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apitalizarca pictei globa-
le a criptomonedelor s
ridic la aproupe 3 trilioa-

ne de dolari in prezent Tondelor seble (stablocoins) i al
potrivit  visualeupita-  activelor digitale emergente, in baza
listcom, care cla datelor CoinMarke(Cap. Cifrele pri-

vind capitalizarea de piafé a celor mai
mari criptomonede sunt valabile lu
data de 11 noiembrie 2025. Capitali-
zarca de piafi este calculati prin
inmultirea prefului unui token cu ofer-
ta sa circulanta

Deutsche Bank:
Cinci motive ce au
dus la caderea

.. Bitcoin i Ethereum -

Bitcoin nucleul peisajului cripto
Bitcoin riméne liderul clar al pic-

fei. cu aproape 2 trilioane de dolari,

linmp-pagina 11
™ peq reflectind statutul su de celmed deti-

nut §i recunoseut actiy cripto la nivel
institutional. Ethereum unmeazd cu
391 de miliarde de dolari, susfinut de
rolul sdu de platforma lider in con-
tracte inteligente. Tmpreuns, cele
doua reprezintd nucleul peisajului
cripto. Urmeazi Tether, cu circa 184
de miliarde de dolari, XRP - 140 de
miliarde de dolari, BNB - 127 de mi-
liarde de dolari, Solana - 80 de miliar-
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
si retelele alternative
Layer-1, in ascensiune

Stablecoin-urile sunt criptomone-
de concepute pentru amentine o valo-
are constanti, de obicei prin fixarea la
monede fiat, marfuri sau alte instru-
mente financiare. Acestea servesc
drept punte intre finantele traditiona-
le 5i pietele digitale, oferind stabilita-
te preturilor, care le face utile pentru
tranzactionare, pliti §i stocarea valo-
rii on-chain.

Stablecoin-urile precum Tether si
USIXC ocupd acum pozitii semnifica-
tive pe pi u o capitalizare de 184
de miliarde de dolari, respectiv 76 de
miliarde de dolari. Cresterea lor rapida
reflectd cererea tot mai mare de active
fiabile, fixate la dolar, in cadrul burse-
lor, refelelor de plali si aplicatiilor
financiare descentralizate.

Active emergente si noi
nume pe piata

Dincolo de jucitorii majori, o
gami de token-uri de dimensiuni
mediiauc at teren, noteaza sursa
citata. Proiecte precum Hyperliquid.
Chainlink si Hedera evidentiazd o
cerere puternica de instrumente spe-
cializate, precu datele oracle, infra-
structura de lichiditate si retelele de
nivel enterprise

AV.

(continuare in pagina 12

UE traieste pe
datorie

® Comisia Europeana va trebui sa achite pana in anul 2058 imprumuturi in
valoare de 421 miliarde euro si dobanzi de 222 miliarde euro, luate in
perioada pandemiei pentru Mecanismul de Redresare si Rezilienta si
pentru NextGeneration EU @ La aceasta suma, se mai adauga inca 150
miliarde euro imprumuturi pe programul SAFE plus dobanda aferenta

msula von der Leyen
impinge Duropa intr-o
noua spirala a datorici,
invocand wrgenfe finan-
ciare peste urgenie fi-
nanciare, care, la finalul
amului urmator, ar creste datoria Uniu-
nii Europene la sistemul financiar ban-
car international la peste un trilion de
euro, adicd peste 55% din bugetul
multianual european estimat pentru
perioada 2028-2034.

Tn aceste conditii, bugetul UE abia
mai respird sub greutatea imprumutu-
rilor deja contractate. Sumele vehicu-
late sunt ametitoare: 421 miliarde euro
pe Mecanismul de Redresare $i Rezi-
lientd §i pentru NextGeneration EU (la
care se vor adiuga 222 miliarde euro
dobénzi platite pand anul 2058), pana
la 150 miliarde de euro suplimentare,
pentru programul SAFE, la care se
adauga sprijin de aproape 135 miliar-
de euro pentru Ucraina. Dac smtele
membre 1 vor stringe bann

toreze din nou Uniunea - in numele so-
lidaritatii, dar pe spatele contribuabili-
lor europeni, care vor fi cei obligati si
ramburseze principalul §i dobénzile
Fiste o mutare periculoasd, intr-n mo-
ment in care Uniunea pliteste deja
nota unor decizii financiare istorice,
motivate de pandemie si urgente
succesive.

Von der Leyen le cere liderilor e
Topeni s acoelereze fnantarca Ucra
nei pand I finele primului trimestru
din 2026, desi chiar estimirile Comi-
siel aratd ¢& doar necesarul militar 13-
sat descoperit se ridicd la peste 51 de
miliarde de euro. fntr-o scrisoare re-
centd, ea a recunoscut negru pe alb cé,
potrivit calculelor FMI, necesarul total
pentru perioada 2026-2027 ar putea
exploda la peste 135 de miliarde, cifre
care ar zdruncina chiar $i economiile
cele mai stabile din Uniune. $i totusi,
Bruxellesul insistd, in loc sa-si pund
ordine in propriile datorii.

