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Uniunea Financiarã
în douã viteze,
proiectul marilor
economii europene
ª

ase state europene -
Germania, Franþa, Ita-
lia, Spania, Þãrile de Jos
ºi Polonia - au început
demersurile pentru rea-
lizarea Uniunii Pieþelor
de Capital, iniþiativã
care ar diviza UE în

douã pe aceastã temã, adicã vom
avea o Uniune cu douã viteze pentru
a recâºtiga terenul pierdut în compe-
tiþia economicã globalã, idee care a
rãzbãtut în urma reuniunii informale
a Consiliului European ce a avut loc
joia trecutã în Belgia. În urma discu-
þiilor recente de la Bruxelles, con-
ceptul de �two-speed Europe� nu
mai este o idee marginalã, ci o opþiu-
ne strategicã rostitã deschis: dacã
unanimitatea frâneazã reformele
esenþiale, un nucleu de state va avan-
sa prin cooperare consolidatã. Acea-
stã schimbare de ton este semnifica-
tivã. Uniunea Europeanã a fost con-
struitã pe consens, iar unanimitatea a
reprezentat garanþia echilibrului
între state. Însã consensul a devenit,
în contextul actual, sinonim cu len-
toarea, iar lentoarea, cu vulnerabili-
tatea. Europa se confruntã simultan
cu presiuni economice, tehnologice
ºi geopolitice, într-o lume în care
SUA ºi China acþioneazã rapid,
agresiv ºi coordonat. În acest cadru,
ideea unei integrãri diferenþiate
apare, pentru tot mai mulþi lideri eu-
ropeni, nu ca o deviere de la unitate,
ci ca o condiþie a supravieþuirii pro-
iectului european.

De aceea, dezbaterea despre o
�Europã cu douã viteze� nu mai este
o speculaþie teoreticã, ci capãtã con-
tur instituþional prin apariþia forma-
tului E6, o iniþiativã informalã con-
dusã de tandemul franco-german ºi
compusã din cele mai mari ºase eco-
nomii ale Uniunii: Germania, Fran-
þa, Italia, Spania, Þãrile de Jos ºi
Polonia.
Kyriakos Pierrakakis:
E6, o iniþiativã
temporarã

Preºedinte le Eurogrupului ,
Kyriakos Pierrakakis, a afirmat re-
cent, citat de Euractiv, cã acest nu-
cleu ar reprezenta o �iniþiativã tem-
porarã� menitã sã accelereze con-
vergenþa pe prioritãþi deja discutate
la nivelul UE, mesaj prezentat
drept liniºtitor, deºi realitatea poli-
ticã din spatele acestei formule ri-
dicã întrebãri incomode despre
echilibrul de putere, suveranitate ºi
viitorul Uniunii Pieþelor de Capital
(Capital Markets Union). Pierraka-
kis a insistat cã vicecancelarul ger-
man Lars Klingbeil ar fi oferit asi-
gurãri privind transparenþa ºi ca-
racterul neconcurenþial al E6 faþã
de formatele consacrate, precum
Eurogrupul sau Ecofin, dar liderii
europeni Ursula von der Leyen ºi
Emmanuel Macron au readus în di-
scuþie scenariul unei integrãri dife-
renþiate, sugerând explicit cã lipsa
progresului la nivelul UE-27 ar pu-
tea împinge Europa spre o vitezã
dublã de integrare economicã ºi fi-
nanciarã.

