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(Geoeconomia
face noua geopolitica

Ce se vede prin lentila geopoliticii clasice? Har(i, granite, aliante, sfere de
influenta, armate si tratate. lar statele pareau sa joace marele joc al puterii
prin diplomatie si for{a militard. Astdzi trdim o reasezare globala. Si devine
tot mai limpede ca adevirata mizi nu mai este doar controlul teritoriilor, ci
controlul fluxurilor. Al inteligen{ei, al energiei, al tehnologiei, al materiilor
prime, al capitalului si al lan{urilor de aprovizionare. Pe scurt: geoeconomia
reconfigureaza harta puterii.

NU TANCURILE DECID SINGURE RAPORTURILE
de forte, ci semiconductorii. Nu
discursurile de la tribuna ONU
deplaseazai plicile tectonice ale
puterii, ci accesul la resurse critice,
lainfrastructura digitala sila
capacitate industriald. Economia
aincetat sd maifie o simpla
consecinta a politicii externe; a
devenit instrumentul ei principal,
iar consecinta noilor constructii
economice este parte din geopolitica.

Lumea post globalizare intra
in era competitiei strategice brute.
Timp de trei decenii, Occidentul a
creditat ideea ca interdependenta
economica produce automat
stabilitate politicd. Premisa era
simpla: statele care fac comer{ nu
se razboiesc. Realitatea prezentului
demoleaza insa aceasta paradigma.

Rusia a demonstrat cd
energia poate fi transformata in
armade santaj. China a aritatcd
dependentele comerciale pot deveni
parghii de coercitie strategica. Statele
Unite au raspuns prin protectionism
tehnologic, sanctiuniindustriale
si politici masive de reshoring.
in spatele discursurilor despre
valori democratice sau securitate
colectiva se poarti, de fapt, un rdzboi

economic de o brutalitate rece.

Sanctiunile sunt noul arsenal
strategic. Tarifele vamale reprezinta
noile frontiere, iar subventiile
industriale sunt munitia. Marile
teme globale nu mai sunt doar
militare, ci profund industriale.
Cine controleazd productia de
baterii? Cine domini inteligenta
artificiald si metalele rare? Cine
produce cipurile avansate? Aici
se decide noua ierarhie globala.

Europa simte aceasta mutatie
celmajacut. Anilarand, Uniunea
Europeand a mizat pe piaga
globala deschisd, bazatd strict
pe reguli si eficienti. insa lumea
s-aschimbat mairepede decat
reflexele Bruxelles-ului. Astizi,
Europa descoperi ca externalizarea
productieii-a erodat autonomia si
ca piata libera se gripeaza atunci
cand marile puteri subventioneaza
agresivindustriile-cheie.

S-aniscut nouadoctrind
a ,autonomiei strategice” - un
eufemism pentru reintoarcerea
statuluiin economie prin
interventionism industrial,
protejarea sectoarelor critice
sisecurizarealanfurilor de
aprovizionare.

(11

Cine controleaza
productia de baterii?
Cine domina inteligenta
artificiala si metalele
rarce? Cine produce
cipurile avansate?
Alci se decide noua
icrarhie globala.
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Editorial
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In lumea geoeconomiet,
relevan(a se masoara
in Kilometride
aulostrada, capacitate
administrativa, capital
autohton competitiv,
inovatie si for(a de
munca inalt calificata.
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Globalizarea obsedati de

costul minim este inlocuitd de o
globalizare defensivd, obsedata
derezilienta. Companiile nu mai
cauta doar profitabilitate, ci si
predictibilitate geopolitica.

Aceastd mutatie schimba radical
ecuatia pentru statele de dimensiune
medie, precum Romania. Pentru
Bucuresti, noua ordine reprezinti
deopotrivi o sansi istoricd siun
risc major. Oportunitatea vine din
reconfigurarea hartii industriale
europene: Romania are resurse
energetice, pozitie strategica siacces
la piata comun4. Poate deveniun
centru logistic siun actor relevant in
reconstructia lanturilor de productie
occidentale. Riscul? Sd raimanem
simportantistrategic” doar pe hartie.
inlumea geoeconomiei, relevanta se
masoara in kilometri de autostrads,
capacitate administrativa, capital
autohton competitiv, inovatie si
forta de munca inalt calificata.

Altfel, ristisa ramaidoar un
teritoriu de tranzit si o piatd de
desfacere pentru strategiile altora.

Romania vorbeste inca prea
mult politic si gandeste mult prea
putin economic. Dezbaterea publica
ramane captivi scandalului electoral

cotidian, in timp ce lumea din jur
aintratintr-o competitie feroce
pentru tehnologie si resurse. in
timp ce alte state isi redeseneaza
strategiile industriale pentru
urmatoarele decenii, Bucurestiul
inca navigheaza improvizat, de
laorectificare bugetari la alta.

Dar noua ordine globald nu
maiare ribdare cu cei nepregatiti.
Geoeconomia nu este un concept
abstract pentru think-tank-uri,
cinoua gramaticd a puterii.

Cine depinde excesiv de altii
devine vulnerabil, indiferent
cat de sofisticat sau zgomotos
ii este discursul diplomatic.

Geopolitica ne ajutd inci sa
explicim lumea, dar geoeconomia
este cea care o conduce. (B

Nota: subiectul acestui
comentariu mi-a fost inspirat de
un dialog cu profesorul universitar
Vasile Puscas, negociator-sef
pentru aderarea Romaniei la UE.

Daniel Apostol, editorialist, analist
economic si expert in politici
publice, este fondator al Club
Economic si Romania Durabila.



04

PS Quarterly

Stuart Whatley
Rachel Danna
Sarah Kidder
Jason Linback
Lidia Marchenko

Brooke Sloan

PS Editorial

Whitney Arana
Editor

Rachel Danna
Deputy Managing Editor
Roman Frydman

Founding Editor

Emma Harper
Associate Editor

Nina L. Khrushcheva
Contributing Editor

Kenneth Murphy
Editor in Chief

Andrzej Rapaczynski
Co-Founder

Joanna Rose
Science/Health Editor

Asher Schechter
Associate Editor

Slawomir Sierakowski
Contributing Editor

Jonathan Stein
Managing Editor

Stuart Whatley
Senior Editor

PS Office

Samuel Akoni
Product & Analytics Manager

Natalie Atmore
Events Assistant

Trevor Bohatch
Events Manager

Nicolas Chatara-Morse
Chief Executive Officer

Damen Dowse
Executive Vice President
of Business Development

Katarina Durindkova
Senior Partnerships Manager

Derek Halsey
Senior Partnerships Manager

Alisiya Ivanova
Assistant Project Manager

Sarah Kidder

Assistant Copyediting &
Distribution Manager

Peter Kupcek
Chief Financial Officer

Jason Linback
Vice President of Publishing

Lidia Marchenko
Assistant Copyediting &
Distribution Manager

Eric Meyer
Website Administrator

Carmen Morejon
Publishing Data Analyst

Zuzana Pavlikova
Office Manager

Jiti Pavlovsky
Senior Developer

Alexandra Scott

Digital Marketing Associate
Shirin Shity

Senior Marketing Manager
Brooke Sloan

Copyediting &

Distribution Manager

Published by Project Syndicate
P.O.Box 670

Kings Park

NY 11754

ISSN: 3068-1626 (print),
3068-1669 (online)

Designed by Studio Texture
www.studiotexture.co.uk

© Project Syndicate 2026

lara 2026




Project Syndicate

02 Editorial:Geoeconomia
face noua geopolitica
Daniel Apostol

12 De ce fertilitatea
a scazut peste tot in lume

Claudia Goldin

Restrictia online dupa criterii @
de varsta nu este raspunsul corect

Julia Powles
Kate Sim

Efectul Bukele Q
in America Latina
Robert Muggah

11 Hliii _ |I3"|'

\_ U_{

],
=

1 3
AT =

26 Trumponomics esueaza [
in privinta cresterii

Simon Johnson



06

Winners & Losers /

Imperiul singuratic Banii intra
Mark Blyth intr-o noua era
Eswar Prasad
36 Pietele globale 56 Problema miliardarilor
se schimba Ingrid Robeyns
Dambisa Moyo
42 Industria manufacturiera 62 Cum a cauzat inegalitatea
asiatica in perioada de criza accesibilitatii in America
J[I'anZitie Robert H. Frank
Priyanka Kishore
46 Consecintele reale ale 72 Romania fara criterii

tarifelor impuse de Trump

Jun Du

Valeriu Ivan



Castigatori si perdanti

80 Romania ambitioasa
vs Romania care se
plafoneaza si pica
Radu Magdin

Cine plateste nota de plata
a lumii in schimbare?

Laurentiu Stan

IMEL N NN

90 Inflafia Ormuz -
noua provocare in
ecuatia politicii monetare

Cosmin Marinescu

98 Rolul cadrului de rezolutie
bancara pentru drumul
Romaniei catre zona euro

Leonardo Badea

Banii romanilor lucreaza

oricum. Intrebarea e pentru cine

Remus Vulpescu

Costul acumulat al
reformelor amanate

Victor Grigorescu




Project Syndicate

JXgonomic
este un proiect
informativ-educational
care are ca scop
sprijinirea si promovarea
activitatii jurnalistilor
economici si formarea
tinerilor jurnalisti
economici.

Radu Delicote

CPE Editorial

Daniel Apostol
Founder and Editorial Director

. 120 Austeritatea taie ramuri
oraphie Designer Reforma planteaza paduri
Adrian Mdaniutiu

Adrian Méaniutiu
Associated Editor

Ovidiu Vitan N e
Proofreading 124 Despre noua stralucire
Monica David a companiilor din

Events & Partnerships Manager ellergie Si Uf[ﬂitéﬁ

Analizd Investimental

Realizat in parteneriat cu

130 Romania voteaza Europa.
Acasa, o amana

Dumitru Chisalita

E-mail: office@clubeconomic.ro

—
£ =
——
-

ISSN: 3120 - 239X (print),
3120-2403 (online)

Partener de productie

(UNSAR 99

DE ANI

Tiparitla

///‘ MINT FINISHINGS
®  PRINT & PACKAGING

t(+4) 0723 349 666 www.mint.ro



@()nPoint

134 Reconfigurarea energetica
a Europei dupa criza
economica si inflafionista

Oana ljdelea

140 Sarcina fiscala totala,
in functie de CAT,
nu de CUM castigaim

Gabriel Biris

148 Europa, prinsa intre
accize, inflatie si retele
care se misca mai repede
decat politica

Adrian Mdniutiu

150 Taxele, salariile si inflatia
Imping costurile
administrative pentru birouri
la noi maxime in 2026

Analiza Colliers

154 Masa rotunda

Bharat Chandar
Carl Benedikt Frey
Andrea Komlosy
Sami Mahroum
NikkiSun
Dongmiao Zhang

158 In conversatie cu
Desmond Lachman

8,

162 Recomandari de carte
Vara lui 2026



arcaconsulting

Management solutions

OAMENII
POTRIVITI,
SCHIMBA
ORGANIZATIILE.

.

ARC Consulting este partenerul tau strategic
in managementul resurselor umane,
recrutare, dezvoltare si consultanta

organizationala. 1
66
E oo Strategii
gl - inteligente pentru
¢ 2 ProCen i .
2 Q/ oameni 5i organizatii

PROZITY

performante.

. ® SERVICIILE NOASTRE *

RECRUTARE &
EXECUTIVE SEARCH

CONSULTANTA
ORGANIZATIONALA

EVALUARE &
DIAGNOZA

TRAINING &
DEZVOLTARE

Identificam $i atragem

profesionisti si lideri potriviti,

pentru compant private
si institutii publice.

Proceduri de recrutare
in baza QUG 109/2011.

www.arc-consulting.ro

Optimizim structura, procesele
21 performanta organizatiilor
pantru rezultate durabile
$ sustenabile.

Instrumente 5i metodologil
performante pentru evaluarea
competentelor, potentialului

si performanted.

Programe personalizate
de training pentru leadership,
dezvoltarea competentelor

si retentia talentelor,

RESURSE

Analiza i evaluarea
activititii anuale a CA/CS.

20+

ANI DE EXPERIENTA

A V Ea
© <
PARTEMNERIAT EXPE
STRATEGIC

RIE N? A
S| PROFESIOMALISM

IMPACT REAL

Construim r'1:"i.’-:;g."|:2.3['-|

IR UMANE

3 +40733661233
@ office@arc-consulting.ro
www.arc-consulting.ro

arcaconsulting

Mafiagaman Bokloans




1

Introducerea
editorilor

Ideea fundamentali din spatele oricarei gandiri economice este cd raritatea
reprezintd o caracteristicd inerenta conditiei umane. O ord dedicata unei
activitati nu poate fi dedicatd alteia. Un dolar cheltuit pentru un lucru nu poate
fi cheltuit pentru altceva. Tipdriti mai multi dolari, iar puterea de cumpdarare a
fiecaruia se va diminua, un rezultat care, la randul sdu, va avantaja debitorii in
detrimentul creditorilor. Construiti o capcana pentru soareci mai eficienta, iar
al{i producatori de capcane pentru soareci vor fi curand fird serviciu. Gasiti o
modalitate de a satisface orice nevoie fizica umana, iar noi ,nevoi” (pentru statut
social, experiente exclusive sau putere brutd) se vor dezvolta.

LEGEA DE FIER A RARITATII ARE UN
corolar: nu poate exista o schimbare
economicd majora fard perturbari
ale vietilor si mijloacelor de trai
individuale. Intr-o economie in
continui evolutie, care modeleaza
rezultatele sociale si materiale
pentru peste opt miliarde de oameni
din intreaga lume, nu toti pot fi
intotdeauna ,castigitori”. Acest fapt
poate fi uitat in perioade de pace
relativd, stabilitate si prosperitate,
dar devine evident atunci cand
aceste conditii nu mai persista.

Aceasta este dilema noastra
curentd. Aceastd editie a PS
Quarterly examineaza modul in care
evolutiile istorice majore, impreuni
cuschimbarile recente de politica,
rearanjeazd cart{ile economice si
financiare, generand incertitudine
in numeroase piete, punand
accent pe securitatea economica
sievidentiind noi castigatorisi
perdantiin economia globala.

Politica industriala si
protectionismul revin in prim-plan;
modelele comerciale silanturile de
aprovizionare se reconfigureazi;
investitorii anticipeazi o noua
tehnologie cu aplicabilitate generala
sub forma inteligentei artificiale;

iar preocupdrile legate de costul
vietii domina agenda politica a
multor tari. in timpul administratiei
presedintelui Donald Trump, Statele
Unite au instituit tarife la scara
globali, majorand taxele pentru

tot, dela cafea sibanane panala
dulapuride bucatarie si mobilier
pentru baie, for{and partenerii
comercialisa-gireduca expunerea
la cea mai mare piatd de consum

din lume. Totodata, surplusul
comercial al Chinei a atins un nivel
record, pe méisura ce industriile
manufacturiere cresc productia
mult peste capacitatea de absorbtie
aeconomiei interne, alimentand
dezechilibre serioase in Uniunea
Europeanaisiin alte regiuni.

De parca aceste surse ale
anxietitii economice nu ar fi fost
deja suficiente, progresele rapide
in domeniul inteligentei artificiale,
dronelor, energiilor regenerabile si
al altor tehnologii starnesc temeri
inrandul lucratorilor si factorilor
de decizie politica din multe tari, in
timp ce altii recunosc oportunitétile
profunde oferite. Dacd urmatoarea
revolutie industriald va fi condusa
de multinationalele deja dominante,
ceinseamna acest lucru pentru

tdrile care se confrunta deja cu
patologii sociale si politice generate
de cresterea inegalitdtii? Cum

se vor descurca economiile in
curs de dezvoltare si emergente
dacid economia globala rimane
peuntraseucare paresirevind
in timp, citre o epoca definitd de
mentalitatea de tip suma nula,
caracterizata prin mercantilism,
protectionism si imperialism?

