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Semnale de stres
tot mai mari pe
piaþa creditului
privat din SUA

I
mplozia creditului privat a fost un
subiect abordat recent în Wall
Street Journal, iar implicaþiile
unui astfel de fenomen vor fi ma-

sive la nivelul pieþelor finan-
ciare internaþionale, în special
ca urmare a gradului redus de
transparenþã al tranzacþiilor ºi
expunerilor.

Cotidianul financiar ameri-
can subliniazã cã valoarea no-
minalã a pieþei creditului privat
a ajuns la circa 2 trilioane de
dolari ºi este formatã mai ales din ex-
puneri cu ratinguri reduse ºi risc ridi-
cat, despre care nu se ºtie cum vor re-
acþiona în cazul unui declin economic
semnificativ.

În definiþia creditului privat de la
Investopedia se aratã cã investitorii
acordã împrumuturi companiilor ºi
uneori persoanelor fizice care pot avea
dificultãþi în accesarea creditelor de la

bãnci sau de pe piaþa publicã.
Deoarece riscul de nerambursare

este mai mare decât în cazul creditelor
bancare sau emisiunilor de obligaþiu-

ni, creditorii privaþi pot percepe
rate ale dobânziimaimari, justi-
ficate ºi de lipsa de lichiditate de
pe aceastã piaþã.

De foarte mult ori, creditul
privat are o legãturã directã cu
investiþiile private (private
equity), în condiþiile în care sur-
sele atrase sunt utilizate pentru

cumpãrarea unor companii care nu
sunt tranzacþionate pe burse.

Unul dintre principalele motive
pentru creºterea agresivã a creditului
privat a fost introducerea noilor regle-
mentãri bancare ºi a cerinþelor de capi-
tal suplimentare dupã criza financiarã
globalã, care au fãcutmultmai dificilã
creditarea bancarã.

(continuare în pagina 8)

China accelereazã
fragmentarea
financiarã globalã
Scãdere structuralã a
gradului globalizãrii

ª
tirea privind înãsprirea
de cãtre China a regle-
mentãrilor privind veni-
turile obþinute din listã-
rile externe - care impu-
ne, în principiu, repa-
trierea acestor fonduri

pe continent - este omiºcare strategi-
cã fundamentalã care confirmã cea
mai importantã tendinþã a acestui de-
ceniu: fragmentarea structuralã a
pieþelor financiare globale. (citeste
�China impune repatrierea fonduri-
lor din listãrile externe�)

Pentru a înþelege impactul structu-
ral, trebuie sã vedem aceastã acþiune
chinezã nu ca pe un eveniment izolat,
ci ca pe un element cheie într-un con-
text global de minimizare a riscului ºi
securitizare economicã, aºa cum reie-
se ºi din iniþiativele paralele din SUA
(OISP) ºi UE (ACI).
1. Marea repatriere
chinezã: fragmentarea
capitalului

Decizia Bãncii Populare a Chinei
(PBOC) ºi a Administraþiei de Stat
pentru Schimb Valutar (SAFE) de a
mandata repatrierea fondurilor obþinu-
te din IPO-uri sau vânzãri de acþiuni
offshore (cum ar fi cele din Hong
Kong sauNewYork) pune capãt, efec-
tiv, unei ere de arbitraj de capital
relativ liber.

Ce înseamnã?
ü 1. Controlul Frictiv:

Repatrierea forþatã introduce fric-
þiune ºi birocraþie (necesitatea de
pre-aprobare pentru a menþine fondu-
rile offshore) exact acoloundeglobali-
zarea promitea fluiditate maximã. Ca-
pitalul nu mai poate cãlãtori liber în
cãutarea celui mai bun randament glo-

bal; el este obligat sã se întoarcã �aca-
sã�, sub supravegherea reglementarã
centralã.
ü 2. Prioritatea Naþionalã:

Beijingul transmite un mesaj clar:
capitalul strãin atras trebuie sã servea-
scã în primul rând obiectivelor de dez-
voltare economicã internã ºi de stabili-
tate macro-financiarã (ex. stabilizarea
cursului RMB ºi prevenirea ieºirilor
speculative de capital).
ü 3. Decuplarea Financiarã

Acceleratã:

Pânã acum, companiile chineze li-
state în strãinãtate (utilizând adesea
structuriVIE) funcþionaucaopuntede
legãturã între pieþele globale ºi
economia chinezã.

