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Investiþiile în securitate
ºi rezilienþã au dus
datoria globalã la un
nou record

C
reºterea datoriei globale a
continuat ºi în trimestrul al
patrulea din 2025, conform
ultimului raport Global

Debt Monitor (GDM) de la
Institute of International Fi-
nance (IIF), iar nivelul sãu a
atins un nou record, de 348,3
trilioane de dolari, dupã o
creºtere de 28,9 trilioane faþã
de aceeaºi perioadã a anului
trecut, comparabilã doar cu
creºterea din perioada pande-
miei, ºi de 4,2 trilioane faþã de tri-
mestrul precedent.

�Un amestec puternic de expan-
siune fiscalã, politicã monetarã aco-
modativã ºi simplificare a reglemen-
tãrilor ar putea duce la acumularea
suplimentarã de datorii, sporind în
acelaºi timp îngrijorãrile cu privire
la creºterea gradului de îndatorare ºi
supraîncãlzirea în anumite pãrþi ale

pieþei�, se subliniazã în raport.
Povara datoriei globale, exprima-

tã prin raportarea acesteia la Produ-
sul Intern Brut global, a înregistrat o

creºtere de 0,4 puncte pro-
centuale faþã de cel de-al trei-
lea trimestru al anului trecut,
ºi a ajuns la 308,3%, cel mai
ridicat nivel din ultimele trei
trimestre, cu circa 30,2 pun-
cte procentuale sub maximul
istoric atins în perioada
pandemiei (vezi graficul 1).

Creºterea poverii datoriei globale
a avut loc pe fondul unei creºteri tri-
mestriale a PIB-ului global nominal
cu 1,2 trilioane de dolari, pânã la 113
trilioane, un nou nivel record.

Soldurile datoriei au atins noi ma-
xime atât în economiile avansate, cât
ºi în cele emergente, subliniind astfel
natura generalizatã a acumulãrii.

(continuare în pagina 11)

BRICS Bridge -
Infrastructura plãþilor ºi
fragmentarea globalã

Dosar în Serial BURSA – Analiza blocurilor economice
(Episodul 6)

E
pisodul 5 a documentat tran-
sformarea BRICS+ într-un
bloc financiar alternativ prin
crearea Noii Bãnci de Dez-

voltare (NDB). Acest al ºaselea epi-
sod merge mai adânc, analizând me-
canismul tehnic
prin care autono-
mia financiarã
devine operaþio-
n a l ã î n 2 0 26 :
BRICS Bridge,
infrastructura de
plãþi bazatã pe
monede digitale
ale bãncilor cen-
trale (mCBDC).

BRICS Bridge nu este un concept
teoretic - este o infrastructurã activã
care confirmã o realitate transforma-
toare: plãþile internaþionale fãrã do-
lar ºi fãrã SWIFT nu mai sunt margi-
nale. Sunt o alternativã operaþionalã
care fragmenteazã definitiv sistemul
financiar global.

1. Cum funcþioneazã
BRICS Bridge:
Arhitectura tehnicã

Obiectivul nu este crearea unei
monede comune, ci interconecta-
rea sistemelor naþ ionale prin
CBDC (Central Bank Digital Cur-
rencies).

Interoperabili-
tate: Sistemele
sunt conectate
prin protocoale
tehnice DLT (Di-
stributed Ledger
Technology) de
tip �permissio-
ned�, care permit
conversia directã
(ex: din Real în

Yuan) fãrã a trece prin dolar.
Rolul tehnologiei blockchain: Se

utilizeazã DLT pentru sincronizarea
registrelor, permiþând decontarea
�atomicã� (plata ºi livrarea simulta-
nã), fãrã a uniformiza regulile naþio-
nale.

(continuare în pagina 9)

Fondul Proprietatea
intrã în zona
clanului Drãgoi

C
eea ce ziarul BURSA a
anunþat în ultimele luni
- ºi anume cã Bogdan
Drãgoi se pregãteºte sã
punã mâna pe Fondul
Proprietatea - s-a con-
firmat ieri, la ºedinþa

Adunãrii Generale a Acþionarilor
Fondului Proprietatea. Bineînþeles,
ºi cu concursul unui fost membru în
Consiliul Reprezentanþilor, care a
ales sã îºi vândã toate acþiunile deþi-
nute dupã ce oferta LionCapital pen-
tru acþiunile FP se încheiase.

Iar primul pas a fost fãcut în ºedin-
þa AGAde ieri, când pentru postul de
secretar al adunãrii a fost ales, cu
64,5% din voturile exprimate, acþio-
narul Marcel Gheorghe, propus de
Lion Capital, adicã de fondul de in-
vestiþii controlat de Bogdan Drãgoi.

Urmãtorul pas a constat în respin-
gerea programului de rãscumpãrare
destinat reducerii capitalului social
al FP, ceea ce l-a determinat pe Ma-
rius Dan, CEO Franklin Templeton
International Services S.B r.l � Su-
cursala Bucureºti, sã afirme: �Este
prima datã în ultimii 15 ani când un
program de rãscumpãrare a fost
respins�.

