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Deºi în scãdere,
Bitcoin continuã
sã domine piaþa
criptomonedelor

C
apitalizarea pieþei globa-
le a criptomonedelor se
ridicã la aproape3 trilioa-
ne de dolari în prezent,
potrivit visualcapita-
list.com, care clasificã

cele mai mari criptomonede din lume
în 2025, arãtând cum este distribuitã
valoarea în cadrul reþelelor majore, al
monedelor stabile (stablecoins) ºi al
activelor digitale emergente, în baza
datelor CoinMarketCap. Cifrele pri-
vind capitalizarea de piaþã a celor mai
mari criptomonede sunt valabile la
data de 11 noiembrie 2025. Capitali-
zarea de piaþã este calculatã prin
înmulþirea preþului unui token cu ofer-
ta sa circulantã
Bitcoin ºi Ethereum -
nucleul peisajului cripto

Bitcoin rãmâne liderul clar al pie-
þei, cu aproape 2 trilioane de dolari,
reflectând statutul sãu de celmai deþi-

nut ºi recunoscut activ cripto la nivel
instituþional. Ethereum urmeazã cu
391 de miliarde de dolari, susþinut de
rolul sãu de platformã lider în con-
tracte inteligente. Împreunã, cele
douã reprezintã nucleul peisajului
cripto. Urmeazã Tether, cu circa 184
de miliarde de dolari, XRP - 140 de
miliarde de dolari, BNB - 127 de mi-
liarde de dolari, Solana - 80 demiliar-
de de dolari, USDC - 76 de miliarde
de dolari, TRON - circa 28 de miliar-
de de dolari, Dogecoin - aproape 25
de miliarde de dolari, Cardano - 19
miliarde de dolari.
Criptomonedele stabile
ºi reþelele alternative
Layer-1, în ascensiune

Stablecoin-urile sunt criptomone-
de concepute pentru amenþine o valo-
are constantã, de obicei prin fixarea la
monede fiat, mãrfuri sau alte instru-
mente financiare. Acestea servesc
drept punte între finanþele tradiþiona-
le ºi pieþele digitale, oferind stabilita-
te preþurilor, care le face utile pentru
tranzacþionare, plãþi ºi stocarea valo-
rii on-chain.

Stablecoin-urile precum Tether ºi
USDC ocupã acum poziþii semnifica-
tive pe piaþã, cu o capitalizare de 184
de miliarde de dolari, respectiv 76 de
miliarde de dolari. Creºterea lor rapidã
reflectã cererea tot mai mare de active
fiabile, fixate la dolar, în cadrul burse-
lor, reþelelor de plãþi ºi aplicaþiilor
financiare descentralizate.
Active emergente ºi noi
nume pe piaþã

Dincolo de jucãtorii majori, o
gamã de token-uri de dimensiuni
medii au câºtigat teren, noteazã sursa
citatã. Proiecte precumHyperliquid,
Chainlink ºi Hedera evidenþiazã o
cerere puternicã de instrumente spe-
cializate, precu datele oracle, infra-
structura de lichiditate ºi reþelele de
nivel enterprise.

A.V.
(continuare în pagina 12)

UE trãieºte pe
datorie
l Comisia Europeanã va trebui sã achite pânã în anul 2058 împrumuturi în
valoare de 421 miliarde euro ºi dobânzi de 222 miliarde euro, luate în
perioada pandemiei pentru Mecanismul de Redresare ºi Rezilienþã ºi
pentru NextGeneration EU l La aceastã sumã, se mai adaugã încã 150
miliarde euro împrumuturi pe programul SAFE plus dobânda aferentã

U
rsula von der Leyen
împinge Europa într-o
nouã spiralã a datoriei,
invocând urgenþe finan-
ciare peste urgenþe fi-
nanciare, care, la finalul

anului urmãtor, ar creºte datoria Uniu-
nii Europene la sistemul financiar ban-
car internaþional la peste un trilion de
euro, adicã peste 55% din bugetul
multianual european estimat pentru
perioada 2028-2034.