Aceste intrebari nu admit
raspunsurisimple. Vor exista
castigatorisi perdantiin cadrul
gospodariilor, comunitatilor,
profesiilor, industriilor, pietelor,
economiilor si regiunilor.

Unii vor fi anticipati; altii nu.
Celmaibun lucru pe care ni-1
putem dori este canuméarul
castigatorilor si-i depaseasca
semnificativ pe cel al perdantilor,
iar demnitatea si oportunitatea
sa fie accesibile tuturor. PS

Editorii PS
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Do ce fertilitatea
4 SCATU! peste ot i lume

CLAUDIA GOLDIN

Laureatd a premului Nobel pentru economie

Desi scaderea fertilitdtii a fost un subiect intens discutat in
Statele Unite si in mai multe {ari europene si asiatice in ultimii ani,
tendinta a fost, de fapt, aproape universala in ultimele cinci decenii.
Practic, fiecare tara din lume a inregistrat o scadere semnificativa a

ratei natalitatii.
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Problema reala a fertilitatii poate consta
intr o nepotrivire intre nevoile femeilor
de a se bucura de roadele autonomici
lor si angajamentele credibile pe care
barbatii (si guvernele) sile pot asuma.

fNCEPAND CU ANUL 2022, MAI MULT DE JUMATATE
dintre cele 193 de tari membre ale Organizatiei
Natiunilor Unite - un grup care reprezinta
doua treimi din populatia globala - aveau

deja o rati totald a fertilitdtii sub nivelul de
inlocuire de 2,1 copii pe femeie. in urma scaderii
fertilitatiiin tari dezvoltate precum SUA, cu
deceniiin urma, multe alte state au aderat
recent la aceasta tendint4, oferindu-ne una
dintre marile surprize demografice ale epocii
moderne: o relatie negativa intre nivelurile
veniturilor pe cap de locuitor si fertilitate.

Economistii au studiat aceastd relatie inca
din anii1960, propunand diverse explicatii -
delaargumentul cd gospodariile si tarile cu
venituri mai mici nu aveau acces la cunostinte si
tehnologii contraceptive, pana la ipoteza potrivit
cdreia ,costul real” al copiilor putea creste odata
cu veniturile, pe masura ce parintii incercau sa
asigure cea mai buna ingrijire medicala, educatie si
formare pentru urmasii lor. Insi multe dintre aceste
explicatii s-au dovedit fie eronate, fie incomplete.

De exemplu, tendinta a continuat chiar si pe
masura ce practicile contraceptive moderne s-au
raspandit, ceea ce indica faptul ca altceva determina
gospodariile cu venituri mai ridicate si aiba un
numir mai redus de copii in comparatie cu cele
cu venituri mai scazute. Furnizarea contraceptiei
eficiente sau accesul la avort legal nu este nici
suficientd, nici intotdeauna necesara pentru
reducerea ratei natalititii, asa cum demonstreaza
scaderea semnificativa a ratei natalititii in Statele
Unite in secolul al XIX-lea. Pentru o reducere
sustinuta si substantiala a ratei natalitatii,
persoanele aflate la varsta reproductiva trebuie,
de asemenea, si opteze pentru a avea un numar
redus de copii; pentru a creste rata natalititii,
cuplurile trebuie si-si doreascd sa aiba mai multi
copii, iar femeile trebuie si primeasca asigurarea
cd acestia vor beneficia de ingrijirea necesara.

Ll

Asa cum indicd propria mea cercetare, factorul
principal in scaderea fertilitatii este cresterea
independentei femeilor, care trebuie si gestioneze
incertitudinea legata de posibilitatea de a valorifica
recompensele financiare si personale ale educatiei
lor si daca copiii lor vor dispune de resurse suficiente.
Problema reali a fertilititii poate consta intr-o
nepotrivire intre nevoile femeilor de a se bucura de
roadele autonomiei lor si angajamentele credibile
pe care barbatii (si guvernele) si le pot asuma.

Pentru o femeie care are acces la educatie
superioara si care poate urma o carierd, un factor
esential in decizia de a avea un copil este daci tatal
va imparti povara muncilor gospodaresti. Fara astfel
de asiguriri din partea potentialilor tati (sau, in
cazul guvernelor, prin beneficiile si transferurile
renunta la a avea copii pentru a permite o crestere
a implicarii in munca. Cu cat barbatii pot semnala
in mod credibil ci vor fi tati de incredere si nu
incapabili dezamagitori, cu atat rata natalitatii va
fi mai ridicatd in conditiile autonomiei crescute a
femeilor. Cu toate acestea, atunci cand barbatii nu
au aceleasi priorititi ca femeile, aceasta nepotrivire
poate conduce la scdderi substantiale ale fertilitafii.

Indiferent dacd analizam SUA sau alte tari
care s-au dezvoltat rapid dupa Al Doilea Rdzboi
Mondial, principala cauza a fertilitatii scizute
este autonomia sporitd a femeilor, intiritd de lipsa
schimbdrilor in comportamentul barbatilor. Totusi,
aceasta nu indica o situatie uniforma in toate tarile.

in SUA, rata natalititii a scazut semnificativ
in urma4 cu ceva timp, ca urmare a capacitatii
sporite a femeilor de a se cisitori mai tarziu,
de a accesa educatie superioard si de a acumula
o experienta profesionala mai vasti anterior
casitoriei. Deoarece femeile au beneficiat de o
autonomie mai mare, au avut mai multe optiuni;
iar, deoarece veniturile relative ale lucritorilor
cu studii superioare au crescut semnificativ,

CLAUDIA GOLDIN.




Finante

De ce fertilitatea a scizut peste tot in lume

15

ACTIVISTII S-AU ADUNAT TN DHAKA,
BANGLADESH, PENTRU A CERE
PRELUNGIREA CONCEDIULUI DE
MATERNITATE, SALARII SI INDEMNIZATII
MAI MARI, MEDII DE MUNCA PRIETENOASE
CU FEMEILE $I SALARII ECHITABILE.

optiunile lor au devenit mai valoroase. intre
timp, ponderea birbatilor de incredere (titici, nu
incapabili) nu a crescut neaparat, ceea ce implica
o potentiala crestere a costului de oportunitate
asociat copiilor pentru femeile mai educate.

in alte cazuri, analiza se concentreazi asupra
ritmului cresterii economice si asupra conflictelor
generate intre generatii si sexe. Modelarea mea
indica faptul c4, cu cat cresterea economicé per
capita este mai rapida, cu atat divergenta dintre
nivelul nasterilor dorite de barbati si cel dorit de
femei este mai accentuata. Astfel, tarile care au
cunoscut o stagnare economica urmati de perioade
de crestere in anii 1950, 1960 si 1970 au inregistrat
scaderi ale fertilitatii mai ample decat tarile cu o
crestere economica postbelicd mai constanta.

Motivul este ca o crestere rapida ofera putin
timp pentru ca traditiile sa se adapteze la realitatea
economicd. Barbatii tind sa fie mai atasati de
traditiile parintilor si bunicilor lor, in timp ce
femeile au mult mai multe de castigat prin separarea
de acestea. Nu este vorba cd birbatii ar fi in mod
inerent mai traditionali decat femeile. Mai degrab4,
acestia beneficiaza mai mult de pe urma traditiilor
patriarhale, pe cand femeile obtin castiguri mai
mari din adoptarea unor roluri de gen mai egale.

In perioadele de dezvoltare rapidi, in special

cand populatiile inregistreaza migratii masive din
mediul rural citre cel urban, fiii beneficiazi mai
mult de pe urma péstririi partiale a unor elemente
din trecut, pe cand fiicele profitd mai mult de pe
urma a ceea ce le oferd prezentul, cind pot creste
nivelul educatiei si al ocupdrii fortei de munca.

De fapt, ceea ce obtin fiii este evidentiat de
diviziunea muncii in gospodarie. Barbatii din
tdrile dezvoltate actuale, care s-au modernizat
rapid, realizeazd semnificativ mai putine activitati
casnice si de ingrijire in locuintele lor, in raport
cu femeile, comparativ cu barbatii din {drile care
au avut traiectorii de crestere mai continue.

| Living/ /age

Per ansamblu, scaderea fertilitdtii in tari si
societati extrem de diferite sugereazd existenta unui
factor comun. Aceasta tendinta a urmat indeaproape
sporirii capacititii femeilor de a se casatori cu
persoana dorita si in momentul ales, de a investi in
educatia si viitorul lor si de a beneficia de o libertate
sigurd si fiabila in termeni de reproducere. Totodats,
nepotrivirile din societate si din relatiile individuale,
problema angajamentului si incapacitatea de a
redacta contracte obligatorii au contribuit fiecare la
rate ale natalitatii mai scazute decat cele optime.

Ce trebuie facut? in cazul SUA, afirmatiile
oficialilor guvernamentali si ale liderilor din
sectorul privat, precum si sondajele recente reflectd
convingerea cd normele sociale au evoluat excesiv
catre egalitatea de gen. Dar inversarea acestei
situatii ar putea amplifica gradul de nepotrivire
si ar putea reduce rata a natalitatii si mai mult.

in lipsa unor schimbari adecvate pentru a
asigura sprijinul necesar potentialelor mame,
o autonomie sporita a femeilor va determina o
scadere a ratelor natalitétii. Din fericire, acest fapt
sugereazd ca, odata asigurate garantii suficiente
de sprijin, 0 autonomie mai mare a femeilor ar
trebui sa favorizeze cresterea ratelor natalitatii,
o productivitate crescutd a femeilor pe piata
muncii si familii mai echitabile i mai fericite. PS

Claudia Goldin, laureatd a Premiului Nobel
pentru economie in 2023, este profesor de
economie la Universitatea Harvard si codirector
al grupului Gender in the Economy din cadrul
National Bureau of Economic Research.
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Parintii sunt satui pana peste cap s negocieze timpul petrecut in fafa ecranelor. Rutina
frustranta se reia zilnic, la scurt timp dupa scoala. Copiii mai mari, de obicei, merg direct in
camerele lor sa-si ,facd temele”, care in realitate insecamna sa intre pe Discord pentru a juca jocuri
cu prieteni pe care nu i-au intalnit niciodata. Cei mici cer pe bund dreptate atentia ta, dar mai intai
trebuie sa treci printr-un nou set de e-mailuri care tocmai au ajuns in inbox. Cu oarecare reticenta,
le dai o tabletd, doar pentru putin timp. Seara, incerci s iei o cind linistitd, dar un copil e absorbit de
telefon, iar celdlalt plange, cerandu-si tableta inapoi. Daca doar ai putea sa le iei dispozitivele.

Restrictia online dupa
criterii de varsta nu este

raspunsul corect

ULIA POWLES

profesoarda de drept, director ul
executiv al Institutului UCLA

KATE SIM

Directorul Programului
de Cercetare privind Siguranta
si Confidentialitatea Online
pentru Copii

PENTRU PARINTELE SUPRASOLICITAT

s1 epuizat, politici precum
interzicerea smartphone-urilor in
scoli sirestrictiile pe refelele sociale
pentru adolescentisuni atractiv.
Gigantii tehnologiei influenteaza
fiecare aspect al vietii unui copil.
Adolescentii incep si termina zilele

cuscrolling compulsiv pe Instagram.

isiiau Chromebookurile la scoala,
unde GoGuardian face prezenta,
ChatGPT ruleaza planurile de lectie,
iar Securly ii monitorizeazi pentru
distrageri. Acasai, ei trimit temele
prin Turnitin, se joaci pe Roblox
siisi trimit mesaje pe Messenger.

Comparativ cu copildriade acum

20 de ani, cand ,timpul de joaca”
presupuneasirespiriaer curat si

sd alergi cu vecinii, copildria de
astdzi pare izolanta si coplesitoare.
Nu este de mirare cé restrictiile de
varstd pentru refelele sociale - sau
Linterdictiile” - castigd teren la nivel

global. in iulie trecut, Regatul Unit a
introdus verificari de varstd pentru
serviciile destinate adultilor. in
decembrie, Australia a devenit prima
tara care aimpusrestrictii nationale
in functie de varsta pe platformele
de retele sociale pentru minori sub
16 ani. Legiuitorii francezi par si fi
adoptat recent o restrictie similard
pentru persoanele sub 15 ani. Mai
mult de jumatate dintre statele

SUA auintrodus anumite forme

de restrictie dupa varsta pentru
serviciile destinate adultilor sau
retelele sociale, iar legiuitorii din
Danemarca, India, Malaysia si
Nigeria dezbat masuri similare.

Preausor

Populare printre alegitori si ieftine
pentruimplementare de ciatre
guvern, interdictiile si restrictiile
legate de varstd au fost prezentate

ca instrumente care conferid putere
parintilor si tinerilor. Totusi, din
doud motive, multi expertiin
dezvoltarea copilului, media digitala
siguvernanta tehnologiei se opun
ferm restrictiilor bazate pe varsta.

In primulrand, oamenii de stiinta
contestd premisa potrivit careia
restrictionarea accesuluila retelele
sociale ar aduce beneficii tinerilor.
Deceniide cercetiriin diverse
regiuni nu aureusit si demonstreze
o legatura constanta intre timpul
petrecut in fata ecranului sau
utilizarea refelelor sociale si efectele
negative asupra sanatatii mintale.

(1

Restric(ia dupa criterii de varsta
nu doar ca se bazeaza pe tehnici
incficiente sau chiar periculoase, cilasa
nerezolvate si neschimbate patologii
fundamentale ale platformelor digitale.

L4
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Contrar afirmatiei simplificate si
directe pe care o face Jonathan Haidt
in bestsellerul sau, The Anxious
Generation, imaginea este nuantati.
Nu existd indoiald cd unii tineri
suferi efecte negative in urma
utilizérii retelelor sociale. Dar
aceste efecte sunt legate de o
interactiune complexa de factori
sociali si psihologici, precum
saricia si conditiile preexistente

de sanitate mintala. in alte cazuri,
utilizarea retelelor sociale de cétre
adolescenti poate aduce beneficii,
cum ar fi cresterea conexiunilor
sociale si reducerea singuratatii.
Pentru tinerii din comunitatea
LGBTQ sau cei care traiesc cu o
dizabilitate, accesul poate reprezenta
oadeviratd punte de salvare.

in al doilea rand, criticii subliniazi
cd, chiar daca ar exista beneficii
ipotetice in restrictionarea
accesului tinerilor la retelele sociale,
capcanele utilizarii restrictiei

dupa varstd le anuleazi sile
depasesc. Restrictia dupd criterii

de varstd nudoar ci se bazeaza

pe tehniciineficiente sau chiar
periculoase, cilasi nerezolvate si
neschimbate patologii fundamentale
ale platformelor digitale.

Cele trei metode principale de
restrictie dupa criterii varstd sunt
verificarea (autentificarea prin
document oficial de identitate),
estimarea (analiza predictivi

a datelor biometrice, precum
recunoasterea fetei si a vocii) si
inferenta (analiza predictivi a
comportamentului digital, cumar fi
obiceiurile de navigare pe internet).

Toate trei sunt vulnerabile la
evitarea controlului, falsificare si
erori. Propriul test al Australiei cu
tehnicile de estimare si inferenta
aevidentiat acuratete scdzuta in
demografia - cheie a tinerilor intre
13 5i16 ani, ceea ce inseamna ca

un adolescent de 14 ani ar putea fi
clasificat eronat ca avand peste 16 ani
sau un adolescent de 16 ani ar putea
fi blocat gresit pentru ci este minor.
Testul a avut, de asemenea, rezultate
slabe in cazul chipurilor feminine,
noncaucaziene, prezentand cea mai
scazutd acuratete pentru persoanele
indigene si cele din sud-estul Asiei.