Imediat a fost fãcut ºi al treilea
pas, când, cu 50,6% din voturi, a fost
respinsã acordarea unui nou mandat
de patru ani pentru Franklin Temple-
ton, în calitate de administrator al
Fondului Proprietatea, ºi, pentru ca
sã devinã clar cã jocurile sunt fãcute
în favoarea Ministerului Finanþelor
ºi clanului Drãgoi, acþionarii au
aprobat - cu 53,6% din voturile ex-
primate, în vreme ce 31,7%din votu-
ri au fost abþineri - numirea compa-
niei Franklin Templeton în calitate
de administrator al Fondului Pro-

prietatea pentru o perioadã de un an,
în perioada 1 aprilie 2026 - 1 aprilie
2027, în condiþiile propuse de
reprezentanþii instituþiei publice.

Dupã care s-a continuat cu revo-
carea, la propunereaMinisterului Fi-
nanþelor, din Comitetul Reprezen-
tanþilor, a lui Istvan Sarkany ºi a lui
Florian Munteanu, ultimul ales în
boardul FP în decembrie anul trecut
ºi cunoscut ca unul dintre investitorii

care au sesizat în mai multe rânduri
neregulile din piaþa de capital de la
noi, mai ales în privinþa activitãþii
SIF-urilor.

Referitor la situaþia FP dupã
ºedinþa de ieri, Ben Madadi, investi-
tor în piaþa de capital din þara noa-
strã, ne-a spus:

�Am spus ºi am scris demai multe
ori, din anul 2021 pânã acum, cã si-
fonarii, adicã stãpânii fostelor

SIF-uri (acum, ar fi cu actualele de-
numiri, de la penibil la jenant: Lion,
Evergent, Transilvania, Longshield
ºi Infinity), reprezintã cea mai mare
problemã ºi o adevãratã ameninþare
pentru investitorii normali, mari ºi
mici, în piaþa de capital româneascã.
Mulþi au spus cã asta nu e problema
lor, pentru cã ei ocolesc acþiunile la
SIF-uri. Eu ºi atunci am rãspuns cã
«SIF-urile nu vã ocolesc pe voi».
În curând, Fondul Proprietatea va fi
cucerit de sifonari. Ei vor conduce ºi
Fondul Proprietatea. Acum, proba-
bil, maimulþi îºi dau seama cã averti-
smentul meu era unul serios. Eu am
pãstrat foartemulte acþiuni la SIF-uri
ºi am, de asemenea, acþiuni la FP.
Dar nu despre asta este vorba, ci de-
spre calitatea administrãrii, despre
guvernanþa corporativã ºi, în primul
rând, despre transparenþã. Din pãca-
te, toate aceste calitãþi lipsesc la Bur-
sa de Valori Bucureºti ºi, din cauza
influenþei toxice a sifonarilor, ele vor
continua sã lipseascã. Piaþa de capi-
tal româneascã va continua sã fie un
loc periculos ºi insalubru pentru in-
vestitorii pasivi ºi de bunã-credinþã.
Cei ca mine au ºanse mai bune sã se
descurce. Dar nu asta este menirea
unei pieþe moderne ºi serioase, care
ar putea oferi oportunitãþi reale
pentru populaþie ºi pentru econo-
mie�.

Rãmâne de vãzut ce se va
întâmpla în perioada urmãtoare, dat
fiind faptul cã Statul român ºi-a ex-
primat intenþia de a rãscumpãra de la
Fondul Proprietatea acþiunile deþinu-
te de acesta la Compania Naþionalã
Aeroporturi Bucureºti ºi la Compa-
nia Naþionalã de Administrare a
Porturilor Maritime Constanþa.

GEORGEMARINESCU

COORDONATORUL STUDIULUI:
FLORIAN GOLDSTEIN

AVERTISMENT
Dosarul în Serial � �Analiza blocuri-
lor economice� � se adreseazã publi-
cului specializat al ziarului BURSA,
fie cã sunt investitori, fie cã sunt ma-
nageri sau decidenþi administrativi
ori politici, fãrã sã îi excludã pe cei
care vor sã se specializeze, dispuºi
sã parcurgã o literaturã (uneori juridi-
cã sau cifricã, tabelarã) bazatã pe
surse de primã mânã.

CÃLIN
RECHEA

MF schimbã
configuraþia board-ului
FP ºi limiteazã
mandatul Franklin
Templeton la un an

M
inisterul Finanþelor ºi
Lion Capital au reuºit
sã rãstoarne configura-
þia Comitetului Repre-

zentanþilor Acþionarilor Fondului
Proprietatea, stabilitã în toamna
anului trecut, ºi sã limiteze la un an
mandatul administratorului Fran-
klin Templeton, în adunãrile de
ieri ale acþionarilor FP, zi în care
preþul acþiunilor fondului a avut o
scãdere de aproape 8%.

ªtefan Nanu, candidatul propus
de Finanþe pentru locul vacant din
Comitetul Reprezentanþilor Fon-
dului, a fost ales cu 53,3%din votu-
rile exprimate, în vreme ce Valen-
tin Sãnescu, reprezentantul grupu-

lui de acþionari la care au aderat
mulþi investitori de retail, a primit
44,2% din voturi, astfel încât nu va
face parte din board.

ªtefan Nanu a spus: �Cariera
mea este legatã de Ministerul Fi-
nanþelor. Dupã ce am absolvit fa-
cultatea de Ciberneticã Economicã
din cadrul ASE-ului, am lucrat pe o
poziþie de junior în Ministerul Fi-
nanþelor ºi apoi, de-a lungul anilor,
am ajuns pe poziþia de director ge-
neral al Direcþiei Generale de Tre-
zorerie ºi Datorie Publicã, pe care o
conduc ºi astãzi.

ANDREI IACOMI
(continuare în pagina 11)