În aceste condiþii, bugetul UE abia
mai respirã sub greutatea împrumutu-
rilor deja contractate. Sumele vehicu-
late sunt ameþitoare: 421miliarde euro
pe Mecanismul de Redresare ºi Rezi-
lienþã ºi pentruNextGenerationEU(la
care se vor adãuga 222 miliarde euro
dobânzi plãtite pânã anul 2058), pânã
la 150 miliarde de euro suplimentare,
pentru programul SAFE, la care se
adaugã sprijin de aproape 135 miliar-
de euro pentru Ucraina. Dacã statele
membre nu vor strânge banii, ºefa Co-
misiei Europene este pregãtitã sã înda-
toreze din nouUniunea - în numele so-
lidaritãþii, dar pe spatele contribuabili-
lor europeni, care vor fi cei obligaþi sã
ramburseze principalul ºi dobânzile.
Este omutare periculoasã, într-unmo-
ment în care Uniunea plãteºte deja
nota unor decizii financiare istorice,
motivate de pandemie ºi urgenþe
succesive.

Von der Leyen le cere liderilor eu-
ropeni sã accelereze finanþarea Ucrai-
nei pânã la finele primului trimestru
din 2026, deºi chiar estimãrile Comi-
siei aratã cã doar necesarul militar lã-
sat descoperit se ridicã la peste 51 de
miliarde de euro. Într-o scrisoare re-
centã, ea a recunoscut negru pe alb cã,
potrivit calculelorFMI, necesarul total
pentru perioada 2026�2027 ar putea
exploda la peste 135 de miliarde, cifre
care ar zdruncina chiar ºi economiile
cele mai stabile din Uniune. ªi totuºi,
Bruxellesul insistã, în loc sã-ºi punã
ordine în propriile datorii.

Europa nu a fost construitã pe da-
torie comunã, dimpotrivã: principiul
central era responsabilitatea bugeta-
rã. Totul s-a schimbat odatã cu pande-
mia, când pentru prima datã în istorie
UE s-a împrumutat masiv pentru fi-
nanþarea tuturor programelor cu 800
miliarde euro. La acestea se adaugã
alte programe de creditare, precum
serviciul SURF UE, cu maturitãþi
pânã în 2038.

Uniunea a trecut de la stabilitate la
dependenþã de finanþarea de pe pieþele
globale, iar acum, cu o uºurinþã tulbu-
rãtoare, se discutã repetarea exerciþiu-
lui. ªi toate acestea în timp ce zeci de
miliarde rãmân necheltuite, blocate în
mecanisme birocratice greoaie, în ca-
drul aceloraºi programe care trebuiau
sã revitalizeze economia.

Germania ºiOlanda, dar ºi alte state
puternice europene avertizeazã cã
noul demers riscã sã transforme Uniu-
nea într-un hub permanent de îndato-
rare, în care þãrile prudente ar garanta
pentru excesele celor mai vulnerabile
sau mai puþin disciplinate. Este o te-
mere legitimatã de precedentul pande-
mic: odatã deschisã cutia Pandorei,
tentaþia recurgerii la datorie devinepo-
liticã publicã. Iar dacã împrumutul
este acordat nupentru investiþii interne
cu randament economic, ci unui stat
terþ aflat în rãzboi ºi zguduit de scan-
daluri de corupþie � cum este cazul
Ucrainei, atunci riscul devine dublu:
financiar ºi politic.

Bruxellesul argumenteazã cu soli-
daritatea strategicã, dar experþii finan-
ciari citaþi de mass-media europeanã
vãd însã o rupturã tot mai mare între
retorica UE ºi realitatea economicã:
inflaþie, stagnare industrialã, scãdere a
competitivitãþii, presiune uriaºã pe bu-
getele publice. Cum poate o Uniune
care abia îºi susþine propriile sisteme
sociale sã îºi asume rambursarea unui
super-credit contractat în numele
altora? Cine decide? Cine rãspunde?
ªi mai ales: cine plãteºte?

În joc nu este doar o decizie conta-
bilã, ci direcþia strategicã a Europei
pentru urmãtoarele decenii.

GEORGEMARINESCU

MET: Vulnerabilitatea
evidenþiatã de criza
energeticã - lipsa unei
Bãnci Europene pentru
Energie

C
riza energeticã din ultimii ani
nu a fost doar despre gaz,
conducte închise sau costuri
care de multe ori au explodat.