Raportul final a concluzionat
cd orestrictie eficientd dupa
criterii de varsta ar necesita
un ecosistem extins de tehnici
suplimentare de autentificare,

Instagram

@ be able to use soci
you've turn

Instagram
@ be able to Use
you've turned 16.

implicand crearea unor vaste depozite de

date personale - biometria copiilor, jurnale

de activitate in retelele sociale, istoricul
cardurilor de credit. Rezultatul ar fi cresterea
riscurilor de securitate si siguranta pentru toti
utilizatorii de internet, nu doar pentru tineri.

Ultimul raspuns al industriei tehnologice
laneajunsurile operationale ale restrictiei
dupd criterii de varstd este implementarea
acesteia la nivelul sistemului de operare.
Furnizorii de sisteme de operare precum
Apple si Google ar efectua verificari de
varsta la configurarea dispozitivului siar
actiona ca verificatori de fiecare data cand
doriti sd accesati o noud platforma. Dar
aceasti solutie aparent simpla introduce un
compromis: furnizorii de sisteme de operare,
cuunistoric deja controversat in protejarea
confidentialitatii copiilor, ar fi insdrcinatisa
colecteze, sa centralizeze si si partajeze date
personale in intregul ecosistem online.

Argumentul de rezerva pentru restrictia dupa
criterii de varsta este ca e mai buna decat nimic.
Cel putin, accesul tinerilor la retelele sociale va
firedus, iar cerintele sporite de identificare vor
descuraja comportamentele neadecvate online.
Din contra, restrictia dupa criterii de varsta doar
impiedica tinerii sd detin conturi autentificate.
Este foarte usor de ocolit, iar chiar si atunci cand
mecanismul este robust, nu impiedici tinerii (sau
alte personaje dubioase) si acceseze conturi de
invitati sau si ocupe spatii digitale neplacute.

in Australia, you won't
Diie o2 al media until

ocl 16. See next steps.
Due to laws in Australia, you waon t

social media until
5ee next steps.

11:26am

1111 am

Experimentul esuat din Coreea de Sud ofera o
lectie relevanta. La inceputul anilor 2000,
s-a adoptat o politicd a ,numelor reale” pentru
areduce hirtuirea online. Insa, chiar si atunci
cand utilizatorii erau obligati sa-si divulge
numele si actele de identitate guvernamentale,
comportamentul neadecvat
a persistat. Un studiu al Comisiei Coreene
pentru Comunicatii a constatat cd aceasta
politicd a redus comentariile malitioase ca
pondere din totalul comentariilor online cu doar
0,9 puncte procentuale, ceea ce a determinat
guvernul si o abandoneze in cele din urma.

Maimult, restrictia dupa criterii de varsta
nu este doar un remediu ineficient. Poate fi si
periculoasd. Restrictia dupa criterii de varsta si
alte metode digitale de identificare creeazi baze
de date centralizate cu informatii personale
conectate la sisteme terte, ficandu-le vulnerabile
la brese de securitate, atacuri cibernetice si
cenzuri. Cand furnizorul Discord de verificare
avarstei a fost victima unui atac ciberneticin
septembrie 2025, au fost expuse fotografii cu carti
de identitate guvernamentale ale aproximativ
70.000 de utilizatori din intreaga lume.

Aceste brese pot conduce la alte infractiuni
cibernetice. De exemplu, fraudele cu cartele SIM
siingelatoriile online au crescut in India de la
introducerea sistemului national de identitate
digitala (Aadhaar). Implementarea in Marea
Britanie a verificarilor de varsté pentru ,confinut
ddunéator” vara trecuta consolideaza ingrijorarile
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SHOU ZI CHEW, DIRECTORUL GENERAL
AL TIKTOK, LINDA YACCURINO,
DIRECTORUL GENERAL AL X, SI MARK
ZUCKERBERG, DIRECTORUL GENERAL
AL META, DEPUN MARTURIE TN FATA
SENATULUI SUA DESPRE PERICOLELE
EXPLOATARII SEXUALE A COPIILOR
PE RETELELE DE SOCIALIZARE.

generalizate legate de cenzura, in
timp ce site-urile pentru modelaj
pentru copii si ,,pickup artists”
modeling pentru copii si experti

in tehnici de abordare persista, iar
blocajele excesive au fost aplicate
impotriva GIF-urilor cu SpongeBob,
continutului politic care declara un
genocid in Gaza si unei comunitati
online pentru tati singuri.

in cele din urma, intr-un
moment in care platformele digitale
se confrunta cu un numar tot mai
mare de procese pentru daune
aduse copiilor prin intermediul
chatboturilor si deepfake-urilor,
utilizarea cea mai cinicd a restrictiei
dupa criterii varstd este ca un scut
de raspundere. Chiar daci, in cele
din urma4, nu este convingator,
ne-am puteaimagina cé firmele
incearcd sa evite responsabilitatea,
dand vina pe tineri pentru ca
reusesc sa acceseze platformele cu
restrictie dupa criterii de varsta.

Problemareala

in cele din urma, cel mai
important punct slab al restrictiei
dupa criterii de varsta este cd aceasta
nureuseste sa abordeze adevirata

problema a retelelor sociale: un model de afaceri
care depinde de publicitatea comportamentala
{intitd. Aceasta este cauza principald a celor mai
periculoase caracteristici ale refelelor sociale,
delamanipularea atentiei pana la alegerile de
design manipulative, toate vizand mintile tinere
in dezvoltare siunice prin vulnerabilitate. Ceea
ce parintii percep drept derulare nesfarsita si
comparatie sociald este rezultatul unor elemente
de design intentionat din partea companiilor de
retele sociale. Platformele digitale sunt parcuri
tematice private pentru adevarata afacere a Big
Tech: colectarea datelor comportamentale, crearea
unor profiluri de utilizatori detaliate i gruparea
cohortelor pentru o publicitate tintita profitabila.

Dela feeduri conduse de algoritmi, populate
cu continut sponsorizat, panalareactiiin timp
real care recompenseazi raspunsurile
emotionale accentuate, platforme precum
Instagram monetizeaza comparatia sociala
siinsecurititile generate de standardele
nerealiste de frumusete, indemnand utilizatorii
tinerisi urmareascd influenceri sponsorizati.
Rezultatul este cd unii preadolescenti si
adolescentidin SUA cheltuie, se pare, peste
50 USD pe luna pe produse cosmetice antirid.

Datoritd reclamelor de pe YouTube,
maimultde o treime dintre baietii cu varste intre
11si17 anirecunosc cd au jucat jocuride noroc in
ultimul an. Adolescentii de sex masculin proveniti
din medii socioeconomice defavorizate sunt
deosebit de vulnerabili i sunt {inta unor reclame

care exploateazi insecuritatea lor economici
siimpulsivitatea, afisdnd cutii cu recompense
ce promit castiguri rapide. Intre timp, Google
s-aimplicat in oferirea de Chromebookuri si
Google Classroom tocmai pentru a cultiva un
flux de utilizatori viitori, in timp ce urméireste
comportamentul elevilor pentru a-1vinde
brokerilor de date, institutiilor de invatdmant
superior cu scop lucrativ si recrutorilor militari.

Factorii de decizie politicd i sustinétorii
cuadeviarat preocupatide siguranta si
confidentialitatea copiilor online ar trebui sa
se uneasca in jurul unei interdictii privind
publicitatea comportamentala si profilarea
tinerilor. Convingerea sileadershipul indraznet
necesare pentru atingerea acestor obiective
pot pirea astaziinsuficiente, dar sunt esentiale
pentru a intrerupe stimulentele comerciale care
stau la baza patologiilor nocive ale Big Tech. PS

Julia Powles este profesoara de drept,
director executiv al Institutului UCLA pentru
Tehnologie, Drept si Politici si director al
politicii tehnologice la UCLA DataX.

Kate Sim este director al Programului de Cercetare
privind Siguranta si Confidentialitatea Online
pentru Copii si este cercetdtoare invitata la
Universitatea din California, Los Angeles.
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Regional Spotlight

Efectul Bukele in America Latina

De la Buenos Aires la Boca del Rio, politicienii care se confrunta cu

cresterea criminalitagii invoca o noud formula politica ,magica

"’!.

: Face

a facut Bukele”. Din ce in ce mai mult, Statele Unite 1i incurajeaza si ii
echipeaza si faca exact acest lucru. Ar trebui sa fie cu totii atenti la ce isi

doresc.

DE CAND NAYIB BUKELE A AJUNS LA PUTERE iN EL
Salvador, in 2019, ara a trecut de la a fi etichetatd
scapitala mondiali a crimelor” la inregistrarea
unor rate ale omorurilor care rivalizeazi cu
cele ale Canadei. Datele oficiale sugereaza
cain 2023 au fost doar 154 de omoruri, iar in
2024, 114, aproximativ 2,4 5i1,9 1a100.000 de
locuitori. Acum zece ani, numarul anual era
de ordinul miilor, intr-o fara cu putin peste
sase milioane de locuitori. Nu este de mirare cd
liderii politici din intreaga America se intreaba
daca ,solutia salvadoriani” poate fi exportata.

in centrul modelului salvadorian se afli o
stare de exceptie continua, declarata pentru prima
datd in martie 2022 si reinnoita de cel putin
46 de ori. Garantii constitutionale fundamentale
precum dreptul la un proces echitabil, libertatea
de asociere si accesul la reprezentare juridici au
fost ingradite sau suspendate, permitand fortelor
de securitate sd refina persoane fird mandat
pentru perioade extinse. PAni la inceputul anului
2025, oficialii salvadorieni au sus{inut cé au fost
arestati peste 84.000 de presupusi membri ai
bandei si asociatii acestora; unele surse plaseazi
cifra mai aproape de 90.000. Aceasta nu este o
politica conventionald de ,fermitate impotriva
criminalitatii”. Intreaga societate a fost reorganizata
in jurul unei stiri permanente de urgenta.

Represiunea lui Bukele are o dimensiune
spatiald. Soldatii si politia au invadat cartiere
odatd dominate de MS-13 si Barrio 18, efectuand
perchezitii si raiduri agresive si asigurand puncte
de control. Guvernul a construit, de asemenea,

infamul Centru de Detentie pentru Teroristi
(CECOT), o facilitate de maxima securitate
proiectatd s adaposteasca 40.000 de detinuti,

din care sunt difuzate videoclipuri cu prizonieri
cu capetele rase, incdtusati in randuri, realizate
pentru retelele sociale. Politica de securitate a
devenit un spectacol coregrafiat, o fuziune intre
justitia penala, reality show si propaganda digitala.

Pentru multi salvadorieni insa, rezultatele
sunt reale. Propria lor viata s-a imbunatatit, cu
sigurantd, pe masurd ce crimele si santajul au scizut
considerabil. Autobuzele circuld acum regulat,
magazinele riman deschise, iar familiile pot
traversa zone pe care anterior le evitau. Cercetérile
confirma cd represiunea, aldturi de Planul de
Control Teritorial anterior al lui Bukele, explicd
majoritatea scdderii dramatice a violentei letale.
Ratingurile sale de aprobare se situeaza in jur de sau
peste 80%, facandu-1 unul dintre cei mai populari
lideri din emisfera de vest. intr-o regiune epuizata
de violentd si obisnuitd cu neglijarea statului,
promisiunea sigurantei ,,prin orice mijloace
necesare” poarta o incarcdturd emotionald imensa.

Aceastd combinatie de rezultate si spectacol
este ceea ce altii doresc sa reproduci. In America
Centrala si de Sud, guvernele au declarat propriile
lor stiri de exceptie si au lansat arestari in masa,
mentionand in mod explicit experienta
salvadoriana. Costa Rica a anuntat planuri de
a construi o instalatie inspiratd de CECOT si a
solicitat asistenta tehnica din partea oficialilor
salvadorieni. Comentatori de dreapta din SUA
prezinta El Salvador ca dovada ci preocupérile
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privind libertatile civile impiedicd
salvarea de vieti. In Brazilia, aliatii
fostului presedinte incarcerat Jair
Bolsonaro cer un , Bukele brazilian”.

Modelul de stare urgenta s-a
rispandit peste liniile ideologice.
Honduras si-a reinnoit starea de
exceptie cel pufin de 26 de ori din
decembrie 2022; dar exista tot mai
multe dovezi cd scaderile aparente ale
violentei urbane reflectd o deplasare
a activitatilor gistilor, mai degraba
decat o aplicare eficienta a legii.

In Guatemala - mult timp
consideratd unul dintre punctele
luminoase democratice ale regiunii
- presedintele Bernardo Arévalo a
declarat stare de asediu in ianuarie
2026 dupa ce Barrio 18 a orchestrat
revolte in inchisori si ucideri represive
ale politistilor. Aceastd misura a
fost limitata in timp si ratificata
legislativ, spre deosebire de exceptia
fara termen a lui Bukele. Dar tiparul
mai larg este elocvent. Exploatarea
puterilor starii de urgen{a nu mai
este apanajul exclusiv al dreptei
autoritare. A devenit raspunsul
implicit la presiunea criminala
oriunde institutiile sunt slabe,
iar populatiile sunt disperate.

Caveat Emptor

Totusi, replicarea modelului
salvadorian atrage riscuri
substantiale. El Salvador este o tard
micd, dens populata si profund
centralizata. Bandele sale depindeau
de controlul teritorial si de extorcarea
deschisi a soferilor de autobuz,
comerciantilor si locuitorilor, astfel
ca inundarea strazilor cu trupe si
retinerea a zeci de mii de persoane a
lovit direct modelul lor de afaceri. in
alte parti, actorii criminali dominanti
- de la Primero Comando da Capital
al Braziliei pana la cartelul Sinaloa al
Mexicului - sunt integrati in lanturile
transnationale de aprovizionare cu
droguri, porturi, puncte de trecere
a frontierei si institutii de stat.
Deranjarea unei retele de extorcare
in Soyapango (a doua cea mai mare
municipalitate din El Salvador) este
un lucru, iar rescrierea fluxurilor
de cocaini prin Santos, Guayaquil
sau Coldn este cu totul altceva.

Riscurile politice sunt la fel
de serioase. ,Modelul Bukele” nu
reprezintd doar cresterea numéirului
de arestari. Depinde de instante
maleabile, de o legislatura dispusa
sd reinnoiasca puterile de urgenta
pe termen nelimitat si de un aparat
de securitate ferit de control.

100+

RATA OMUCIDERILOR
DIN SALVADOR LA
100.000 DE PERSOANE LA
MIJLOCUL ANILOR 2010.

1.9

RATA OMUCIDERILOR DIN
SALVADOR LA 100.000
DE PERSOANE TN 2024,

100+

SALVADORAN HOMICIDE
RATE PER 100,000 PEOPLE
IN THE MID -2010S.

1.9

SALVADORAN HOMICIDE
RATE PER 100,000
PEOPLE IN 2024.

Odata ce aceste conditii sunt
indeplinite, barierele democratice
se erodeazi rapid si sunt greu de
restabilit. Tentatia pentru liderii
politici este evidenti. Rispunsul
la amenintarile criminale devine
inevitabil o justificare generala
pentru concentrarea puterii si
demontarea supravegherii.

SUA au agravat aceste riscuri prin
sponsorizarea activa a reorientarii
securitatii regionale. La revenirea
in functie, presedintele Donald
Trump a desemnat opt organizatii
criminale - inclusiv sase carteluri
mexicane, MS-13 si Tren de Aragua
- Organizatii Teroriste Striine (OTS).