Structurile VIE (Variable Inte-
rest Entity) permit companiilor
chineze sã se listeze în strãinãtate
fãrã a ceda formal proprietatea cã-

tre investitori externi, aceºtia de-
þinând doar drepturi contractuale
asupra fluxurilor de numerar, nu
activele din China. Funcþionarea
lor depinde de toleranþa politicã a
statului chinez, nu de un drept de
proprietate garantat.

Prin forþarea repatrierii, China izo-
leazã tranzacþiile financiare interne ºi
cele externe, accelerând decuplarea fi-
nanciarã faþã de Occident.

Aceastã politicã este un instrument
defensiv, reflectând lipsa de încredere
a Chinei în stabilitatea sistemului fi-
nanciar global ºi dorinþa de a-ºi întãri
suveranitatea monetarã ºi financiarã.

2. Convergenþa
blocajului: SUA ºi UE
se aliniazã miscãrii de
fragmentare

Analiza contextualã demonstreazã
cã toate marile blocuri economice in-
stituþionalizeazã controale bazate pe

geopoliticã, consolidând trendul de
fragmentare:
ü SUA (Outbound Investment

Security Program - OISP):

Programul OISP este oglinda con-
trolului chinez, dar aplicat la ieºirea
capitalului american.

Prin interzicerea sau solicitarea de
notificãri pentru investiþiile americane
în tehnologii critice (AI, semiconduc-
tori) în China, Washingtonul foloseºte
securitatea naþionalã pentru a bloca flu-
xurile de capital cãtre sectoarele strate-
gice ale rivalului sãu. Acesta este un
control de alocare a capitalului bazat pe
criterii geopolitice, nu economice.
üUE (Anti-Coercion Instru-

ment - ACI):

Instrumentuleuropean,deºidefensiv,
permiteUEsã impunã restricþii pepieþe-
le financiare ºi de investiþii directe ca rã-
spuns la presiunile economice externe.
Prin urmare, deciziile de investiþii tran-
sfrontaliere nuvormai fi guvernate doar
de reguli de piaþã, ci ºi de riscuri de reta-
liere politicã sau comercialã.
üUE (Integrare Internã):

Cererea supraveghetorului Bãncii
Centrale Europene (ECB), Claudia
Buch, de a elimina barierele naþionale
(capitalul blocat) din zona Euro indicã
o intensificare a integrãrii �regionale�.

Acest lucruesteesenþial:pemãsurãce
fragmentarea creºte, blocurile cautã sã-ºi
sporeascã integrarea regionalã, devenind
fortãreþe financiare mai rezistente.
3. Impactul structural:
dobânzi divergente ºi
valoarea capitalului

Atunci când gradul de globalizare
scade, iar fluxurile de capital devin ge-
stionate, rezultatul structural imediat
este dispariþia convergenþei globale a
costului capitalului (dobânzilor).

(continuare în pagina 11)
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China impune
repatrierea
fondurilor din
listãrile externe

F
ondurile obþinute de compa-
niile chineze din listãri ex-
terne trebuie, în principiu,
repatriate în China, conso-

lidând controlul statului asupra flu-

xurilor financiare transfrontaliere,
conform reglementãrii adoptate de
autoritãþile chineze, la sfârºitul
anului trecut. (F.G.)

