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Raport BCE: O lume
financiarã care se

fragmenteazã

R
aportul anual al Bãncii
CentraleEuropenepri-
vind rolul internaþio-
nal al euro transmite
mesajul cã ordinea
monetarã globalã intrã
într-o

etapã în care conside-
rentele geopolitice în-
cep sã conteze aproape
la fel de mult ca argumentele econo-
mice.

Potrivit BCE, utilizarea interna-
þionalã a euro a crescut în 2025, însã
doar moderat.

Indicele compozit construit de in-
stituþie aratã cã euro reprezintã apro-
ximativ 20% din utilizarea globalã a
principalelormonede internaþionale,
ceea ce îl menþine ferm pe poziþia a
doua dupã dolarul american.

În schimb, aproape toate capito-
lele raportului sunt traversate de
aceeaºi temã: fragmentarea geopo-
liticã.
Aurul nu a învins
dolarul

Cea mai mediatizatã concluzie a
raportului este cã aurul reprezenta la
sfârºitul anului 2025 aproximativ
27% din totalul rezervelor oficiale
mondiale, depãºind atât euro (15%),
cât ºi obligaþiunile Trezoreriei SUA
(22%).

Totuºi, BCE avertizeazã explicit
cã aceastã concluzie poate induce în
eroare. Autorii raportului aratã cã

preþul aurului a crescut cu aproxima-
tiv 60% în 2025 ºi cu încã aproxima-
tiv 30% în 2024, iar aceastã aprecie-
re a mãrit matematic ponderea
aurului în rezerve.

Dacã aurul ar fi evaluat la preþuri-
le de la sfârºitul lui
2023, aurul ºi euro ar
avea fiecare câte 16%
din rezervele globale,

iar obligaþiunile americane ar rãm-
âne de departe pe primul loc, cu
aproximativ 26%.

BCE nu descrie, aºadar, o prã-
buºire a dolarului, ci efectul unei re-
evaluãri spectaculoase a aurului.
Dolarul continuã sã
domine sistemul
monetar

Datele prezentate deBCEaratã cã
dolarul pãstreazã aproximativ 57%
din rezervele valutare globale, pro-
porþie practic neschimbatã faþã de
anul precedent. În acelaºi timp, euro
rãmâne în jurul nivelului de 20%, iar
yuanul chinezesc stagneazã în
apropierea pragului de 2%.

Aceastã stabilitate îl determinã
pe autorul raportului sã afirme cã
administratorii rezervelor valutare
continuã sã evite modificãrile
bruºte ale portofoliilor, chiar ºi
într-un mediu geopolitic tot mai
tensionat.

Prin urmare, BCE nu identificã o
dedolarizare acceleratã, ci o diversi-
ficare prudentã.

Rãzboaiele au readus
aurul în centrul atenþiei

Raportul insistã asupra legãturii
dintre geopoliticã ºi cererea de aur.

Conform BCE, achiziþiile bãnci-
lor centrale au rãmas la aproximativ
850 de tone în 2025, nivel inferior
recordurilor din perioada 2022-
2024, dar încã mult peste media
istoricã.

Mai importantã este însã distribu-
þia cumpãrãtorilor.

BCE observã cã statele care cum-
pãrã cel mai mult aur tind sã fie si-
tuate în regiuni cu risc ridicat de con-
flict extern.

De la invazia Rusiei în Ucraina
din 2022, China a cumpãrat peste
350 de tone, Polonia aproximativ
320 de tone, Turcia circa 220 de
tone, iar India aproximativ 130 de
tone.

Autorii concluzioneazã cã aurul
este utilizat din ce în ce mai mult ca
instrument de protecþie împotriva ri-
scurilor geopolitice, nu doar ca activ
de diversificare.
Euro începe sã fie
perceput ca
monedã-refugiu

Una dintre cele mai interesante
observaþii ale BCE priveºte compor-
tamentul euro în perioadele de stres
financiar.

Instituþia aratã cã, în mai multe
episoadedeaversiune faþãde riscdin
2025 ºi începutul lui 2026, euro s-a
apreciat alãturi de francul elveþian ºi
yenul japonez.