Ea a scos la suprafaþã o vulnerabilitate
structuralã a pieþei europene de ener-
gie, ºi anume lipsa unei instituþii care
sã ofere stabilitate ºi încredere în pe-
rioade de volatilitate, care sã aibã atri-
buþii de reglementare ºi care, în final,
sã funcþioneze ca o �plasã de siguran-
þã� financiarã, similar unei bãnci cen-
trale din sectorul bancar, sunt de pãre-
re specialiºtii din domeniu. În timp ce
sectorul financiar beneficiazã de un
�creditor de ultimã instanþã�, gata sã
intervinã cu lichiditate pentru a preve-
ni colapsul sistemului, în energie un
astfel de mecanism pur ºi simplu nu
existã, apreciazã aceºtia.

Piaþa de energie din Europa este una

dintre cele mai mari ºi mai sofisticate
din lume, cu tranzacþii derulatepeburse
specializate, contracte derivate ºi in-
strumente financiare complexe. Totuºi,
dezvoltarea tehnicãnuestedublatãdeo
arhitecturã instituþionalã pe mãsurã.

�Absenþa unei plase de siguranþã fi-
nanciare lasã piaþa vulnerabilã în faþa
volatilitãþii ºi a crizelor ce pot scãpa
rapid de sub control�, spuneBenjamin
Lakatos, CEO MET Group, unul din-
tre actorii importanþi de pe piaþa de
energie europeanã. Specialistul ne-a
transmis: �Criza energeticã din 2022 a
demonstrat acest lucru.Ceea ce a înce-
put ca un ºoc în ceea ce priveºte furni-
zarea s-a transformat rapid într-o crizã
de încredere ºi lichiditate.

EMILIAOLESCU
(continuare în pagina 11)

Turism ucigaº în
Sarajevo, în anii ‘90;
împuºcarea copiilor,
preþul cel mai ridicat

U
n "safari uman" care ar fi
atras, contra unor sume exor-
bitante, strãini bogaþi, veniþi
din Italia, Rusia, Statele Uni-

te, Canada, Grecia ºi state occidenta-
le, pentru a trage asupra civililor aflaþi
sub teroarea lunetiºtilor la începutul
anilor 1990 în Sarajevo, capitala de
astãzi a Bosniei-Herþegovina, repre-
zintã una dintre cele mai sinistre per-
versiuni ale rãzboiului, devoalatã de
mass-media europeanã.

Fenomenul, botezat de anchetatori
"safariul din Sarajevo", a însemnat
excursii de weekend cãtre linia fron-
tului, împreunã cu unitãþi paramilita-
re ºimilitare sârbe, în care vânãtoarea
de oameni, inclusiv copii, se transfor-
ma în distracþie plãtitã. În vreme ce
localnicii se ascundeau dupã blinda-
tele ONU, fugind cu copiii sub ploaia
de gloanþe, strãinii cu bani grei vene-
au înarmaþi, asistau la execuþii, îºi

alegeau victimele, iar pentru "trofeul
suprem" - copilul - plãteau cel mai
mult.

Potrivit unui amplu reportaj pre-
zentat de Euronews, în acei ani, o
"excursie" costa echivalentul unui
apartament cu trei camere în Mila-
no, iar în total aproximativ o sutã de
"turiºti ai morþii" ar fi plãtit între
80.000 ºi 100.000 de euro, la valoa-
re de astãzi, pentru un singur wee-
kend.

Sursa citatã susþine cã primii "vânã-
tori" de oameni ar fi venit din Trieste,
iar când ruta s-a închis, ar fi zburat în
Ungaria, apoi ar fi fost transportaþi pe
uscat laBelgrad ºi de acolo, cu autobu-
ze sau elicoptere, în Pale, cartierul ge-
neral al sârbilor bosniaci, la doar 17ki-
lometri de Sarajevo.

I.GHE.
(continuare în pagina 3)

Putin, iubitorul de pace

Î
n ultima vreme, preocupat tot mai
mult de �cele veºnice�, de� tim-
pul ºi biologia nu iartã pe nimeni!
Vladimir Vladimirovici dã semne

tot mai vãdite cã a devenit interesat sã
se înroleze în armata �fãcãtorilor de
pace�. Nu de alta, dar i-a suflat Kiril la
o întîlnire de tainã: �� cã aceia fiii lui
Dumnezeu se vor chema�. (Matei
5:9). Despre pacea cu Ucraina este
vorba, desigur. Iar, prea greu nu ar tre-
bui sã fie, de vreme ce are în mînã
douã din cele trei cãrþi mari ale parti-
dei de poker pe care o joacã.