(continuare în pagina 11)

”Nu este o
perioadã uºoarã
pentru HoReCa”

(Interviu cu Radu Dumitrescu,
CEO Stadio Hospitality Concepts)

Reporter: Industria HoReCa s-a
confruntat, în ultimii ani, cu tot felul
de provocãri. Care au fost provocãrile
anului 2025 ºi cum le-aþi fãcut faþã?
Radu Dumitrescu: Nu a fost ºi nu

este o perioadã uºoarã pentru HoRe-
Ca. Creºterea costurilor din vara lui
2025apusopresiune realã pebugetele
oamenilor, care nu mai sunt dispuºi sã
cheltuiascã la fel ca înainte de aceste
majorãri. Atunci când preþurile explo-
deazã, valoarea coºuluiminimde con-
sumcreºte ºimersul la restaurant trece

automat pe planul doi. Sã iei masa în
oraº e ceva �nice to have�, te bucurã,
îþi face plãcere, dar nu e obligatoriu, ºi
atunci renunþi la asta ºi prioritizezi alte
cheltuieli. Provocarea noastrã în acest
context este sã rãmânem relevanþi, sã
livrãm experienþe valoroase ºi, în ace-
laºi timp, sã fimatenþi la eficientizarea
operaþionalã.

A CONSEMNAT
ALINAVASIESCU

(continuare în pagina 12)

Jocurile de noroc
online, noua þintã
fiscalã a UE?

V
ictor Negrescu, vicepreºedin-
te al Parlamentului European,
doreºte ca Uniunea Europea-
nã sã introducã o taxã la nivel

european pe profiturile companiilor
din industria pariurilor ºi jocurilor de
noroc online, iar banii sã fie direcþio-
naþi explicit cãtre educaþie, formarea
competenþelor ºi politici de tineret,
într-un moment în care Bruxelles-ul
cautã disperat surse noi de finanþare,
iar multe dintre ideile puse pe masã ar
putea ajunge sã afecteze direct Rom-
ânia.

Într-o postare pe pagina oficialã de
Facebook, Victor Negrescu precizea-
zã: �Europa nu are suficiente resurse
financiare pentru nevoile actuale, in-
clusiv ale României. Multe dintre pro-
punerile discutate pentru generarea de
venituri suplimentare ne-ar afecta di-
rect ca þarã.De aceea, cu susþinerea so-
cial-democraþilor europeni, ampropus
o alternativã viabilã pentru a finanþa
educaþia ºi politicile de tineret: taxarea

la nivel european a companiilor din
industria pariurilor ºi jocurilor de
noroc online.

Mai mult, împreunã cu intergrupul
Parlamentului European privind edu-
caþia ampropus un amendament, sem-
nat de peste 20 de eurodeputaþi, prin
care solicitãm ca 20% din viitorul bu-
get europeanpe termen lung sãmeargã
cãtre educaþie ºi formarea
competenþelor�.

Vicepreºedintele Parlamentului
European a invocat explicit faptul cã
taxarea profiturilor variazã masiv în
UE, de la aproximativ 5% în Malta
pânã la aproape 40% în Austria, iar
aceastã asimetrie distorsioneazã com-
petiþia ºi împinge o parte din industrie
spre jurisdicþii �prietenoase�, de unde
vinde servicii în toatã Europa, inclusiv
în România.

GEORGEMARINESCU
(continuare în pagina 3)
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M
ajorãrile de taxe din 2025, dar mai ales instabilitatea creatã de ace-
ste majorãri, au contribuit semnificativ la declinul puterii de cumpã-
rare, respectiv la scãderea traficului din restaurante, factor care a
afectat cel mai mult în ultimele luni activitatea Stadio Hospitality

Concepts, ne-a declarat RaduDumitrescu, CEO, subliniind cã un an2026mai bun
ar fi susþinut în primul rând de predictibilitate fiscalã din partea autoritãþilor.

Vizita lui Starmer
la Beijing: Iluzia
reîncãlzirii

D
e fapt, vizita prim-mini-
strului britanic Keir Star-
mer la Beijing, din aceste
zile, prezentatã oficial

drept un �reset� al relaþiilor econo-
mice dintre Marea Britanie ºi Chi-
na, nu semnaleazã o revenire la glo-
balizare.

Ea indicã, mai degrabã, modul în
care o puteremedie încearcã sã fun-
cþioneze într-un sistem internaþio-
nal fragmentat, în care cooperarea
economicã este selectivã, atent ca-
libratã politic ºi permanent reversi-
bilã. (F.G.)
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