În schimb, dolarul s-a depreciat,
iar randamentele obligaþiunilor
americane au crescut simultan,
combinaþie consideratã neobiºnuitã
pentru o perioadã de refugiu finan-
ciar.

Pentru BCE, acesta este un sem-

nal cã investitorii încep sã considere
euro o alternativã credibilã în mo-
mente de incertitudine.
Europa profitã de
boom-ul investiþiilor
în inteligenþa
artificialã

Capitolul privind finanþarea inter-
naþionalã aratã o evoluþie
remarcabilã.

Potrivit BCE, emisiunile interna-
þionale de obligaþiuni ºi credite de-
nominate în euro au depãºit 1.100
miliarde dolari în 2025, cel mai ridi-
cat nivel din istoria monedei
europene.

Instituþia explicã acest fenomen
prin trei factori:

- costuri de finanþare avantajoase
în euro;

- diferenþe favorabile de randa-
ment faþã de alte monede;

- explozia investiþiilor în inteli-
genþa artificialã.

BCE oferã chiar exemple con-
crete.

Alphabet a emis obligaþiuni în
euro de aproximativ 13 miliarde
euro pentru finanþarea infrastructurii
AI dinEuropa, iarAmazon a realizat
în primul trimestru din 2026 o emi-
siune record de 14,5 miliarde euro
destinatã aceloraºi investiþii.
Yuanul avanseazã în
plãþi ºi comerþ, nu în
rezerve

Raportul descrie o diferenþã im-
portantã între rolul financiar ºi rolul
comercial al monedei chineze.

În rezervele valutare, yuanul
rãmâne aproape de 2%, potrivit da-
telor BCE.

(continuare în pagina 4)

CORESPONDENÞÃ DE LA NISIPURILE DE AUR

Vacanþele premium
accesibile schimbã
regulile jocului pe
litoralul bulgãresc

E
xistã momente în care o de-
stinaþie turisticã reuºeºte sã
depãºeascã statutul de simplã
alegere pentru concediu ºi

devine un reper. Pentru tot mai mul-
þi români, litoralul bulgãresc se aflã
astãzi exact în aceastã situaþie. Nu
mai este doar o alternativã convena-
bilã la alte destinaþii externe, ci o
opþiune premium, maturã ºi compe-
titivã, ce reuºeºte sã atragã familii,
cupluri, grupuri de prieteni ºi chiar
turiºti obiºnuiþi în trecut cu resortu-
rile din Turcia, Grecia, Spania sau
Italia. Fenomenul este confirmat de
cifrele prezentate de IRI Travel ºi
Grifid Hotels în cadrul unui eveni-
ment organizat la Nisipurile de Aur,
una dintre celemai cunoscute staþiu-
ni ale Bulgariei. Rezervãrile pentru
hotelurile premium din Bulgaria au

crescut cu peste 30% comparativ cu
sezonul anterior, iar turiºtii români
au devenit una dintre cele mai im-
portante pieþe pentru hotelurile de
patru ºi cinci stele care oferã servicii
Ultra All Inclusive.

Lucian Bãdîrcea, CEO al IRI Tra-
vel, a declarat în cadrul evenimentului
respectiv: �Observãm o maturizare
evidentã a pieþei turistice dinRomânia.
Turiºtii români sunt din ce în ce mai
atenþi la calitatea serviciilor ºi aleg ho-
teluri premium, cu facilitãþi moderne ºi
experienþe complete. Bulgaria reuºeºte
sã rãspundã foarte bine acestor cerinþe,
iar Grifid reprezintã unul dintre cele
mai apreciate concepte hoteliere pre-
mium de pe litoralul bulgãresc.

GEORGEMARINESCU
(continuare în pagina 8)

Oferta globalã de
uraniu, produsã
majoritar în Kazahstan
l Þara asiaticã a produs peste o treime din uraniul
mondial în 2024 l Canada ºi Namibia ºi-au majorat
brusc producþia de profil, odatã cu creºterea cererii de
energie nuclearã l Producþia de uraniu a SUA rãmâne
aproape de minimele istorice

E
nergia nuclearã îºi recapãtã
avântul, pe mãsurã ce þãrile
cautã o aprovizionare stabilã
cu energie electricã ºi surse

cu emisii reduse de carbon. Acest
lucru a readus în prim-plan uraniul,
combustibilul utilizat în reactoarele
nucleare.