În centrul acestei dinamici se aflã
piaþa de capital europeanã, un pro-
iect vechi, dar incomplet, care urmã-
reºte sã unifice fluxurile de investi-
þii, sã reducã fragmentarea financia-
rã ºi sã ofere companiilor acces mai

facil la finanþare transfrontalierã.
Susþinãtorii E6 vorbesc despre efi-
cienþã, vitezã ºi capacitatea marilor
economii de a acþiona ca �pacema-
kers� ai competitivitãþii europene,
potrivit ministrului francez al finan-
þelor, Roland Lescure, citat de Eu-
ractiv, care a mai spus cã Europa nu
trebuie doar sã se miºte bine, ci ºi
mai repede. Logica pare seducãtoa-
re: dacã deciziile la 27 de state sunt
blocate de interese divergente, atun-
ci cele mai puternice economii pot
deschide drumul. Însã aceastã acce-
lerare selectivã ascunde o schimbare
structuralã subtilã, dar profundã:
mutarea centrului real de negociere
într-un cerc restrâns, informal, în
care masa criticã economicã devine
criteriul dominant, iar consensul larg
european riscã sã fie înlocuit de o
precoordonare a marilor jucãtori.

Din perspectiva integrãrii pieþelor
de capital, implicaþiile sunt majore.
O Piaþã Unicã de Capital construitã
prin mecanisme informale ale E6 ar
putea produce standarde, reguli ºi
prioritãþi definite iniþial de acest nu-
cleu, ulterior exportate cãtre restul
Uniunii ca punct de plecare, nu ca re-
zultat al negocierii colective. În teo-
rie, statele mai mici ar beneficia de
pe urma armonizãrii accelerate; în
practicã, ele s-ar putea trezi în situa-
þia de a valida sau respinge pachete
deja calibrate conform intereselor
economiilor dominante.
Uniunea Pieþelor de
Capital, necesarã pentru
finanþarea tranziþiei
verzi, digitãlizãrii,
reînarmãrii

Conform Euractiv, critica expri-
matã de Simon Harris, ministrul ir-
landez al finanþelor, reflectã exact

aceastã anxietate: preferinþa pentru
coaliþii tematice, construite pe viziu-
ni comune, nu pe criteriul exclusiv al
dimensiunii economice. Mesajul sãu
este unul de avertizare diplomaticã,
dar limpede: cluburile bazate pe mã-
rime pot eroda încrederea ºi solidari-
tatea internã.

În paralel cu discursul oficial opti-
mist, vocile critice merg mult mai
departe, descriind E6 drept un pas
cãtre o centralizare de facto, realiza-
tã prin sintagma �faptului împlinit�.
Într-o analizã publicatã de Brussels
Signals, Marcin Romanowski, fost
ministru adjunct al Justiþiei în Polo-
nia, contureazã o naraþiune radical
diferitã: E6 nu ca instrument tehno-
cratic de eficientizare, ci ca meca-
nism extratratat prin care Germania
ºi Franþa îºi consolideazã dominaþia
asupra direcþiilor strategice ale
Uniunii, de la energie ºi apãrare pânã
la finanþe ºi materii prime critice. În
aceastã interpretare, integrarea acce-
leratã a pieþelor de capital nu este un
scop neutru, ci un vector de adâncire
a integrãrii fiscale, de presiune asu-
pra adoptãrii euro ºi de diminuare
progresivã a drepturilor de veto ale
statelor naþionale.

Aceastã tensiune dintre eficienþã
ºi legitimitate devine esenþialã pen-
tru viitoarea piaþã unicã de capital.
Pe de o parte, Europa are nevoie ur-
gentã de pieþe de capital mai profun-
de ºi mai lichide pentru a finanþa
tranziþia verde, digitalizarea, reînar-
marea ºi autonomia strategicã. Pe de
altã parte, dacã procesul este perce-
put ca fiind capturat de un nucleu
restrâns, riscul politic creºte expo-
nenþial: rezistenþã din partea statelor
excluse, contestãri privind echitatea
regulilor ºi o polarizare între �cen-
tru� ºi �periferie�. În loc sã reducã
fragmentarea, o Europã cu douã vite-

ze în domeniul financiar ar putea-o
reconfigura pe alte linii de fracturã.