Aceastd masura a reformulat
intreprinderile criminale ca
amenintari la securitatea nationala,
supuse unor raspunsuri militare, nu
politienesti. Din septembrie 2025,
fortele SUA au atacat cel putin 40 de
vase suspectate de trafic de droguri
in Caraibe si Pacificul de Est, ucigand
peste 157 de persoane. Dupd ce a
informat Congresul ca tara se afla
intr-un ,conflict armat” cu
cartelurile, Casa Alba a autorizat
o operatiune pentru capturarea
si extradarea presedintelui
venezuelean Nicolds Maduro. La
inceputul lunii martie 2026, Trump
a convocat 12 guverne de orientare
dreapta la summitul inaugural
Scutul Americilor, gajand active
militare ale SUA in favoarea oricarui
partener dispus si actioneze.

Costurile umane ale tuturor
acestor masuri nu sunt ipotetice.
Grupurile pentru drepturile omului
din El Salvador au documentat mii
de arestiri arbitrare, abuzuri extinse
in randul arestului preventiv si sute
de decese in inchisori. Mulfi dintre
acesti oameni nu au fost nici macar
formal acuzati. Aparatorii drepturilor
au primit marturii de la familiile
ai cdror fii si fete au ,,disparut” in
sistemul penitenciar, fird informatii
despre cazurile lor. Costurile
sociale ale modelului Bukele sunt
suportate disproportionat de aceleasi
comunitdti sdrace care au suferit cel
mai mult sub dominatia géstilor.
Acesta nu este un efect secundar
marginal, ci un produs larg raspandit
al incarcerarii in masa ca politica.

Existd, de asemenea,
o dimensiune structurald
internationala. Noile megainchisori
din Costa Rica, starile de exceptie
din Honduras si Ecuador, precum
si aranjamentele pentru retinerea
detinutilor strdini in inchisorile
salvadoriene sunt primele pietre de

NAYIB BUKELE.




Regional Spotlight

Efectul Bukele in America Latina Q

DETINUTI PE MOTIVE DE IMIGRATIE
DIN SUA, ELIBERATI DE LA CECOT, LA
BORDUL UNUI ZBOR DE REPATRIERE.

P

temelie ale unei economii carcerale transnationale.
SUA a adiugat un nou strat, mai coercitiv, prin
statute antiterorism care expun companiile

din intreaga regiune la raspundere juridica

pentru orice tranzactii cu grupuri desemnate

OTS, obligand sectorul privat sd participe la
agenda de securitate, indiferent daca doreste

sau nu. Odati ce logica economica a zonelor

fara drepturi devine normalizati, este dificil

de limitat in cadrul frontierelor nationale.

Aparatorii modelului Bukele sustin ca
subtilitétile legale sunt un lux pentru societétile
pasnice, nu pentru tirile aflate sub asediu.

Ei i provoaca pe critici sa raspunda daca ar
prefera si se intoarci la varsarea de sange din
mijlocul anilor 2010, cand rata omuciderilor din
El Salvador depédsea 100 1a 100.000 de locuitori.

Dar incadrarea securitate versus democratie
reprezinta o alegere falsi. Cele mai durabile reduceri
ale violentei in America Latina au venit din investitii
in politie profesionisti, preventie tintita si reforma
a justitiei penale, nu din rdzboaie fara sfarsit
impotriva crimei. Propriile experimente anterioare
ale Salvadorului cu pacte secrete si politici de ,mana
de fier” arata cd orice castig aparent se destrama
adesea rapid. Aceasti invitatura este acum ignorata
la scara emisfericd, cel mai puternic for{ele militare
ale lumii sustinand cu forta experimentul.

Nimic din toate acestea nu neagi usurarea pe
care mul{i salvadorieni o simt cu adevirat. Nici nu
se vrea romantizarea unor institutii care au esuat
in mod repetat in a-i proteja pe cei mai vulnerabili.

insa exportarea modelului Bukele ca solutie
completa risca si blocheze alte téri in cicluri de
politica militarizata si populism penal din care va
fi dificil si se iasd. Odata ce societatile acceptd cd
unii oameni pot fi permanent plasati in afara legii,
cercul persoanelor de prisos tinde si se ldrgeasca.

Lectia reala din El Salvador nu este ci
democratiile trebuie desfiintate pentru a domoli
violenta. Este cd cetdtenii vor renunta la libertati
atunci cand nu sunt disponibile alternative
credibile. Liderii din alte parti ar trebui sa se
concentreze mai putin pe imaginile din drone
cu prizonieri incatusati si mai mult pe esecul
fundamental pe care 1-a exploatat Bukele: decenii
de neglijenta care au ldsat comunitétile la mila
atat a bandelor, cat si a guvernelor indiferente. A
oferi o alegere intre insecuritate si autoritarism
nu este leadership; este un esec deghizat in
hotarare. Cand SUA prezinti aceeasi alegere
ca parte a unei oferte de coalitie, nici aceasta
nu reprezintd leadership. Se creeazi astfel o
doctrind Monroe cu un comutator de oprire. PS

Robert Muggah, cofondator al Institutului
Igarapé sial Grupului SecDeuv, este cercetdtor
Richard von Weizscdcker la Academia Robert
Bosch si consilier senior in Raportul Global
Risks al Forumului Economic Mondial.
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Lamaibine de un an de la inceputul
celuide-al doilea mandat, Donald
Trump inca promite o ,epocid de aur”
care ar include o crestere economica
rapida. De data aceasta insi, echipa sa
este ceva mai circumspecti in privinta
cifrelor efective.

Privind inapoi, cresterea economica
din 2018 s-a dovedit a fi destul de
ridicata (aproape 3%) - partial datorita
reducerilor fiscale favorabile celor
bogati, care au devenit lege in decembrie
2017 - dar a scazutla 2,3% in 2019. Apoi
avenit COVID-19, care a ficut ca anul
2020 sa fie un dezastru in privinta
cresterii. Insa, chiar si excluzand acel
an, rata medie anuala de crestere pentru
primii trei ani ai primei administratii
Trump a fost doar 2,5%, doar putin peste
ultimii trei ani ai administratiei Obama
(2,3%). Previziunile fostului secretar

Trumponomics e5ueat
rinfa cregte

SIMON JOHNSON

Laureat Nobel pentru economie

al Trezoreriei Steven Mnuchin privind
cresterea PIB-ului s-au dovedit a fi mult
depdsite.

Pentru afi corecti, pAnd laizbucnirea
pandemiei de COVID, rata somajului a
ramas scizuta, iar saracia a scazut, cao
continuare a tendintelor stabilite cédtre
sfarsitul celei de-a doua administratii
Obama. insi disparitatea averiia
continuat sa creasca, foarte mult
sustinutd de acele reduceri fiscale, iar
deficitul bugetar si datoria publica
asociatd au crescut semnificativ sub
prima administratie Trump.

Asta ne readuce in anul 2026. Agenda
de dereglementare financiard a primei
administratii Trump s-a dovedita fi
relativ modesta. Dar, avand in vedere
scaderea sprijinului popular, exista
indicii puternice ci a doua administratie
Trump va face presiuni puternice pentru

dereglementarea sectorului financiar,
incurajand totodatd extinderea
stablecoinurilor si a altor criptomonede
siindemnand bincile sa isi asume mai
mult risc in raport cu rezervele lor de
capital. Aceasta inseamna ca ar putea
exista o crestere usoara a cresterii
principale (de asemenea, datorita
reducerilor fiscale din 2025). Dar asta
inseamna si cd riscurile sistemice
pentru economia SUA vor creste
semnificativ.

- Simon Johnson,
februarie 2026
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SECRETARUL TREZORERIEI SUA, STEVEN
MNUCHIN, DEPUNE MARTURIE TN FATA
COMITETULUI DE SUPRAVEGHERE AL
CONGRESULUI PE 10 DECEMBRIE 2020.

PRESEDINTELE SUA, DONALD TRUMP, SI SECRETARUL
Trezoreriei, Steven Mnuchin, au promis un
miracol economic. Eisustin ca, atunci cand
Statele Unite adoptd politicile lor, vor obtine
constant o crestere economica anuald de peste 3%
sau chiar peste 4%. Dupa un anin care au fost la
conducere, insistand puternic pe dereglementare
siobtinand ceea ce si-au dorit in materie de
reduceri fiscale, cum se descurci echipa Trump?

Suntem inci la inceput, insa rezultatele
de pand acum au fost dezamagitoare.
Perspectiva pe termen mediu a SUA privind o
crestere economicd sustinuta ar putea fi pusa
in pericol daci Trump va urma politicile pe
care afirmai ci doreste si le implementeze.

Trump a argumentat in mod repetat cd
performanta economica generald a Americii
in 2017 ar trebui vazuta ca rezultat direct al
politicilor sale si a transformat in subiect major
ratade crestere din trimestrul al treilea, inifial
raportata ca fiind 3,3%, apoi revizuita in scidere
1a 3,2%. Totusi, in trimestrul al patrulea, cresterea
ascazutla2,6%,iar estimarile preliminare
sugereaza ci ritmul anual de crestere nuva
depisi 2,3%. Aceasta este mairedusa decat cea
realizatd sub conducerea fostului presedinte
Barack Obama in 2014 (2,6%) $i 2015 (2,9%).

De fapt, sub administratia Obama, rata de
crestere trimestriald a depésit 3% de sapte ori,
atingand chiar 4,6% in doui ocazii. incepand cu
al treilea trimestru al anului 2009, cresterea a fost
pozitivd in fiecare trimestru, cu exceptia a doua
dintre acestea. Dar nu doar cresterea principala
a fost solid4 in timpul regimului Obama;
administratia sa a supervizat, de asemenea, o
crestere considerabild a locurilor de munca -
economia a addugat mai mult de doui milioane de
locuride muncé anual in sapte dintre cei opt ani ai
mandatuluisau - precum si o scadere a somajului

sio crestere a participarii fortei de munca.

Departe de a fi un miracol, Trumpnua
reusit sd aduca nicio imbunétatire a cresterii
economice. Pentru a intelege de ce, este util
sdne amintim ca Trump nu a facut, de fapt,
prea multe in timpul mandatului siu. in ciuda
laudei constante privind dereglementarea,
efectul economic total al abrogérilor sale
dereglementiri a fost nesemnificativin
raport cu dimensiunea economiei.

Maimult, reducerile fiscale pe care Trump
le-a semnat la sfarsitul anului 2017 vor avea un
impact pozitiv foarte redus asupra cresterii.
Pachetul fiscal vizeaza in principal redistribuirea
veniturilor dinspre gospodariile cu venituri
medii - in special cele din statele cu impozite
ridicate, cu orientare democratd, precum New
York si California - spre cei mai bogati americani.

Persoanele care detin capital deja existent
- cum ar fi cladiri impozante in New York - vor
avea de castigat. Totusi, legea nu ofera stimulente
semnificative pentru investitiile in capital nou,
prin lansarea unei companii noi, dezvoltarea
unor produse inovatoare sau investitii in noi
facilititi si echipamente. Mai mult, asacumam
subliniat intr-o recenta dezbatere Intelligence
Squared US in New York, legea ar putea avea,
de fapt, un efect negativ asupra cercetarii
si dezvoltarii, care reprezinta un motor
esential al cresterii pe termen lung in SUA.

Privind datele din 2017, nu existé niciun
indiciu ca investitiile in afaceri au crescut sub
administratia Trump. Da, aceasta este o serie de
date volatild, deoarece fluctueaza in mod obisnuit.
insi aceasta este si o altd zona in care Obama
aridicat stacheta in ceidoi ani de mandat.

Cel mai pozitiv aspect care se poate spune
despre primul an de politici economice ale lui
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Avand in vedere scaderea sprijinului popular,
exista indicii puternice ca a doua administratie
Trump va face presiuni puternice pentru
dereglementarea sectorului financiar, incurajand
totodata extinderea stablecoinurilor si a altor
criptomonede si indemnand bancile sa isi asume
mai mult risc in raport cu rezervele lor de capital.

L L

2,3%

CRESTEREA PIB-ULUIIN 2017

(IN TIMPUL ADMINISTRATIEI TRUMP).

2,0%

CRESTEREA PIB-ULUIIN 2015

(IN TIMPUL ADMINISTRATIEI OBAMA).

Trump este cd nu si-a respectat promisiunea
electorald de a perturba comertul. Acordul Nord-
American de Comert Liber (NAFTA) riméane
intact, la fel sirelatiile comerciale cu China si
alti parteneriimportantiai SUA. Administratia
aimpus tarife in ianuarie pe panouri solare si
masinide spdlat, dar acestea sunt miciin raport
cudimensiunea economiei. Ca rezultat, Trump
nuaprovocat o recesiune masiva, autoimpusa,
iar echipa sa ar trebui poate sa fie felicitata
maides pentru evitarea acestui scenariu.

Pe de alta parte, intrdm intr-o perioadd
derisc crescut legat de Trump. Dupa ce anul
trecut a pus capit programului de actiune
amanatd pentru sosirile din perioada copilariei
(Deferred Action for Childhood Arrivals) (DACA),
Trump a expus 800.000 de tineri adusi ilegal
in SUA in copilérie riscului de a fi expulzati.

Avand in vedere cd acestia sunt persoane
extrem de productive care contribuie semnificativ
la economia SUA, abordarea administratiei
Trump ar putea avea consecinte economice
grave, ca s nu maivorbim de cele umane. Trump
sialiatiisai urmaresc, de asemenea, reduceri
drastice ale imigratiei legale, ceea ce ar putea
diminua perspectivele de crestere pe termen
mediu ale SUA, poate chiar semnificativ.

Trump nu si-a abandonat amenintarea de
adesfiinta NAFTA. Daci va face vreun pas in
aceasta directie, acest lucru nu va fi benefic
pentrueconomia SUA. [ronia este cd ar putea
provoca, de asemenea, mari daune economiei
Mexicului, rezultand probabil intr-o crestere a
migratiei nereglementate catre SUA. Totusi, fara
o astfel de perturbare, tendinfele demografice
sugereaza ca migratia din America Latina
cdtre SUA va continua sa scadd constant.

Cel mai mare pericol pe care il reprezinta
Trump este legat de dereglementarea financiara.

Atatadministratia Trump, cat si Congresul
condus de republicaniincearca si reduca
protectiile impotriva riscului sistemic instituite
dupa criza financiard din 2008. Din pacate,

astfel de incerciri de stimulare a economiei

se incheie, in mod obisnuit, nefavorabil. Cand
administratia lui George W. Bush a procedat
similar, ne-am confruntat cu Marea Recesiune. PS

Simon Johnson, laureat Nobel pentru economie
in 2024 si fost economist-sef al Fondului
Monetar International, este profesor la MIT
Sloan School of Management si coautor
(impreund cu Daron Acemoglu) al lucrarii
Power and Progress: Our Thousand-Year
Struggle Over Technology and Prosperity.
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Statele Unite ale Americii si-au redescoperit imperialismul interior. Un razboi americano-israelian
impotriva [ranului este in curs de desfasurare, iar Venezuela este acum o satrapie care va fi condusa
de oricine incheie o intelegere cu Casa Alba. Soarta fostului sdu dictator reprezinta un avertisment
pentru orice satrap american ca, daca nu te ridici la nivelul asteptirilor, vei fi inlaturat si tu. Intr-o
astfel de lume, securitatea pare sa constea in a pune mana pe teritorii inaintea altor puteri, mai
degrabd decat in aliante si institutii multilaterale. Astfel, Groenlanda va fi american4, iar influenta
chineza in America Latina va fi eradicata. Proiectul de a diviza lumea in sfere de securitate,
sustinute de blocuri tehnologice rivale si surse de energie distincte, avanseaza rapid. Singura lege
internationald care mai exista acum este legea junglei, unde cei puternici ii domina pe cei slabi.