Visualcapitalist.com prezintã, fo-
losind datele Asociaþiei Nucleare
Mondiale, clasamentul producþiei
anuale de uraniu pe þãri, din 2015
pânã în 2024.

Conformsursei citate,Kazahstan
rãmâne furnizorul dominant cu o
marjã largã, în timp ce þãri precum
Canada ºi Namibia ºi-au extins ra-
pid producþia de profil în ultimii
ani.

Peste 23.000 de tone de
uraniu - produse de
Kazahstan

Kazahstanul a extras 23.270 de
tone de uraniu în 2024, reprezentând
mai mult de o treime din producþia
globalã. Þara combinã zãcãminte
mari de uraniu în gresii cu tehnici de
exploatare in-situ la costuri reduse,
care sunt în general mai ieftine ºi mai
puþin intensive decât mineritul con-
venþional. Kazatomprom, producãtor
susþinut de stat, a susþinut creºterea
eficientã a producþiei în ultimul dece-
niu. Kazahstan se aflã, de asemenea,
pe locul al doilea la nivel global dupã
rezervele de uraniu. (A.V.)

(continuare în pagina 4)
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Gluma din Strâmtoarea
Hormuz: plãteºti dacã
nu râzi!

I
eri am cumpãrat benzinã stan-
dard 95 de la Petrom cu 9,62 de
lei/litrul. Mai scumpã decât mo-
torina, care costa 9,53 de lei.

Asistãm la fluctuaþii ale preþurilor
finale cu câte 30 de bani de la o zi la
alta ºi cu aproape 1 leu de la o sãp-
tãmânã la alta. Toate fluctuaþiile se
ascund în spatele unui argument de-
venit clasic: �De vinã este blocada
Hormuz...� Cu toate astea, profitul
companiilor petroliere aratã cã sin-
gurii care achitã nota de platã a rãz-
boiului sunt consumatorii. De exem-
plu, profitul net al Rompetrol
Downstream a crescut ca Fãt Frumos
în primul trimestru al anului, de la
4,4 milioane de dolari (în trimestrul
întâi 2025), la 11,7 milioane de dola-
ri în primul trmestru al acestui an.

Cu alte cuvinte, veniturile obþinu-
te de companii din vânzarea carbu-
ranþilor au fost cu mult mai mari
decât cheltuielile cu achiziþia petro-
lului ºi rafinarea lui. Pãi, sã tot fie
blocatã Strâmtoarea Hormuz!

Crizele vin, crizele (nu
mai) trec

La începutul lunii aprilie, Guver-
nul decidea reducerea accizei la mo-
torinã cu 30 de bani pe litru ºi limita
posibilitateabenzinarilor deamodifi-
ca de mai multe ori pe zi preþul la
pompã.Mãsura viza, înmod evident,
specula de care unii comercianþi s-ar
fi putut folosi pentru a-ºi justifica
creºterile depreþ. Tot o speculã au trã-
it ºoferii ºi înmartie 2022, când a fost
speculatã emoþia ieºirii din altã crizã
(Covid 19), iar zvonurile cã preþurile
la pompã vor depãºi 10 lei/litru au
fost declanºatorul pentru cozile inter-
minabile din staþiile de carburanþi.
Chiar dacã istoria recentã ne-ar de-
monstra cã orice crizã se terminã
prost doar pentru consumatori, noi tot
amcrede cã filmul poliþist la care asi-
stãm se întâmplã în realitate.

MARIUSMATARAGIS
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Analiza de mai jos se bazeazã exclusiv pe raportul oficial al
Bãncii Centrale Europene (ECB) - �The International Role of
the Euro, June 2026�.
Raportul a fost aprobat de Consiliul Guvernatorilor BCE la 20
mai 2026 ºi publicat în 2 iunie.
Toate aserþiunile informaþionale ale analizei noastre sunt atri-
buite explicit acestui document sau surselor citate de BCE în
cadrul raportului.