Criticii mai întreabã dacã integra-
rea diferenþiatã poate accelera pro-
gresul fãrã a eroda coeziunea politi-
cã, în condiþiile în care istoria recen-
tã a zonei euro aratã cã viteza diferitã
produce atât convergenþe, cât ºi di-
vergenþe. Aplicatã pieþelor de capi-
tal, aceastã logicã ar putea genera un
�core financiar� cu reguli armoniza-
te rapid, în timp ce restul statelor ar
rãmâne într-un regim de adaptare
gradualã, cu riscul de a deveni recep-
tori, nu coautori ai standardelor.
Impactul pentru
România al unei pieþe
unice de capital
cu douã viteze

Analiºtii economici din þara noa-
strã considerã cã discuþiile de la Bru-
xelles, care au vizat mai mult o UE
cu douã viteze în privinþa Uniunii
Pieþei de Capital, nu ar avea, în cazul
concretizãrii lor, un impact prea
mare asupra economiei naþionale, ci
doar un impact privind finanþarea
companiilor mari.

EconomistulAurelianDochia ne-a
declarat: �Existã, potrivit tratatelor
europene, posibilitatea ca un numãr
de nouã þãri sã instaureze un plan de
cooperare avansatã în care, în anumi-
te domenii pe care le decid ele, sã nu
mai fie nevoie de acordul tuturor ce-
lor 27 de state ºi sã aibã un acord între
aceste nouã þãri. Deocamdatã existã
un numãr de ºase þãri care au început
sã aibã niºte discuþii informale între
ele ºi care, pânã una alta, ºtim cã înce-
arcã sã se concentreze pe crearea unei
pieþe unice de capital.

GEORGEMARINESCU
(continuare în pagina 3)

Holdinguri. În
România?

M
ã folosesc de subiectul
intens mediatizat zilele
acestea (�Pavãl Holding
cumpãrã Carrefour�)

pentru a readuce în atenþia antrepre-
norilor români aceastã soluþie (hol-
dingurile) încã � din pãcate - prea
puþin cunoscutã.

Încep cu concluzia, dar e impor-
tant sã citiþi pânã la capãt.

În România se (mai) întâmplã ºi
lucruri bune! Cu cât le ºtiu mai mulþi
antreprenori, cu cât le folosesc mai
mulþi, cu atât ne va fi mai bine ca
þarã.

Pavãl Holding este un exemplu, e
drept, cel mai vizibil în momentul de
faþã. Dar mai sunt ºi alte exemple,
holdinguri create de antreprenori
români de succes. Eu ºi echipa mea
de avocaþi ºi fiscaliºti suntemonoraþi
cã, de-a lungul timpului, am contri-
buit la înfiinþarea câtorva dintre ele.
Ne bucurã ºi faptul cã am contribuit

la localizarea acestora în România ºi
nu prin cine ºtie ce alte þãri ºi sperãm
sã o facem ºi în continuare din ce în
ce mai des.

În plus, ne putemmândri cu faptul
cã am contribuit la implementarea
legislaþiei care a fãcut acest lucru po-
sibil ºi sperãm sã fim auziþi ºi acum,
când vorbim de alte mãsuri de mo-
dernizare a legislaþiei noastre.
Ce sunt holdingurile?

Holdingurile sunt companii folo-
site, în principal (de preferinþã exclu-
siv), pentru administrarea participa-
þiilor în alte companii ºi pentru a
efectua investiþii noi. Ideal, holdin-
gul nu are propriile activitãþi comer-
ciale.

Sunt oare holdingurile reglemen-
tate în legislaþia româneascã? Nu, dar
nici nu avem nevoie. Holdingul poate
fi unSRLsauunSA, ambele formede
încorporare reglementate încã din
1990, prin Legea nr. 31/1990 privind
societãþile comerciale.

(continuare în pagina 15)

China ºi Polonia -
cei mai mari
cumpãrãtori de aur,
în ultimii cinci ani
l La polul opus, Filipine, Kazahstan ºi Sri Lanka au cele
mai mari reduceri de rezerve de aur

Î
n condiþiile în care preþul auru-
lui a crescut cu peste 230% din
2020 pânã în prezent, bãncile
centrale din întreaga lume au

lansat unul dintre cele mai mari va-
luri de cumpãrare de aur din istoria
modernã.