DAR DE CE AR VREA SUA SA PROCEDEZE
astfel cand controleaza deja efectiv
lumea? De ce sd-si asume un astfel
derisc? Unul dintre cei mai apropiati
consilieri ai presedintelui Donald
Trump, Stephen Miller, sef adjunct
al personalului Casei Albe, a explicat
recent rationamentul pentru CNN,
intr-uninterviu acordat lui Jake
Tapper: , Traim intr-o lume in care
potivorbi cat vrei despre politeturile
diplomatice internationale si alte
chestiuni, dar traim intr-o lume
reald, Jake, care este guvernati

de fortd, de putere, de dominare.
Acestea sunt legile de fier ale lumii
care au existat dintotdeauna”.

Dar dacd acestea sunt ,legile
de fier ale lumii care au existat
dintotdeauna”, de ce pare
comportamentul administratiei
atat derevizionist? Dacd acestea
sunt adevirurieterne, de ce
sunt atat de mul{i comentatori
socatideincdlcarea de citre
America a statului de drept?

Poate cd motivul este ca
SUA ar fi trebuit sa invete ca
imperialismul este un impas.
Daca vreisd conducilumea sisa
deblochezi toate beneficiile pe
care le confera hegemonia, a avea
dreptate este la fel de important
casia-ti demonstra puterea.

SUA au incercat imperialismul
deschis la sfarsitul secolului al XIX-lea,
in Filipine i America Latin4. insa,
paniinanii1930 abandonasera
acest efort, deoarece era costisitor
siineficient. Restul lumiia urmat
curand exemplul. Germania nazista
siJaponia au fost ultimii exponenti
aivechiuluiimperialism sis-au
prabusitin anii 1940. Pierderea a
50 de milioane de vietisi aparifia
armelor nucleare au fost suficiente
pentru a concentra atentia tuturor.

Lectia invatat4 a fost cd puterea

@ CONSILIERUL PENTRU
SECURITATE INTERNA,
STEPHEN MILLER,
SECRETARUL APARARII
AL SUA, PETE HEGSETH,
SIVICEPRESEDINTELE
JD VANCE.

este importantd, darla fel de
important este sa eviti necesitatea
utilizariiei. in promovarea
multilateralismului, consolidarea
aliantelor si conflictele indirecte
ocazionale, exercitarea puterii

de citre America s-a bazat pe
presupunerea cdjungla eraunloc
prea periculos si cd umanitatea
trebuia sd o pardseasci pentru a
supravietui. Asa cd asta am facut.
Institutiile Bretton Woods, Natiunile
Unite, Comunitatea Economica
Europeani (precursorul Uniunii
Europene) si restul alfabetului
institutional ne-au ridicat deasupra
stirii de natura si au instituit o
societate a statelor. Rezultatul

nu a fost doar securitatea, cisi
castiguri substantiale in termeni
prosperitate. Revenirealajungli
ameninta toate acestea.

Oricum, aceasta este ceea ce
am invitat ca student absolvent la

Colegiul de Relatii Internationale al
Universitédtii Columbia. Rimane un
articol de credinta printre cei care
practica politica externa din intreaga
lume occidentala. Dar este pentru ci
este corect - am depasit intr-adevar
ylegile de fier” ale lui Miller - sau
doar pentru ci a fost predat timp

de 40 de ani siadevenit adevarul
incontestabil in cercurile elitiste?

Uniiar spune cd SUAnuau
incetat niciodata sa fie un imperiu:
nimeninuintretine 750 de baze
militare active in intreaga lume
din intamplare. Totusi, SUA au fost
un imperiu neobisnuit prin faptul
cd erausiodemocratie. Maiales
dupai pribusirea Uniunii Sovietice,
America a vazut extinderea
democratiei sia libertatii ca pe o
misiune. inlaturarea lui Saddam
Hussein in Irak poate nu a fost in
mod explicit legati de petrol (un
avertisment just pentru oricine
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sperd la un rezultat pozitivin
Venezuela), insi prioritatea aparentd
eratransformarea adeptilor
tribalismuluiin democrati.
Construirea natiunilor si democratia
au fost o extensie fireascd a credintei
in multilateralism si aliante, maiales
intre democratiile care ,nu se luptd
intre ele”. Toatd lumea presupunea
cd asa functioneazi lumea.

Cercurile de politica externia
de lanivel mondial au ajuns
la aceasta concluzie pentru ci
savanti precum mine au invatat
generatii de studenti ca ceea ce
impiedica conflictul nu era puterea
bruti. Era vorba despre interesul
iluminat, realizat prin institutii
internationale care cresc fluxurile
de informatii. Normele incorporate
ale reciprocitétii siinstaurarea unui
tabuimpotriva utilizarii armelor
nucleare mentineau pacea. A fost
efectul socializator al organizatiilor
internationale silegiturile care se
formeaza prin globalizare. Aceasta
este ceea ce am predicat, pentru ca
aceasta este ceea ce am crezut.

Deci, de ce aceasta tranzitie citre
imperialismul evident acum? Poate
caschimbarea a avut legatura cu
ascensiunea unor elite care fie nu au
studiat la Columbia si scoli similare,
fie aurespins in mod activ ceea ce au
invatat, daca au ficut-o. Pe masura
ce promisiunile multilateralismului
siale normelor impartasite s-au
disociat tot mai mult de salariile
stagnante siinsecuritatea economica
impuse unor segmente largiale
populatiei SUA, a fost nevoie doar ca
un singur om si valorifice aceasta
contraelitd, sd devina presedinte si
sd declare ,nonsens” toate acestea.

Dupa ce afacut acest lucru,
jungla a crescut din nou si mai
rapid decat isi puteau imagina
vechile cercuri. Ne aflim intr-un
moment in care toti ceilal{i din lume
trebuie fie sa urmeze SUA inapoi
injungla, fie sa refuze, lisand SUA
sd actioneze independent. In acest
ultim scenariu, intrebarea va fi daca
mai conteazi cu adevirat ci SUA au
devenit o putere imperiala deschisa.

Laurmaurmei, atunci cand
nu exista adevarati concurenti,
mentinerea unuiimperiu este o
operatiune cu costurireduse, iar
multilateralismul este o optiune
logicd. Dar atunci cand exista un
concurent serios, cand tehnologia
nu oferd un avantaj clar (China
dispune si ea de Al si drone), iar
aliatii tai ofera putin pentru a-{i

@ PATRULELE HDMS VAEDDEREN ALE
MARINEI DANEZE IN APROPIERE

DE NUUK, GROENLANDA.

750

NUMARUL DE BAZE
MILITARE ACTIVE PE
CARE SUA LE INTRETINE
LANIVEL GLOBAL.

sporipropria putere, este poate

firesc ca normele si institutiile si fie
dezactivate si imperiul sd evolueze
intr-o directie mai praditoare. Daca
aceasta ipoteza este corectd, lumea
multilaterald pe care o sustineam
odinioari era doar o expresie a
modului in care imperiul se percepea
pe sine in acel moment. Nu exista
nimic transcendent in aceasta, nimic
transformator in institutiile sale. Era
doar puterea mascata drept virtute.

Miller poate crede ca spune
pur sisimplu adevarul si ca istoria
se vadesfasura, intr-adevir,
conform principiului ,for{a este
dreptate”. Poate cd are dreptate,
poate nu. Exista totusi o complicatie
importanti de aceastd dati, care
nu exista in secolul al XIX-lea. Daca
scddem populatia SUA si China
din populatia lumii, rimanem cu
6,44 miliarde de oameni, adica
aproximativ 78,5% din total. SUA

reprezintd doar 4,3%, iar de aceasta
datd restul lumii dispune de drone si
telefoane si suficientd energie solari
pentru a contracara strategia SUA
de dominare imperiala bazata pe
combustibili fosili. Miller ar trebui
sd fie atent la ceea ce isi doreste. PS

Mark Blyth, profesor de economie
internationald si director al
Centrului William R. Rhodes
pentru Economie Internationald
si Finante din cadrul Universitatii
Brown, este coautor (impreund
cu Nicold Fraccaroli) al lucrarii
Inflation: A Guide for Users and
Losers (W. W. Norton, 2025).
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DAMBISA MOY0

Economist international
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Trei tendinte majore dezechilibreaza
pietele financiare, favorizeaza o
mentalitate mai orientata spre risc si
modeleaza modul in care investitorii
aloca capitalul, pozitioneaza
portofoliile si, in cele din urma4, creeaza
castigitori si perdanti pe piata.

© CEASUL DATORIEI NATIONALE

A SUA DIN APRILIE 2025.

PRIMA TENDINTA PRIVESTE STRUCTURA
fundamentali a pietelor globale ale
datoriei, in special volumul datoriei
restante, maturitatea si durata
obligatiunilor, precum si definitorii
acestei datorii. Conform Fondului
Monetar International, datoria globald
adepasit 100 trilioane de dolari la
sfarsitul anului 2024 si este proiectatd
si se apropie de 100% din PIB-ul global
pani in 2030, comparativ cu 90%
inainte de pandemia de COVID-19.

Deja, raporturile datorie/PIB
depésesc 100% in tari dezvoltate
precum Statele Unite, Canada, Japonia,
Italia, Franta, Spania si Regatul Unit.
Datoria publica a SUA atinge niveluri
fara precedent si continud si creasca,
platile pentru dobanzi depisind
acum cheltuielile pentru apérare.

In timp ce datoria guvernamentala
a Regatului Unit creste cu 428 milioane
de lire sterline (673 milioane de dolari)
pe zi, datoria guvernamentala a Frantei
a crescut cu peste 750 milioane de
euro (871 milioane de dolari) pe zi in
al doilea trimestru al anului 2025. Mai
mult, datoria rimasa din creditele
pentru studenti, creditele auto si
cardurile de credit a depasit 1 trilion
de dolari pentru fiecare categorie. in
cazul imprumuturilor pentru studenti

din SUA, apar semne de fragilitate, cu
peste noud milioane de debitori care
au ratat cel putin o plata in 2025.

Intre timp, durata si scadentele
datoriei devin mai scurte, in conditiile
in care SUA, Regatul Unit si Japonia
recurg la finantare pe termen mai
scurt pentru a mentine plitile la
dobanzi reduse, pentru a rispunde
cererii investitorilor si pentru a
ramane solvabile din punct de vedere
fiscal. Dupa ce a redus vanzarile
de obligatiuni cu scadenta lunga
la niveluri record in 2025, Regatul
Unit analizeaza extinderea piefei
pentru biletele de trezorerie cu
scadenta ultrascurta. in SUA, 60%
din noua datorie creatd de guvern
intre iulie si octombrie anul trecut
a provenit din bilete de trezorerie.
ingrijorarea este cd aceasta strategie va
expune ambele guverne la fluctuatii
potential costisitoare ale dobanzilor
la momentul reinnoirii datoriilor.

Au existat, de asemenea, schimbdri
notabile privind cine detine datoria
guvernamentald. De exemplu, desi
China si-a redus detinerile de datorie
americand, ramane al doilea cel mai
mare creditor strain al guvernului SUA,
cu aproximativ 700 de miliarde de
dolari in obligatiuni de trezorerie. Pe




Cagtigdtori si perdanti

Pietele globale se schimba

8%

PROCENTAJUL COMPANIILOR DIN
S&P 500 IN CARE CEI ,TREI MARI”
ADMINISTRATORI DE ACTIVE SUNT
CEI MAI IMPORTANTI ACTIONARI.

(1

Pe masura ce apetitul pentru risc
creste, noile tehnologii si platformele de
tranzactionare accelereaza viteza tranzactiilor
algoritmice si de inalta frecventa.

9

masuri ce tensiunile geopolitice dintre cele doud {ari
cresc, va fi rezonabil sd ne intrebdm cati influenta
asupra SUA dobandeste China. in mod similar, o
treime din titlurile de stat britanice sunt detinute de
investitori strdini - cel mai mare procent din G7 -
ceea ce indicd o sursa in crestere de vulnerabilitate.

in final, bancile centrale au incetinit achizitiile
de titluri de trezorerie americane si chiar au
inceput si vanda obligatiunile cumpdrate in
cadrul programelor de stimulare dupa crizele din
2008 si 2020. Conform Bancii pentru Reglemente
Internationale, fondurile de hedging si alte firme de
investitii au fost pentru a umple golul. Dar, deoarece
fondurile de hedging utilizeazi frecvent efectul de
parghie pentru a genera randamente mai ridicate in
tranzactiile lor, aceasta schimbare introduce un risc
sporit pe piata titlurilor de trezorerie americane.

Avand in vedere aceste tendinte, datoria
suverand si monedele fiat vor fi probabil
perdantii (in termeni de randamente), in timp ce
activele tangibile precum aurul si argintul vor fi
castigitoarele, asa cum s-a intimplat in a doua
jumatate a anului 2025. La urma urmei, cresterea
obligatiilor suverane amplificd perspectiva unei
reludri a relaxarii cantitative, sporind inflatia.

Aceasta inseamna, de asemenea, ci societitile cu
putere mare de stabilire a prefurilor - capacitatea de
a majora prefurile fird a pierde vanzari - ar trebui si
iasd in avantaj. De fapt, pe piata globald de obligatiuni
de 150 de trilioane de dolari, investitorii ajung la
concluzia cd unele companii reprezinta pariuri mai
sigure decat cele mai puternice guverne. O preferinti
pentru bilanturile corporative in stare mai buna
decat cele ale unor state suverane ar putea pune
presiune pe datoria publicd, in special pe datoria
sustinutd de moneda fiat si pe riscul de inflatie.

Formatori de piati si acceptanti

Existd, de asemenea, schimbari structurale
pe pietele globale de actiuni, scaderea actiunilor

tranzactionate public fiind una dintre cele mai
notabile tendinte. Numarul companiilor din
indicele FT Wilshire 5000 Total Market, de exemplu,
ascazut de la un maxim de 7.562 in iulie 1998 la doar
3.326 in decembrie 2024. Desi SUA au inregistrat

o revenire relativd a ofertelor publice initiale anul
trecut, activitatea IPO-urilor europene in 2025

a atins cel mai scizut nivel de la criza financiara
globala incoace. Doar 47 de [PO-uri au fost finalizate
in primele noud luni - cu 70% sub media pe

20 de ani. Aceste tendinte indica faptul cd tot mai
multe companii riman private pentru perioade

mai indelungate, unele, precum procesatorul de
plati Stripe, autofinantdndu-se pur si simplu.

Mai mult, existd o concentrare tot mai
pronuntata a proprietitii si a randamentelor. Cei
,Trei Mari” administratori de active - BlackRock,
Vanguard si State Street - sunt principalii
actionari la aproape 84% dintre companiile
S&P 500. Avand o putere semnificativi de vot
prin fonduri pasive indexate diversificate, care
detin participatii permanente in mii de firme, ei
reformeaza fundamental guvernanta corporativa.

in ceea ce priveste randamentele, cele ,$apte
Magnifice” companii tehnologice (Alphabet,
Amazon, Apple, Meta, Microsoft, Nvidia si Tesla)
si-au pastrat dominatia in cadrul indicelui S&P 500.
La sfarsitul anului 2025, aceste companii reprezentau
aproximativ 34-37% din capitalizarea totala de piata
a S&P 500. In 2023, Mag 7 au contribuit cu peste
62% la cresterea totala a indicelui Russell 1000 si au
inregistrat un randament colectiv de 75,71% -
de peste trei ori mai mare decat randamentul
(24,23%) indicelui mai larg S&P 500.

