Royal Bank of
Scotland
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exact la ce se asteptau investitorij
avand in vedere ca in piete se
discuta despre un fond de 2.000
de miliarde de euro.

A

sigurantd un mesaj pozitiv
pietelor financiare, mesaj care
dacd va fi pus in practicd, va
contribui la relansarea economie,
dar beneficille nu vor fi observate
imediat, ci pe termen lung.

UNGE

ouncte de vedere

Oamenit de afacert
romant au nevole acum
de decizi politice la
nivel national

DE FLORIN POGONARU

2 ntelegerile liderilor europeni au fost primite bine de piete.
IEle aduc pentru oamenii de afaceri romani o serie de
vesti bune, vesti proaste si sporesc incertitudinile. Este
nevoie de dezbateri publice si decizii politice la nivel
national care sd reflecte optiunile pro business ale
politicienilor roméani.

Este nevoie si de un centru de consiliere pentru
antreprenorii romani care in aceastd perioada de deruta
generald sd functioneze ca un numar pentru apeluri de
urgentd; ,,112: pro business*.

Vesti bune:

Se atenueaza asteptarile privind recesiunea in Europa.

Consecinta este mentinerea cererii europene inclusiv in
ceea ce priveste importurile din Roméania. Exporturile
romanesti au sansa sd-si mentind nivelul si rolul de (unic)
motor al cresterii economice.

Cei care vor austeritate si crestere economici bazata
numai pe export isi vor intdri influenta. Asta este partea
proastd a vestii bune.

Vesti rele:

Vor creste costurile ,,bankingului® si finantérilor pentru
antreprenori. Béncile care pierd din ,,haircut-ul“ pe
expunerea pe Grecia, vor incerca s transfere parte din
pierderi pe clienti. Bancile grecesti de la noi sunt cel mai
afectate si e probabil cd vor da tonul cresterii costului
bankingului.

Premierul grec a anuntat deja cd vor avea loc
nationalizdri partiale ale unor banci. Nu va fi suficient
pentru ,,adecvarea capitalului“. Se va incerca fard succes
ridicarea de bani de pe piete si se va ajunge la concluzia ca
solutia este ,,micsorarea“ (reducerea activelor) acestor
banci. intre cele vizate vor fi si activele din RomAnia,
respectiv vanzarea filialelor din Roméania. Aceasta poate
crea nesiguranta si confuzii. Se vor gasi cumparatori? Daca
nu, va rezista guvernul roman presiunilor internationale de
a ,,nationaliza“ aceste banci (mai ales ¢4 ,,Roménia are un
grad de indatorare asa de mic“!)?

Dupa unele aprecieri Europa va trebui si gdseascd in
perioada urmétoare finantdri de un trilion de euro pentru a
pune in practicé intelegerile liderilor politici europeni
privind zona euro. Asta va pune o tensiune sporita pe
negocierea noului buget al UE. Izbucnirile nervoase intre
Sarkozi si Cameron se vor traduce in pozitii de negociere in
alocdrile bugetare intre membrii si nemembrii zonei euro.

Romania are o problemd privind puterea de negociere
pe plan european, inclusiv in ceea ce priveste bugetul
pentru 2013. Aceasta ar putea fi atenuata prin coagularea
unei pozitii comune ale tdrilor non-membre ale zonei euro.
Anglia a lansat deja propunerea.

E incd un subiect pentru dezbatere publicd si decizie
politicd la nivel national pentru perioada urmatoare, aldturi
de cel al filialelor béncilor grecesti.

Incertituni:

In prima fazi pietele au primit foarte bine intelegerile
liderilor europeni. Va urma faza implementérilor tehnice de
detaliu.

De unde se va lua trilionul de euro, cum vor fi
restructurate bilanturile bancilor, care va fi impactul
CDS-urilor grecesti? Sunt detaliile in solutionarea cérora se
vor naste tensiuni preluate de mass-media si transformate in
frici ale pietelor.

Piata noastra de capital va continua sa fie extrem de
volatild. BNR se va lupta cu mentinerea cursului. Contextul
pentru leu poate deveni defavorabil dacd, alaturi de criza
greceascd, In zona ne vom confrunta si cu o crizd maghiara.

Nimeni nu stie care va fi finalul.

Asa cum spunea un oficial european, recentele decizii
ale liderilor europeni au reusit sa mute cu un an sau doi
rdspunsul la intrebarea: Va deveni Europa o federatie sau
va dispdrea zona euro?

Mai mult ca niciodatd oamenii de afaceri au nevoie de
consiliere pentru ca sa schiteze impreund raspunsuri la
intrebiri care fac diferenta intre succes si faliment.
Antreprenorii au nevoie sd se regiseascd pentru a gandi
profitabil.

AOAR, in cadrul programului ,,Consiliere si
formare profesionald pentru antreprenori si manageri,

a constituit ,,Centrul de consiliere si asistentd in afaceri®
(consiliere@gandesteprofitabil.ro), care se bazeazi pe
expertiza celor mai de success oameni de afaceri
romani. Speram sa functioneze ca un numdr pentru
apeluri de urgentd - un fel de 112 - pentru mediul de
afaceri. Asteptam cu interes primele inscrieri, intrebari
si comentarii, urmand sa publicdm in ZF principalele
teme cu care se confruntd antreprenorii si managerii
romani.

Florin Pogonaru este presedintele Asociatiei

Oamenilor de Afaceri din Romdnia (opiniile din prezentul
articol reprezintd punctul de vedere al autorului si nu
angajeazd institutiile cu care acesta este asociat)

Laurian Dumitru Nicolaie
Lungu Miron Chidesciuc
managing partner profesor de economist-sef ING
Macroanalitica economie Bank Roménia
mondiala la ASE
Bucuresti
Este un plus Decizille Exista o
fatd de transmit cu corelatie

indirectd cu cresterea economica
din 2012 deoarece datorita
deciziilor de aseara vom avea o
crestere economica mai micad
decat estimarile din prezent