Pentru multe þãri, lingourile au
devenit mai mult decât un simplu
hedging, respective un activ de re-
zervã strategic pe fondul creºterii
tensiunilor geopolitice, al volatilitã-
þii valutare ºi al eforturilor tot mai
mari de diversificare în afara dolaru-
lui american, conform www.visual-
capitalist.com.

Totuºi, nu toate þãrile au urmat
aceeaºi strategie: unele au acumulat
masiv aur, în timp ce altele ºi-au re-
dus rezervele.

Sursa citatã prezintã un clasament
al þãrilor care au înregistrat cele mai
mari achiziþii nete, respective cele
mai mari reduceri ale rezervelor de
aur în ultimii cinci ani, potrivit date-
lor Consiliului Mondial al Aurului
(WGC).
China ºi Europa
de Est, lideri ai
achiziþiilor de aur

Împreunã, primii 15 cumpãrãtori
ºi-au crescut rezervele cu aproape
2.000 de tone nete de aur în perioada
2020-2025, evidenþiind o schimba-
re majorã în strategia sectorului ofi-
cial.

A.V.
(continuare în pagina 16)

Coaliþia cu þepi,
þepuºe ºi topoare

F
rumoasa coaliþie �care este
ea� la guvernare în frumoasa
noastrã þarã pare cuprinsã de
convulsii, tremurici ºi lingoa-

re. Cel puþin aºa lasã sã se înþeleagã
discursul propagandistic al �ramuri-
lor� din care se compune. Zice Bolo-
jan cã face reforma administraþiei
locale, spre exemplu, adicã le mai
taie din tainul de la stat baronilor de
sat, comunã, oraº ºi judeþ, sare alde
PSD în sus de zece coþi ºi zice ho-
tãrît: �Stimabile, pînã aici! nu per-
mit!�. Zice USR-ul cã musai sã se
schimbe cîte ceva, pe ici pe colo,
prin pãrþile esenþiale, sar PSD-ul ºi
PNL-ul amîndouã de mînã, cu picio-
rul pe frînã. Mã rog, ca în orice
triunghi de putere vicios, cînd unul
vrea sã facã ceva, ceilalþi doi se

opintesc împreunã sã-i bage beþe în
roate. Rezultatul este guvernarea cu
hîrtoape, alandala ºi din doi în trei,
de care �beneficiazã� România zile-
lor noastre ºi mai ales dumneavoa-
strã, locuitorii ºi muritorii ei de rînd.
O guvernare plinã de succese, dacã
te iei dupã gura lui Bolojan, care a
ajuns sã susþinã în faþa camerelor de
luat vederi cã intrarea în recesiune a
economiei este un fapt pozitiv în
drumul cãtre progres ºi bunãstare!!!
Nimic nu ne mai mirã! În materie de
propagandã chioarã ºi tupeistã, de
mult, merge orice! Oricine poate su-
sþine cã albul e negru ºi viceversa,
fãrã nici o teamã de adevãr, de ridi-
col sau de o eventualã confruntare
cu realitatea.

(continuare în pagina 16)

GABRIEL BIRIª,
EXPERT ÎN FISCALITATE

Oricît de mult ºi-ar dori cineva, la un moment dat, sã rupã mai devreme
cãruþa alianþei de guvernare, interesele politice, economice ºi de paraîndãrãt
comandã autoritar ducerea mandatului pînã la capãt, orice ar fi ºi oricare ar
fi situaþia în sînul coaliþiei de guvernare. Pînã în ultima zi, mai sunt contracte
de stat de �împãrþit�, afaceri grele de moºmondit, lovituri de dat ºi noi
aranjamente de aranjat, dacã nu pentru azi, atunci pentru poimîine!