In timp ce pietele publice s-au redus, pietele
private au crescut si au cautat active de inalta calitate,
unele dintre acestea fiind detinute privat, iar altele
listate public, dar cu potentialul de a deveni private.
Este de remarcat faptul ca fondurile suverane de ©
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investitii, ale caror active gestionate
au depasit 15 trilioane de dolari in

2025, continud sd-si extinda definerile.

Intr-o tranzactie recenta deosebit
de mediatizata, Fondul Public de
Investitii al Arabiei Saudite a condus
achizitia privatd in valoare de 55 de
miliarde de dolari a dezvoltatorului
de jocuri video Electronic Arts.

La nivel global, actiunile
americane raman cele mai bine
pozitionate pentru a conduce si
capitaliza superciclurile inteligentei
artificiale si tranzitiei energetice,
ambele aflate inca in stadii incipiente.
Totodatd, nevoile masive de finantare
ale celor mai mari companii din
domeniul Al ar trebui si continue sa
avantajeze capitalul privat si creditul
privat. in acest caz, IPO-urile ar
putea reveni, pe mdsura ce aceste
companii isi dau seama ca au nevoie
de pietele publice pentru a finanta
ambitiile lor de crestere. In acest
context, perdantii relativi vor fi toti
ceilalti: toate companiile care nu sunt
considerate , castigitoare Al” sau ale
caror modele de afaceri ar putea fi
perturbate de Al Astfel, oportunitatea
de a prelua privat companii percepute
ca perdante Al sau de a efectua
investitii majore in adoptarea Al in

mod privat va continua sa stimuleze
activitatea capitalului privat.

Afaceri riscante

in cele din urma, se inregistreaza
schimbéri semnificative in ceea
ce priveste riscul global. Cresterea
activelor private indica faptul cd o
proportie tot mai mare a investitiilor
este mai putin reglementati, fiind
protejata de analiza piefelor publice
si a autorititilor de reglementare.
Potrivit Global Asset Monitor al
Ocorian, activele totale au atins un
nivel record de 246,8 trilioane de
dolari in 2024, marcand o crestere
de 11,5% fatd de anul precedent.
Expansiunea piefelor private a fost
un element central al acestei evolutii,
activele de capitaluri proprii, credit,
imobiliare si infrastructura aflate
in administrare privati crescand de
aproape tre ori in ultimul deceniu.

Este ingrijorator faptul cé aceasta
crestere a activelor private implicd un
grad mai ridicat de risc neobservabil.
»,Shadow banking” s-a dezvoltat
mult timp in afara sferei de control
a autorititilor de reglementare,
amplificand atat riscurile financiare,

@ YASIR AL-RUMAYYAN, DIRECTORUL
FONDULUI DE INVESTITII PUBLICE
DIN ARABIA SAUDITA, VORBESTE
DESPRE VIITOAREA INITIATIVA DE
INVESTITII TN OCTOMBRIE 2025.

S124ur

TRANSFERURI DE AVERE INTERGENERATIONALE ASTEPTATE PANA TN 2048.
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cat si pe cele economice reale, iar

in prezent se estimeaza transferuri
intergenerationale de avere in valoare
de 124 trilioane de dolari pana in
2048. Acestea ar putea contribui
suplimentar la riscurile globale, pe
masura ce beneficiarii investesc in
pietele private si in criptomonede.

Cresterea transferurilor de avere,
combinati cu piefe aseménatoare
unor bule, poate favoriza temporar
activele cu risc mai ridicat; dar, in
conformitate cu regulile actuale,
acestea vor introduce si riscuri
sistemice. Modificérile recente ale
regulamentelor privind economiile
pentru pensii 401(k) oferd oportunitati
sporite pentru mai multi investitori
de a face pariuri riscante pe active
alternative, precum infrastructura,
capitalul de risc, meme coins, actiuni
individuale, sport, criptomonede
siaur. Ele permit, de asemenea,
pozitii cu efect de parghie mai mare
si perioade mai scurte de investitie
sidetinere a activelor, cum ar fi prin
optiuni zero-day (pariuri pe variatia
pretului unui activ intr-o singura zi).

Pe méasuri ce apetitul pentru risc

creste, noile tehnologii si platformele
de tranzactionare accelereaza viteza

© TN ULTIMUL AN,
PRETURILE AURULUI
AU ATINS MAXIMURI
ISTORICE.

tranzactiilor algoritmice si de inalta
frecventa. Datoritd integrarii Al,
calculului cuantic si analizelor
avansate de date, tranzactionarea
de inalta frecventd este estimati

sd creasca cu7% pe an intre 2025

si 2030, amplificAndu-si astfel
influenta asupra dinamicii piefei si
conducand la volume mai mari de
tranzactionare si lichiditate sporita.

Atunci cand volatilitatea
pietei este accentuata suplimentar
de incertitudinea geopolitica si
macroeconomici (in special in
ceea ce priveste ratele dobanzilor si
politica comerciald), activitatea de
tranzactionare va creste, investitorii
si algoritmii reactionand rapid
la fluctuatiile pietei. Adaugand
perspectiva unei tranzactiondri
aproape nonstop pe bursele
majore, precum NYSE Arca,
volumul, frecventa si volatilitatea
tranzactiilor vor creste semnificativ.

Fiecare dintre aceste tendinfe
indica faptul ca activele cu risc vor

inregistra cele mai bune randamente,

cel putin pe termen scurt. Totusi,
investitorii trebuie si fie precauti,
deoarece aceleasi tendinte risca si
altereze functionalitatea pietelor de

capital in multiple moduri, inclusiv
prin reducerea lichiditatii (in situatiile
in care proprietatea privata este in
crestere), diminuarea observabilitatii
preturilor de echilibrare a pietei,
limitarea procesului de descoperire

a preturilor (locul intalnirii dintre
cumpdratori si vanzitori) si cresterea
volatilitatii preturilor activelor. Aceste
transformdri oferd oportunititi, dar
implica i numeroase riscuri, mai

ales pentru cei care nu au analizat cu
atentie peisajul global in schimbare. PS

Dambisa Moyo, economist
international, este autoarea lucrdrii
Edge of Chaos: Why Democracy Is
Failing to Deliver Economic Growth -
and How to Fix It (Basic Books, 2018).
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Industria manufacturierd asiatica in perioada de tranzitie
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De cand presedintele SUA, Donald Trump, a inceput
sd majoreze tarifele anul trecut, multi comentatori au
evidentiat rezilien{a exportatorilor asiatici. Cu toate
acestea, castigurile concentrate strict in Taiwan,
Vietnam si Thailanda au fost determinate in principal
de sectorul electronicelor, ceea ce ascunde diviziunile
profunde pe care Statele Unite protectioniste si China
dependenta de export le perpetueaza in intreaga
regiune.
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DINCOLO DE EXPORTURILE DE ELECTRONICE,
multe alte sectoare sunt, intr-adevar,
subminate, ceea ce a determinat
maimulte guverne sa anunte
masuride sprijin tintite pentru
firme si consumatori, chiar daci
cresterea generala a indicatorilor

a fost pozitiva. In acelasi timp,
factorii de decizie politicd din
intreaga regiune s-au gribit sa
negocieze acorduri comerciale cu
SUA pentru a obtine o ratd tarifard
maiscizuta decat competitorii lor.

Se preconizeazi ci aceste
tensiuni vor persista, intrucat SUA si
China continud si utilizeze politici
comerciale pentrua-si avansa
obiectivele strategice. in timp ce
administratia Trump vede reducerea
deficitului comercial bilateral caun
mijloc de consolidare a securitétii
nationale, China sprijina productia
avansata pentrua-siasigura
autosuficienta in tehnologii critice si
pentru astimula cresterea. Niciuna
nuacordd o mare importantd
economiilor prinse la mijloc.

Efectele regionale de propagare
sunt insa semnificative. S& ludm
in considerare tarifele. in SUA,
substitutiainternd pentrua
compensa efectele importurilor mai
costisitoare este limitata de absenta
unui ecosistem manufacturier
matur, care probabil ar avea nevoie
de ani pentruase dezvolta. §ichiar
siatunci, considerentele legate de
costuri pot mentine productia cu
valoare addugati redusd in afara
tarii. Astfel, cererea de import
este probabil redistribuita intre
partenerii comerciali, beneficiind
cei cu capacitdfi manufacturiere
avansate si tarife relativ maiscazute.

Aceasta este situafia aparutd
atunci cand tarifele masive impuse
de SUA au plasat China in dezavantaj
fata de alte economii asiatice. Cei
unsprezece membri ai Asociatiei
Natiunilor din Asia de Sud-Est
(ASEAN) au compensat 55% din
declinul cotei Chinei in importurile
din SUA, iar India a reprezentat inca
8%. Desio parte din aceste fluxuri
afostreprezentatd de marfurile
chinezestiredirectionate, in
principal prin Vietnam si Thailanda,
oevaluare la nivel de produs
arata ca astfel de transbordéri
aureprezentat maximum 12%
din totalul importurilor SUA din
partea membrilor ASEAN.

Totusi, daci restul Asiei
(excluzand China) va continua sa
indeplineasci acest rol depinde de

T

— : =

1I---:- e e e T I —
"l ﬁ. Lk s

—

evolutia negocierilor comerciale
dintre SUA si China si de rdspunsul
administratiei Trump in urma
deciziei Curtii Supreme care a
anulat tarifele aplicate in baza legii
International Emergency Economic
Powers Act. Deoarece este putin
probabil ca tarifele americane

sé fie eliminate, o diferentd mult
mairestransa intre China si
veciniisiiva determina probabil
oredirectionare a cererii pentru
bunurile de productie traditionale
(imbracaminte, incaltaminte,
ceramici, mobilier, jucarii) inapoi
citre China. Acesta ar reprezenta
un nou soc pentru producatorii
asiatici care se confrunta dejacuo
concurentd chinezi in crestere, atat
pe planintern, cat siinternational.

Confruntata cu o cerere
temperatd in vest si o scidere
aconsumuluiintern, Chinaa
redirectionat agresiv exporturile
citre Asia, in timp ce se confrunta
cu capacitate excedentara. Din
2019, importurile ASEAN din
China le-au depasit pe cele din
interiorul regiunii, erodand baza
manufacturiera dinintreaga regiune.
Peste 3.000 de fabrici din Thailanda
s-auinchis din 2021, deoarece

costurile mairidicate i concurenta
chinezi au facut productia interna
nerentabild in multe sectoare.
Industria oteluluidin Thailanda - o
victima majora - a inregistrat o
utilizare a capacitatii de productie
de 29%, conform unei asociatii din
industrie. Tendinte similare sunt
evidente in alte zone, de la textilele
din Indonezia si jucdriile din India
pand la masini-uneltele taiwaneze.

in schimb, productia avansata
de electronice a prosperat, datorita
boomului investitiilorin Al.
Masurile comerciale au limitat
semnificativ participarea Chinei
in sectoarele high-tech din SUA,
excluzand-o efectivdin domeniul
semiconductoarelor si alte segmente
ale lantului de aprovizionare
Al Aceste constrangeri au creat
ooportunitate strategicd in
comertul international pentru
alte economii asiatice, avantajul
revenind celor deja integrate in
lanturile de aprovizionare cu
electronice de ultima generatie,
respectiv Taiwan, Coreea de Sud,
Singapore si Malaysia. Este adevarat
caingrijorarile privind o bula Al,
supracapacitatea centrelor de date si
preturile mairidicate ale cipurilor

@ O FABRICA DE CONFECTII
DIN TIRUPPUR, INDIA.
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de memorie au umbrit perspectivele
exporturilor de electronice pe
termen scurt; dar un astfel de flux
robust de investitiiin Alindici
tendinte pozitive pe termen lung.

Nu se poate afirma acelasi lucru
sidespre sectoarele tradifionale
de productie din Asia, multe
dintre ele fiind in pericol de
afidecapitalizate. In absenta
interventiilor politice, combinatia
nocivi dintre protectionismul
SUA sisupracapacitatea Chinei
va accelera dezindustrializarea
in economiile cu o cotd redusd
de productie tehnologicai,
inclusiv Indonezia si India.

De fiacut si de evitat

Calea catre gestionarea acestor
presiuni fard a agrava tensiunile
comerciale este restransa. Desi
importurile ieftine din China
ameninta perspectivele de productie
ale restului regiunii, acestea reduc,
de asemenea, presiunile asupra
costurilor pentru industriile din
aval si contribuie la mentinerea
preturilor finale. Ridicarea
barierelor comerciale nu este, prin
urmare, o solutie, deoarece poate
provoca masuride retorsiune
ddunatoare din partea Chinei.

Guvernele regionale au incercat
s rezolve situatia prin atragerea
investitiilor chineze. Stocul de
investitii directe strdine chineze in
principalele economii ASEANaa
crescut de peste doud ori in ultimul

@ OPLACADE
CIRCUIT PREZINTA
UN PARTENERIAT
INTRE MALAYSIA SI
ARM HOLDINGS.

3.000

NUMARUL DE FABRICI
INCHISE TN THAILANDA
DIN 2021.

deceniu. insa aceasta optiune
prezinta, de asemenea, probleme.
Pentruinceput, firmele chineze
tind sa achizitioneze majoritatea
importurilor si componentelor

pe planintern, utilizand pietele
invecinate in principal ca baza de
asamblare. Mai mult, cresterea
investitiilor chineze in strainatate
va atrage atentia SUA, ceea ce ar
putea conduce la tarife suplimentare
asupra bunurilor nu doar ,Made
in China”, cisi,,Made by China”.

in schimb, raspunsul politic
ar trebui sd se concentreze pe
abordarea cauzelor fundamentale
ale vulnerabilitatilor din sectorul
productiei. Desi politicile Chinei
sunt adesea acuzate cd mentin
capacitati excedentare si determina
scaderea preturilor la export, acest
lucru este doar partial adevarat.
Preturile reduse ale Chinei
reflectd, de asemenea, procesele
de productie foarte automatizate
si productivitatea ridicata, factori
care compenseaza substantial
avantajele costurilor cu forta de
munca ale ASEAN si Indiei.

in cele din urma, economiile
care vor introduce reforme pentru
areduce decalajul de productivitate
fata de China si pentru a spori
competitivitatea propriului sector
de productie vor prospera. Urmarea
acestuitraseu nu ii va ajuta doar sa
castige cote de piata. Aceastaleva
creste, de asemenea, atractivitatea
ca destinatie pentrunoi proiecte de
fabricatie, pe mdsura ce companiile
implementeaza o strategie ,China
Plus One” de diversificare a

investitiilor dincolo de piata chineza.

Continuarea investitiilor
ininfrastructurd, dezvoltarea
tintitd a competentelor, adoptarea
acceleratd a tehnologiilor digitale,
mobilitatea sporitd a fortei de munca
sitransferurile de cunostinte in
cadrul regiunii sunt esentiale pentru
aparcurge cusucces acest traseu.
Adancirea integrarii comerciale
este la fel de importanta. Progresele
recente in negocierile comerciale
indelung blocate - intre Uniunea
Europeand si Indonezia/India,
Regatul Unit siIndia, respectiv Noua
Zeelandd siIndia - nu vor aduce
beneficii imediate. Insi acestea
vor expune industriile interne la
o competifie internationald mai
acerba si vor stimula inovatia si
castigurile de productivitate in timp.
in consecinta, aceste forte vor spori

competitivitatea, vor deschide piete
noisi vor reduce dependenta de SUA.

Desi este tentant sa se apeleze la
politici industriale, acestea trebuie
aplicate cu prudenta. Din perspectiva
realista, economiile asiatice nu
pot egala amploarea sprijinului
industrial oferit de China, pe care
Fondul Monetar International il
estimeaza la aproximativ 4% din PIB.
Arfimaiavantajos si aloce resursele
limitate catre implementarea
reformelor mentionate mai sus.