Europa 1 a fost construita pe da-
torie comund, dimpotriva: principiul
central era responsabilitatea bugeta-
12, Totul s-a schimbat odata cu pande-
mia, ¢and pentru prima datd in istorie
UE s-a imprumutat masiv pentru fi-
nanfarea tuturor programelor cu 800
miliarde euro. La acestea se adaugd
alte programe de creditare, precum
serviciul SURF UE, ¢u maturitati
pana in 2038,

Uniunea a trecut de la stabilitate la
dependents de finantarea de pe pietele
globale, iar acum, cu o uguringi tulbu-
ritoare, se discuti repetarea exercitiu-
Tui. i toate acestea in timp ce 7eci de
miliarde iman necheltuite, blocate in
‘mecanisme birocratice greoaie, in ca-
drul aceloragi programe care trebuian
si revitalizeze economia

pulerice curopene avertizea
noul demers risca si transforme Uniu-
nea infr-un hub permanent de indato-
rare, in care e prudente ar garanta
pentru excescle celor mai vulnerabile
sau mai putin disciplinate. Este o te-
mere legitimati de precedentul pande-
mic: odatd deschisd cutia Pandorei,
tentatia recurgeriila datorie devine po-
litica publica. lar dacd imprumutul
este acordat nu pentru investitii interne
cu randament economic, ¢i unui stat
tert aflat in riizboi si zguduit de scan-
daluri de coruptie — cum este cazul
Ucrainei, atunci riscul devine dublu:
tinanciar si politic.

Bruxellesul argumenteazi cu soli-
daritatea strategicd, dar expertii finan-
ciari citafi de mass-media europeand
vad insd o rupturd tot mai mare intre
retorica UE si realitatea economici:
inflaie, stagnare industriala, scidere a
competitivitatii, presiune uriagd pe bu-
getele publice. Cum poate o Uniune
care abia isi sustine propriile sisteme
sociale sa i5i asume rambursarea unui
super-credit contractat in numele
altora? Cine decide? Cine raspunde?
Si mai ales: cine pliteste?

Tn joc nu este doar o decizie conta-
bild, ci directia strategics a Furopei
pentru urmitoarele decenii

GEORGE MARINES

Bancile centrale controleaza peste 25% din

finantarea UE

Potrivit unui raport al Comisi

pean era urmatoarea: 25,1%

22,5% din i

i Europene publi-
cat la finalul anului trecut, situatia creditorilor
pentru imprumuturile contractate la nivel euro-
din imprumuturi
erau acordate Executivului comunitar de cétre
béncile centrale (de exemplu Banca Centrald Eu-
ropeand, Banca Europeand de Investit
sche Bank, etc.) sau alte institutii oficiale;

ide

Paribas.

, Deut-

Renlerém ca toate compal

inanciare din

nem ca printre investitorii mari se numé#ré compa-
niile Ares, Blackstone Credit, Goldman Sachs Pri-
vate Credit, Claret Capital Partners, Columbia
Lake Partners, HSBC Innovation Banking, BNP

le de mai sus nu apar
a Europeand privind
ta de capital de la
u avem o confirmare

de:

dunle speculative.

provin de la

fonduri; 21,9% - de la trezorerii bancare; 20,5%

de la fonduri de asiguréri si fonduri de pensii;
7,3% de la bancile comerciale; 2,

6% de la fon-

oficiald a firmelor ce apar in mass-media europea-
né de specialitate.

In ceea ce priveste valoarea credit;
lor in functie de tara de provenienta, potr

estitori-
date-

n raportul citat, Col

sia P
numele creditorilor, in afara bancilor cenuale dar
n mass-media europeana si pe site-urile europe-
ne ce analizeaz3 miscérile din piata de capital reti-

lor
e r

de Comisia Pt
i la nivelul

cele mai mul-

provin din Germania si Olanda, féra a specifica
insd sumele imprumutate. ®

MET: Vulnerabilitatea
evidentiata de criza
energetica - lipsa unei
Banci Europene pentru
Energie

A din ultimii ani

riza @
nu a fost doar despre gaz,

conducte Inchise sau costuri  specializate, contracte derivate si in-
care de mulie ori au explodal.  strumente financiare complexe. Totusi,
Liaa scos la supralati o vulnerabil dezvoltarea (chnici nu. H
structurald a pietei curopene de ener- drhlloclurt institutionald pe masuri.
i {a unei plase de sigurang
nanciare la: vulnerabila in [
volatilitiii clor ce pot

rapid de sub control”, spune Benjamin
Lakatos, CLO MLET Group, unul din-
tre actorii unporl.mu de Pe piala de
cnergic neu

(@ financiard, similar unci binci cen-

Putin, iubitorul de pace

% Cornel Codita

Titanicul-fossia,
mmm/mmm
e il observator af

tice de ln

actul final, al pici, @ unor actori nai, “vepdtati”
storile relafilor cu Ameriea.