Prima este� chiar el. Plus gaºca
care îi ciuguleºte din palmã, nu boabe-
le de mei, ci milioanele ºi miliardele
cu care se îmbuibã. Plus �gloria� în
care se scaldã, zi de zi. Dacã vrea Pu-
tin, se face ºi pace. Se face orice vrea
el! ªi soarele s-ar supune, la o adicã, ºi
ar rãsãri de la Apus, mãcar o datã, de
douãori pe zi, doar ca sã îi împlineascã
lui voia. (Nu e nici o glumã, am aflat

dintr-o sursã de încredere cã ruºii aupe
unul �Soare� pe ºtatul de platã al FSI.
Iar ãla e la ordin: rãsare cînd, unde ºi
de unde i se ordonã!) De ce l-a lovit
tocmai acumpe Putin iubirea de pace?
Ar fi cîteva motive! Primul: se cam
apropie funia de par. Problema serioa-
sã nu este nici producþia militarã, arti-
ficial pompatã, dar tot mai greu de su-
sþinut cu resursele necesare, nici difi-
cultãþile confruntãrii pe cîmpul de rãz-
boi cu armele ºi mijloacele militare
performante ale occidentului, livrate
generos Ucrainei, nici competenþa tip
ºvaiþer a celor care comandã trupele
ruseºti, mai ales la nivel înalt, nici dre-
narea masivã de resurse economice
prin mecanismul sancþiunilor interna-
þionale impuse Kremlinului, nici înda-
torarea tot mai împovãrãtoare a Ru-
siei, mai ales pe tãrîm politic, faþã de
marele ºi istoricul sãu rival, China,
nici opoziþia încãpãþînatã a Europei.

(continuare în pagina 3)

�Pacea� a devenit, pentru Putin, ultima barcã de salvare disponibilã pe
Titanicul-Rossia, pornit pe calea fãrã de întoarcere a scufundãrii în bezna
adîncurilor istoriei. Ca sã îºi mãreascã ºansele de cîºtig, Putin a fãcut o mutare pe
care puþini observatori ai vieþii politice de la Moscova au întrevãzut-o. Scoaterea
din distribuþie a dinozaurului ofilit ºi expirat Lavrov ºi introducerea în scenã, pentru
actul final, al pãcii, a unor actori noi, �nepãtaþi�. Mult mai bine plasaþi sã tragã
sforile relaþiilor cu America.

Bãncile centrale controleazã peste 25% din
finanþarea UE
Potrivit unui raport al Comisiei Europene publi-
cat la finalul anului trecut, situaþia creditorilor
pentru împrumuturile contractate la nivel euro-
pean era urmãtoarea: 25,1% din împrumuturi
erau acordate Executivului comunitar de cãtre
bãncile centrale (de exemplu Banca Centralã Eu-
ropeanã, Banca Europeanã de Investiþii, Deut-
sche Bank, etc.) sau alte instituþii oficiale;
22,5% din împrumuturi provin de la manageri de
fonduri; 21,9% - de la trezorerii bancare; 20,5%
de la fonduri de asigurãri ºi fonduri de pensii;
7,3% de la bãncile comerciale; 2,6% de la fon-
durile speculative.
În raportul citat, Comisia Europeanã nu specificã
numele creditorilor, în afara bãncilor centrale, dar
în mass-media europeanã ºi pe site-urile europe-
ne ce analizeazã miºcãrile din piaþa de capital reþi-

nem cã printre investitorii mari se numãrã compa-
niile Ares, Blackstone Credit, Goldman Sachs Pri-
vate Credit, Claret Capital Partners, Columbia
Lake Partners, HSBC Innovation Banking, BNP
Paribas.
Reiterãm cã toate companiile de mai sus nu apar
în raportul întocmit de Comisia Europeanã privind
instituþiile financiare din piaþa de capital de la
care s-a împrumutat, deci nu avem o confirmare
oficialã a firmelor ce apar în mass-media europea-
nã de specialitate.
În ceea ce priveºte valoarea creditãrii investitori-
lor în funcþie de þara de provenienþã, potrivit date-
lor publicate de Comisia Europeanã cele mai mul-
te împrumuturi la nivelul Executivului comunitar
provin din Germania ºi Olanda, fãrã a specifica
însã sumele împrumutate. n

Deutsche Bank:

Cinci motive ce au

dus la cãderea

Bitcoin
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