Uniise indreapti deja in aceasta
directie. Cuo foaie de parcursclariain
domeniul manufacturier si o pozitie
consolidati in productia high-tech,
Malaysia si-a valorificat ecosistemul
existent pentru a-si intari pozitia
ca hub al semiconductoarelor din
ASEAN, devenind o destinatie
alternativa credibild pentru lanturile
de aprovizionare care se diversifica
dinspre China. Vietnamul, de
asemenea, intreprinde reforme
pentru ase moderniza, desinus-a
stabilit inca ca o baza de productie
foarte productiva, ci mai degraba
cauna eficientd din punctul de
vedere al costurilor. in final, India
areluat reformele, incepand cu
implementarea mult asteptataa
noilor coduri ale muncii. Cu toate
acestea, are un teren semnificativ
de acoperit pentru a reduce
decalajul nu numai fata de China,
cisifata de colegiisdidin ASEAN.

Tensiunile crescande dintre
SUA si China siaccentuarea
dezechilibrelor globale au declansat
oreordonare fundamentald a
peisajului manufacturier din
Asia. Noile tarife, subventii si
politici industriale, precum
siredirectionarea fluxurilor
comerciale siinvestitionale vor
determina probabil erodarea
productiei traditionale in unele
dintre economiile regiunii.
Tarile deja integrate in lanturi
critice de aprovizionare cu
tehnologii vor performa mai
bine. De asemenea, tarile care
implementeaza reforme hotarate
pentru a-si upgrada capacititile
de productie pot avea succes. I'S

Priyanka Kishore este director si
economist principal la Asia Decoded.
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Daca ar exista premii pentru consecintele neintentionate in politica economica, tarifele de
import introduse de Statele Unite in 2025 ar castiga la toate categoriile. Tarifele concepute
pentru a proteja producatorii americani au ajuns sa protejeze concurentii lor straini. Unele firme
americane au fost castigatoare, dar mult mai multe au fost invinse. Categoria cea mai invocata
in discursurile politice - intreprinderile mici, pilonul economiei - a suferit cel mai mult.

TOTUSI, PE CAND CLASIFICAREA
scastigitorisi perdanti” ne invita sa
impdr{im sitarile in coloane diferite,
episodul tarifar din 2025 sfideaza
aceasta distinctie binara. Nuau
existat castigatori strategici - doar
perdantivizati, perdanti care nuau
fost vizati - spectatori si castigdtori
care nu au fost vizati. Pentrua
intelege de ce, este necesar si
urmarim dovezile prin contradictiile
interne ale politicii tarifare a SUA.

Abordare haotica

in ceea ce priveste China, cel mai
mare obiectiv al tarifelor, politica
afunctionat intr-un sens limitat.
Tarifele ,reciproce” anuntate de
presedintele Donald Trump in
»Ziua Eliberarii” (2 aprilie) au
stabilit o taxd de bazi de 10%, plus
cote diferentiate pe tari. Curand,
tarifele bilaterale dintre SUA si
China au escaladat pani la niveluri
prohibitive, depdsind temporar
120% de ambele partiinainte de a fi
renegociate in scadere. Preturile la
granita chinezd au scazut, deoarece
exportatorii au comprimat marjele
pentru a-si mentine cota de piata,
iar cota Chinei din importurile
americane a scazut brusc.

Totusi, China s-a adaptat mai
rapid decat anticipau factorii de
decizie ai SUA. Pana la sfarsitul
anului 2025, excedentul sau
comercial total a depasit1
trilion de dolari, performanta
exporturilor fiind din ce in ce mai
sustinuta de pietele nonamericane.

Perdantul vizat s-a adaptat prin
reorientare, nu prin capitulare.
Tarifele au modificat doar directia
fluxurilor comerciale. Ele nuau
sldbit pozitia externa a Chinei.

Maimult, daunele colaterale ale
acestei politici au eclipsat efectele
vizate. Luatiin considerare costurile
impuse consumatorilor americani
sifirmelor importatoare. O analiza
realizatd de Gita Gopinath dela
Universitatea Harvard si Brent
Neiman de la Chicago Booth School
of Business aratd cd transmiterea
tarifelor cétre preturile importurilor
americane a atins 94%, ceea
ceinseamnd cd americaniiau
suportat aproape intreaga povara.
Afirmatia administratiei Trump
conform careia ,strainii platesc”
nu a fost sustinuti de date.

Ironia este greu de subestimat.
intr-un moment in care preocupiérile
legate de accesibilitate sunt in
prim-plan pentru majoritatea
alegatorilor, o politica care trebuia
sd faca America mai competitiva a
facut-o doar mai scumpd. Pentru a
lua doar doua exemple proeminente
dintre numeroasele exemple
existente, General Motors raporta
pierderide 1,1 miliarde de dolari
legate tarife in al doilea trimestru,
iar Caterpillar estima pierderile
legate de tarife pentru intregul an
la1,5 - 1,8 miliarde de dolari. in
ansamblu, producétorii americani
au fost afectati sever de tarifele la
otel sialuminiu, care ar fi trebuit
sd sprijine industria americana.
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Maimult, efectul in cascadd
prinlanturile de aprovizionare
a fost sistematic. Gopinath si
Neiman calculeaza ci ,tarifele
de productie” - costul tarifului
incorporat in productie - au crescut
cu peste un punct procentual
pentru productia in ansamblu.
Acest cost a crescut mult mai mult
in sectoarele expuse: aproape patru
puncte pentru camioanele de mare
tonaj; peste trei puncte pentru
utilajele de constructii; si aproape
trei puncte pentru autovehicule.
Protectionismul in amonte a devenit
otaxineintentionatain aval.

Piata muncii prezinta o situatie
similard, economia SUA addugand
doar 584.000 de locuri de munca
in 2025 - cel maislab an pentru
angajari dupi pandemie. Potrivit
indicelui managerilor de achizitiial
Institutului pentru Managementul
Aprovizionarii, productia s-a
contractat timp de zece luni
consecutive pana la sfarsitul anului.
Intreprinderile mici au fost cele mai
afectate, deoarece tarifele impun
costuri fixe - pentru clasificarea
bunurilor, conformitatea vamali,
consultanta juridica, cereride
excludere de la tarif - pe care acestea
nu sile pot permite, in timp ce firmele
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© SECRETARUL DE
PRESA AL CASEI ALBE,
KAROLINE LEAVITT,
DISCUTA NOILE TARIFE
VAMALE DIN SUA.

maimaripot. De fapt, dimensiunea
firmei a contat in cele din urma
mai mult decat sectorul, strategia,
rezultatele sau orice alt criteriu.

De parca tarifele inifiale nu
ar fi fost suficient de daunatoare,
politica a generat si o incertitudine
profunda si persistenta. Atuncicand
tarifele sunt modificate, suspendate,
escaladate si contestate in mod
repetat, politica devine un risc major
pe care planificatorii, investitorii
siangajatorii nu il potignora sau
depasi. La 20 februarie 2026,
Curtea Suprema a SUA a hotarat,
cumajoritate de 6-3, cd tarifele
impuse in temeiul legii International
Emergency Economic Powers Act
au depasit autoritatea prezidential,
punand astfel in pericol rambursarea
uneisume de peste 175 miliarde
de dolari provenite din veniturile
colectate. In decurs de cateva ore,
administratia a instituit tarife de
inlocuire invocand o alti autoritate
legala. Tarifele au devenit nu doar
o forma de taxare, cisi o potentiala
sursd a unei crize constitutionale.

Lanivel global, abordarea
castigatorilor si perdantilor
presupune cd toti actorii relevanti
sunt participanti activi in competitie.

Totusi, unele dintre cele mai mari
pierderi au afectat economiile
implicate indirect. Lesotho ofera o
ilustratie elocventa. Initial lovita de
un tarif ,reciproc” de 50% (ulterior
redus la 15%), industria textild a
acestei mici fariafricane, dependenta
de accesul preferential pe piata
americand si deja operand cu marje
reduse in cele mai bune conditii,
asuferit anulari de comenzi si
pierderide locuri de munca aproape
imediat. Exporturile citre SUA ale
sectoruluiauto din Africa de Sud
auscdzut cu85% fata de aceeasi
perioadd a anului trecut pAnd in
luna mai. Madagascar, Bangladesh,
Cambodgia si Kenya au fost afectate
de socurisimilare in industria
textila, iar acelasi tipar a afectat
procesatorii asiatici de produse
marine. La nivel global, industriile
construite pe acces preferential
stabil s-au confruntat cu tarife
calculate fara alua in considerare
impactul asupra dezvoltarii sau
barierele reale in comert.

in fiecare caz, efectele au fost
asimetrice: cei mai putin responsabili
pentru tensiunile geopolitice care
au motivat aceasta politicd au suferit
ceamaimare pierdere in termenide
bunastare. ©
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intr un moment in care preocuparile legate de
accesibilitate sunt in prim-plan pentru majoritatea
alegatorilor, o politica care trebuia sa faca America
mai competitiva a facut-o doar mai scumpa.

Ll

Spectatorii din intreaga lume au fost confruntati
cuacelasitip de soc, dar nu si cu acelasi rezultat.
Ceea ce adiferentiat Vietnam de Lesotho nu
afostinocenta sa - ambele fiind periferice

in disputa SUA-China - ci capacitatea sa de
adaptare. Vietnam dispunea pur si simplu de o
scard mai mare, o diversificare maiampla siun
potential de negociere superior fatd de Lesotho.

Ceinorocosi

Povestea devine si mai neobisnuita atunci
cand ne referim la castigatorii care nu au fost
vizati: cei care s-au descurcat relativ maibine nu
pentru ca politica a functionat, ci pentru ca era
plina de contradictii. Departe de a destabiliza
sistemul comercial global, conferinta de presa
tinutd de Trump in , Ziua Eliberarii” a declansat
un proces de reconfigurare, pe masura ce modelele
comerciale s-au modificat pentru a ocoli noile
costurisiobstacole. Pani la sfarsitul anului,
comertul global a atins un record de 35 trilioane
de dolari, in crestere cu 7% fatd de anul precedent,
conform Conferintei Natiunilor Unite pentru
Comert si Dezvoltare. Totusi, aceasti crestere nua
fost condusa de actorii traditionali. In schimb, Asia
de Est ainregistrat o crestere a exporturilor de 9%;
importurile Africii au crescut cu10%; si comertul
sud-sud s-a extins cu 8%. Sistemul s-a adaptat,
iar cei care s-au adaptat cel maibine au castigat.

S4luam in considerare exportatorii straini
nonchinezi citre SUA. Teoria standard prevede
cd tarifele ar trebui si reduca prefurile la
frontierd, deoarece exportatorii straini absorb
o parte din povard pentru a-si mentine cota de
piata. Exportatorii chinezi au procedat exact
in acest mod; dar prefurile la frontierd din
Uniunea Europeana, Japonia, Mexic si Canada
au crescut. Prin eliminarea celui mai rentabil
furnizor, politica a slibit disciplina de pref pe

care concurenta chineza o impusese tuturor
celorlalti. Exportatorii nonchinezi au constatat ca
pot majora preturile, asa ci au facut acest lucru.

Simplu spus: tarifele americane asupra
Chinei au devenit o forma de protectie pentru
exportatorii nonchinezi. in lumea dezordonati a
tarifelor discriminatorii, poti castiga pur si simplu
pierzand mai putin. Vietnamul ilustreaza cel mai
elocvent aceasta paradox. Inifial amenintat cuun
tarifde 46%, anegociat reducerea rateila 20%, cu
oratd de 40% aplicata bunurilor ,transbordate”,

o clauza inteleasa pe scara largd ca vizand
continutul chinezesc care ar putea fi redirectionat
prin fabricile vietnameze. in ciuda acestui fapt,
Vietnam a inregistrat o crestere a PIB-ului de 8%
in 2025, cea mairapida din regiunea ASEAN+3,
precum si fluxuri record de investitii strdine.

Cu toate acestea, succesul este precar, deoarece
aceeasiarhitecturd care deturneazi comertul
intensifica si verificarea originii exporturilor.
Castigatorii in jocul diversificarii comerfului tind
si fie atrasi in plasa a geopoliticd a conformitatii
tarifare, nu doar in competitia de piata.

Unele mari firme americane reprezinta o alta
categorie de castigatori care nu au fost vizati.
Aceleasi tarife care au falimentat micii concurenti
au devenit o povara gestionabild pentru firmele
care puteau absorbi costurile de conformitate,

care puteau obtine exceptii tarifare i puteau
restructura lanturi de aprovizionare pe mai multe
jurisdictii. Aceasta nu a fost o strategie industriala.
A fost supravietuirea celor mai mari. De asemenea,
tratamentul relativ favorabil al Regatului Unit

- inclusiv rate reciproce mai scizute si scutiri
partiale pentru autoturisme si otel prin negocieri
bilaterale - reflectd mai degraba pozitionarea
diplomatica decat structura sa comerciala. lar ceea
ce diplomatia oferd, tot diplomatia poate revoca.

$2..100

SUMA ESTIMATA PE CARE GOSPODARIILE
DIN SUA AR PIERDE-O DIN CAUZA
TARIFELOR DIN APRILIE 2025.
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Neintentionat, dar previzibil

Patru mecanisme genereaza
in mod constant rezultate nevizate
ale politicilor tarifare. in primul
rand, ratele discriminatorii extind
protectionismul asupra tertilor,
deoarece competitivitatea este
intotdeauna relativa. Eliminarea
din cursi a unui concurent transfera
pur sisimplu puterea de fixare a
preturilor catre al doilea furnizor
cu cele mai scazute costuri.

inaldoilearand, reorganizarea
lantului de aprovizionare are o
naturarigida. Dupa cum am aratat
intr-un comentariu anterior, cota
SUA dinimporturile chineze de soia
s-a prabusit in vara anului 2025. Desi
armistitiul din octombrie dintre
cele doud {aria promis o recuperare
partiala, Chinas-a angajatsa
achizitioneze anual 25 de milioane de
tone metrice timp de trei ani, in timp
ce Brazilia a exportat un record de
79 de milioane de tone metrice pe
durata suspendarii, consolidand
astfel investitiile in infrastructurs,
care nuvor fi anulate. Mai
mult, China si-aredus riscurile
suplimentar prin dezvoltarea unor
furnizori complet noi. Acordurile
recente cu Etiopia, Angola si
Rusia reflectd o diversificare
deliberatd. Achizitiile negociate
cu SUA pot fireluate, insa
diversificarea structurala nu
poate fi inversata atat de usor.

in altreilea rand, tarifele
aplicate importurilor genereaza
intotdeauna efecte in cascada.
Protejezi otelul si, in mod efectiv,
taxezi producitorii de automobile,
fabricile de electrocasnice si
firmele din constructii care il
achizi{ioneaza. Protejezi aluminiul
sitaxezi producitorii de aeronave
sicompaniile de bauturi. Tariful
impus asupra importurilor devine
un tarifaplicat produsului final. Cu
catregimul este mai cuprinzitor,
cu atat mai extins este efectul de
cascada. De aceea, o politicd menitd
sd revitalizeze productia americana
aavut exact efectul invers.

Inalpatrulearand, eterogenitatea
firmelor face imposibilé o politica
cuadevirat uniforma. Un tarif
esterar o interventie unicd; acesta
devine mii de interventii filtrate
prin dimensiunea firmei, mixul
de produse, configuratia lanfului
de aprovizionare i capacitatea
administrativa. Ceea ce pare o
politica unitara se fragmenteaza
in experiente radical diferite.