M, ultima vreme, preocupat tot mai
mult de “cele vesnice”, de. .. tim-
pul si biologia nu iarta pe nimeni!
Vladimir Vladimirovici di semne

tot mai vadite ci a devenit interesat si

se intoleze in armata “facitorilor de
pace”. Nu de alta, dar i-a suflat Kiril la

o intilnire de taind: ™. ca aceia fiii hui

Dumnezeu se vor chema”. (Matei

5:9). Despre pacea cu Ucraina este

X . Tar, prea greu nu ar tre-

fie, de vreme ce are in mina

doud din cele trei cirti mari ale parti-
dei de poker pe care o joaci

Prima este.... chiar el. Plus gasca

carefi

trale din sectorul bancar, sunt de pare-

transmis; "Criza cnergetica din 2022 a
demonstratacest lucru. Cecaceainee-
pul ca un soc In ceea ce priveste lumi-
zarea s-a transformal rapid intr-o crizd
de incredere st lichiditate.

EMILIA OLESCU
(continuare in pagina 11)

g de cnergic din Liuropa esic una.

cu care s
care

ar rsr de T Apus, micar o datd, do
doudori pezi. doarc

Tzt (o i RAE, Gl 1) (i G
@ de itoarcere a scufundin

Moscova au intreviz
Gindtrutios nsesorats ﬂ/lltuuplnllwmvulmmdmeleam end, pentr
" Mult mal bine plasati 54 tragd

dintr-0 sursi de incredere ¢ rusii au pe
unul "Spare” pe statul de plata al FST.
Tar ala e la ordin: résare cind, unde si
de unde 1 se ordonil) De ce l-a lovit
toomai acum pe Putin fubirea de pace?
Ar fi citeva motive! Primul: se cam
apropie funia de par. Problema serioa-
s mu este nici productia militara, arti-
ficial pompatd, dar tot mai greu de su-
stinut cu resursele necesare, nici difi-
cultitile confruntirii pe cimpul de riz-
boi cu armele si mijloacele militare

Turism ucigas in

Sarajevo, in anii ‘90;
impuscarea copiilor,
pretul cel mai ridicat

n "safari uman" care ar fi
atras, contra UNoT SUME EXor-
bitante, stréini bogati, veniti
din Ttalia, Rusia, Statele Uni-
te, Canada, Grecia §i state occidenta-
le, pentru a trage asupra civililor aflai
sub teroarea lunetistilor la inceputul
anilor 1990 in Sarajevo, capitala de
astizi a Bosniei-Hertegovina, repre-
7intd una dintre cele mai sinistre per-
versiuni ale razhoiuli, devoalata de
T .

performante ale lui, liviate

F botezat de i

generos Ucrainei, nici tip
svaiter a celor care comanda mlpele
rusesti, mai ales la nivel inalt, nici dre-
narea masivi de resurse economice
prin mecanismul sanctiunilor interna-
tionale impuse Kremlinului, nici inda-
torarea fol mai impoviritoare a Ru-
siei, mai ales pe tarim polit de
marele §i istoricul siu rival, China,
nici opozitia i aa Kuropei

Lui voia. (Nu ¢ nici o gluma, am aflat

(continuare in pagina 3)

"safariul din Sarajevo”, a insemnal
excursii de weekend catre linia fron-
tului, impreund cu unititi paramilita-
resimilitare sirbe, in care vanatoarca
de oameni. inclusiv copii, se transfor-
ma in distractie platitd. In vreme ce
localnicii s¢ ascundeau dupa blinda-
tele ONU, fugind cu copiii sub ploaia
de gloanie, strdinii cu bani grei vene-
au inarmati, asistau la executii, isi

alegeau victimele, far pentru “trofeul
suprem” - copilul - pliteau cel mai
mult.

Potrivit unui amplu reportaj pre-
zentat de Euronews, in acei ani, o
"excursie” cosla cchivalentul unui
apartament cu trei camere in Mila-
0, iar in total aproximativ o suti de
"turisti ai mortii" ar fi platit intre
80.000 i 100.000 de curo, la valoa-
e de astizi, pentru un singur wee-
kend.

Sursa citatd susgine ¢ primii "vanz-
tori" de oameni ar fi venit din Trieste,
iar cand ruta s-a inchis, ar i zburat in
Ungaria, apoi ar fi fost transportati pe
uscatla Belgrad si deacolo, cu autobu-
ze sau elicoptere, in Pale, cartierul ge-
neral al sérbilor bosniaci, la doar 17ki-
lometri de Sarajevo.

LGHE.

(continuare in pagina 3)