© SOIATNCARCATA PE
UN CARGO TN PORTUL
YANTAI DIN CHINA.

intrebarea gresita

A gandiin termenide castigatori
si perdantiimplica o redistribuire
cusumanuli - ceea ce pierde o parte
castigd cealaltd. Aceasta perspectivi
este prea simplista. Cusiguranta,
tarifele din 2025 au fost clar cu
sumai negativa pentru SUA. Anul
trecut, Yale Budget Lab a estimat
cd gospodariile americane urmau
sa piarda cate 2.400 de dolari fiecare
din cauza tarifelor aplicate in
aprilie, cu o distrugere agregata in
termenide bunéstare care a depasit
200-280 miliarde de dolariin
venituri fiscale colectate pAna in
noiembrie 2025. insa, la nivel global,
jocul a fost mai degraba redistributiv
decat pur distructiv. Recordul de
35de trilioane de dolariin
comertuldin anul trecut reflecta
oredirectionare ampla de la
lanturide aprovizionare centrate
pe SUA cétre noi coridoare.

Aceasta indica totodatéd o
schimbare mai profunda. Tarifele
din 2025 au functionat mai putin ca
o politicd comerciala traditionald si
maimult ca o metoda de negociere
bazata pe efect de parghie.

Ele aurealocat veniturile si au
remodelat deciziile de investitii,

impunand totodata costuri paralele
sub forma incertitudiniisia
erodarii institutionale. Avantajul
comparativ este mediat tot mai
mult de alinierea geopolitica,
capacitatea de conformitate
sipozitionarea diplomatica,

nu doar de productivitate.

Aceasta inseamnd cd nu exista
castigitori strategici. Existd un
perdant vizat care a reusit sa se
adapteze. Existd perdanti care
nu au fost vizati, care au suportat
povara destinata altcuiva. Exista
spectatori care au fost zdrobiti de
un conflict ce nule apartinea. Si
exista castigatori (relativi) care nuau
fost vizati, care au obtinut avantaje
nu datorita succesului politicii, ci
datorita contradictiilor sale interne.

intrebarea nu este cine a castigat,
cicine a pierdut mai putin si daci
au inteles de ce. Acesta este calculul
straniu al acestui moment. PS

Jun Du este profesor de economie la
Universitatea Aston, specializat in
comert international, productivitate
silanturiglobale de valoare.
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Progresele tehnologice care pot influenta
sectorul bancar, finantele si chiar
organizarea societdtii au adus banii la
pragul unei revolutii. Era monedei fizice
se incheie, iar cea a monedelor digitale
incepe. Odata considerata forma cea mai
definitorie a banilor, numerarul pare

sd dispara chiar i in {arile cu venituri
mici si medii. In acelasi timp, o noua
runda de concurenta intre monedele
oficiale si cele private se intensifica.

© O VANZATOARE AFISEAZA CODUL
QR PENTRU O PLATFORMA DE PLATI
DIGITALA MOBILA TN KOLKATA, INDIA.

RENUNTAREA LA NUMERAR ESTE ATAT
o consecinta, catsio manifestarea
unor schimbiri majore. Tehnologia
digitala a fost un catalizator esential
in eforturile de extindere rapidd a
incluziunii financiare. Telefoanele
mobile simple au devenit platforme
pentru produse siservicii bancare
de baza, facilitand platile digitale
siconectand gospodariile din toate
categoriile de veniturila sistemul
financiar. In tari cu venituri medii
precum China, Brazilia si India, dar
siintdri maisarace precum Kenya
siSomalia, platile digitale devin

standardul, inlocuind moneda fizica.

Acestea reprezinta o binecuvantare
pentru consumatorisi intreprinderi,
care pot evita riscurile asociate
manipularii numerarului, inclusiv
deteriorarea, pierderea si furtul.

Injoc este mai mult decat
comoditatea si eficienta platilor.
Aceleasi tehnologii care extind
accesul la servicii financiare de
baza ar putea stimula alte inovatii
utile, imbunatitind conditiile de
viati si perspectivele economice la
scari globali. Astfel de schimbari
ar putea democratiza finantele,
aducand beneficii gospodariilor
cuveniturireduse prin oferirea
unei game mailargi de produse de

economisire, creditare siasigurare.

Aparitia Bitcoinului sia altor
criptomonede care nu se bazeaza
pe bani emisi de bianci centrale
sau pe intermediari de incredere
(precum bincile comerciale sau
companiile de carduri de credit)
pentru efectuarea tranzactiilor
pareasarevolutioneze in continuare
platile. Totusi, prefurile volatile ale
acestor active, impreuna cu diverse
constrangeritehnice care limiteaza
volumul tranzactiilor si timpii de
procesare, le-au facut ineficiente ca
mijloace de schimb. inschimb, asa-
numitele stablecoinuri, care, ironic,
isistabilizeaza valoarea prin depozite
de bani emisi de bancile centrale si
titluri de stat, au castigat mai multa
popularitate ca mijloace de plata.

Cutoate acestea, bancile centrale
si-au exprimat ingrijorarea privind
implicatiile pentru stabilitatea
financiara si macroeconomica in
cazulin care sistemele de plata
descentralizate sau stablecoinurile
private ar inlocui atat numerarul,
catsicanalele traditionale de platd
gestionate de institutiile financiare
reglementate. O infrastructura de
plati complet detinuta de entititi
private ar putea fi eficient4 si
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ieftina, insd anumite componente
pot deveni inaccesibile in cazul
pierderiiincrederii pe perioada
unor turbulente financiare. Fara
unsistem de plata functional,
economia moderna s-ar opri brusc.

Confruntate curelevantain
sciadere a monedei fiat oficiale in
platile de retail, bancile centrale din
intreaga lume iau in considerare
emiterea unor forme digitale ale
banilor bancii centrale, utilizabile
pentru astfel de plati. Motivele
pentruemiterea monedelor
digitale emise de bancile centrale
pentru retail (,central bank digital
currencies” - CBDC) variaza de la
extinderea incluziunii financiare
panaila cresterea eficientei si
stabilitatii sistemelor de plata,
prin crearea unei optiuni publice
de plata carezerva (rol pe care
in prezent il are numerarul).

Astfel, functiile de baza ale
banilor emisi de banca centrald
vor suferi transformari. Banii fiat
emisi de bancile centrale nationale
servesc in prezent ca unitate de
cont, mijloc de schimb si depozit
de valoare, toate simultan. Totusi,
aparitia diverselor forme de moneda
digitala si tehnologia care le sustine

au facut posibila segmentarea
acestor functii, generand o

competitie directd in anumite
domenii fata de monedele fiat.

Astfel, o schimbare iminenta
este separarea diferitelor functiiale
banilor. Monedele emise de bancile
centrale isi vor pastraimportanta ca
depozite de valoare si, pentru tarile
care le emit in forma digitala, ca
mijloc de schimb. Totusi, sistemele
de platd intermediare private vor
castiga probabil in importanta,
intensificand competifia intre
diverse forme de bani privati si
banii emisi de bancile centrale in
rolul lor de mijloace de schimb.

Aceste schimbari implica
faptul cd epoca dominatiei
monedelor oficiale se incheie si
ainceput o revenire la monede
concurente. Cudoar un secol in
urma, monedele private concurau
intre ele i cu banii emisi de guvern.
Abia odatd cu aparitia bancilor
centrale, echilibrul s-a inclinat
decisiv in favoarea monedei fiat,
iaracum pendulul se intoarce,
desidoar partial. Criptomonedele
siprogresele tehnologice pe care
le reprezinta vor face sistemele
de platd mai eficiente, insd este

@ UN ATM BITCOIN LA
O BENZINARIE DIN
PASADENA, CALIFORNIA.

putin probabil ca criptomonedele
descentralizate si chiar stablecoin-
urile sd serveasca drept depozite
independente viabile de valoare.

De exemplu, valoarea care sustine
pretul Bitcoinului este pur si simplu
o functie a raritatii (algoritmul care il
genereazd impune un plafon imuabil
asupra numaérului total care poate fi
emis vreodatd). Aceasta a transformat
Bitcoin intr-un activ financiar pur
speculativ, intrucat nu are valoare
intrinseci i, neavand in spate o
institutie de incredere, nu dispune
deunreper pentru pretul sau.

De asemenea, putem observa
schimbari majore in insasi structura
societatii. inlocuirea numerarului cu
sistemele digitale de platd va elimina
orice vestigiu de confidentialitate in
tranzactiile comerciale. Bitcoin i
alte criptomonede au fost concepute
pentruaasigura anonimatul si
pentruaelimina dependenta de
guverne si institutii financiare
majore in desfisurarea comertului,
dar, ironic, ele genereazi schimbari
care ar putea compromite si
maimult confidentialitatea.

In definitiv, trecerea catre
criptomonede reglementate,
centralizate, si CBDC-uri ar putea
sporisupravegherea guvernamentald
asupra gospodadriilor si
intreprinderilor. Acestea ar putea
oferi marilor companii si guvernelor
o perspectiva maiclard asupra
vietilor noastre financiare sio
influenta sporita asupra moduluiin
care cheltuim banii. O tehnologie
initial promovata de sus{initorii
confidentialitdtii ar putea face banii
mai eficienti in unele dintre functiile
lor, insa cu pretul distrugerii oricaror
vestigii de confidentialitate rimase
pe pietele financiare moderne
siin schimbul comercial. PS

Eswar Prasad, profesor de economie
la Universitatea Cornell si cercetdtor
senior la Brookings Institution, este
autorul lucrdarii The Doom Loop:
Why the World Economic Order

Is Spiraling into Disorder (Hurst

& Company, February 2026).
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Etichetarea politicienilor sau intelectualilor publici drept ,comunisti”
pentru a discredita orice propunere a acestora este o metoda straveche
de a opri dezbaterea, de obicei inainte ca aceasta sa fi inceput. Am
vazut acest lucru cel mai recent odatd cu ascensiunea lui Zohran
Mamdani, noul primar al New Yorkului. In timpul campaniei, s-a
confruntat cu o opozitie vociferanta nu doar din partea dreptei, ci si
din partea multora de ideologie de centru-stanga. Cu toate acestea,
tema coplesitor dominanta a campaniei sale a fost de a aborda criza
costului vietii in oras prin investi{ii publice finantate prin taxe mai
mari aplicate celor bogati. Nu este oare un obiectiv rezonabil?

© PRIMARUL ORASULUI NEW YORK,
ZOHRAN MAMDANI.

DE FAPT, MULTE DINTRE PROPUNERILE
specifice ale lui Mamdani erau deja
familiare europenilor, in special celor
care au trait sau au studiat perioada de
glorie a social-democratiei dintre 1945
$11975. Acele decenii au demonstrat
cd este posibil si se asigure atat

un progres social extins, cat si rate
inalte ale cresterii economice. Cu
toate acestea, miliardarii au cheltuit
milioane de dolari incercand si
prezinte politicile lui Mamdani ca
fiind extremiste, iar presedintele
Statelor Unite, Donald Trump, a
intervenit pentru a descrie candidatul
ca ,,un nebun comunist 100%”.

Au adus artileria grea pentru ca
Mamdani, care se autoidentifica ca
socialist democrat, considera ci nu
ar trebui si existe miliardari. Totusi,
interzicerea miliardarilor nu trebuie
neapdrat sa se traduci printr-o rati
marginald maxima de impozitare de
100%. Desi ar fi eficientd in limitarea
detinerilor individuale de avere,
aceasta nu este fezabila din punct de
vedere politic. Din fericire, aceasta
nu este singura optiune. Multe alte
politici si schimbéri institutionale
ar putea reduce nivelurile uriase de
concentrare a averii de astazi, niveluri
pe care economistii care studiaza
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inegalitatea le descriu acum ca fiind

»

»scandalos de mari” si ,nesustenabile”.

De exemplu, am putea inchide
paradisurile fiscale; introduce
taxe progresive pe veniturile din
capital sau, cel putin, am putea
incepe impozitarea veniturilor
din capital la aceleasi niveluri ca
cele ale veniturilor din munci; am
putea combate frauda fiscald, in
special in cazul multimilionarilor
similiardarilor; am putea inchide
bresele din impozitul pe mostenire si
reintroduce taxarea mostenirilor in
tarile unde aceasta a fost eliminatd
recent; am putea proteja sindicatele si
am putea promova alte masuri pentru
a consolida puterea lucratorilor in
raport cu detinitorii de capital.

Afirmatia lui Mamdani trebuie
inteleasa ca un ideal de reglementare:
un obiectiv spre care ar trebui sa
aspiram, chiar daci conditiile politice
actuale il fac inaccesibil. Privitd sub
acest unghi, un volum tot mai mare
de studii privind etica inegalititii de
avere sustine pozitia fundamentald
alui Mamdani. Cercetarile arata
ca societdtile ar fi, intr-adevar, mai
prospere fara averi miliardare si ca
exista argumente pentru reducerea

suplimentara a limitei de avere.

Asa cum argumentez in
Limitarianism: The Case Against
Extreme Wealth, exista motive
convingitoare pentru ca societatile
libere si democratice si limiteze averea
personald pe care un individ o poate
detine. Primul si cel fundamental
este cA miliardarii nu merita intreaga
lor avere. Ei pot fi legal indreptatiti sa
detind banii pe care ii acumuleaza,
dar acest lucru nu este echivalent.
Acestia ar putea pretinde ci au
acest drept doar daci averile lor
ar putea fi atribuite unor realizari
pentru care pot primi recunoastere.
Totusi, pentru multi miliardari,
sursa principala sau decisiva a averii
este mostenirea, care nu poate fi
niciodati meritatd, deoarece nu
ne alegem parintii si bunicii.

Dar ce se intampla cu cei care
devin miliardari prin construirea
propriilor companii? Siin acest
caz existd numerosi factori pentru
care miliardarul nu poate primi
recunoastere. Succesul antreprenorial
nu poate fi atribuit in intregime
fondatorilor, directorilor sau
investitorilor companiei. Dimpotriva,
acesta este posibil doar datorita
cooperdrii tuturor cetitenilor,
profesionistilor si institutiilor care
formeaza si educa forta de munca,
construiesc drumurile i infrastructura
si, cel mai important, contribuie la
succesul corporatiilor in cauzd. De
reguli, acest sprijin public include
si subventii, credite favorabile si alte
forme de asistenti pe care companiile
detinute de miliardari le-au primit. Cel
mai emblematic caz este Elon Musk,
care datoreaza o parte din succesul
(si averea) sa celor 38 de miliarde
de dolari de sprijin guvernamental
primit de companiile sale.

Dar nu sunt talentele exceptionale
ale miliardarilor un motiv justificativ
pentru averile lor? Nu, daca suntem
de acord cu John Rawls, unul
dintre cei mai importanti filosofi
politici americani, care a subliniat
ci talentele (la fel ca si parintii si
bunicii) fac parte din loteria naturala
la nastere. Astfel, nu putem pretinde
cd meritim roadele talentelor care
faciliteaz succesul economic.

In mod similar, succesul
economic in sine este semnificativ
determinat de ,loteria sociala”:
familia, cartierul si clasa in care te
nasti. Clasa sociald conteaza inca in
2026, deoarece majoritatea societatilor
sunt structurate astfel incat sa ofere
mult mai multe oportunitéti celor

© JUDECATORUL CURTII
SUPREME A SUA
LOUIS BRANDEIS.

ndscuti in elite sau in grupuri cu
venituri medii superioare, comparativ
cu cei ndscuti in siricie. Cercetarile
arati ca diferentele in conditiile

de trai ale bebelusilor si sugarilor

in primii trei ani prezic rezultate
inegale pe parcursul vietii. intrucat
nu putem pretinde niciun merit (sau
responsabilitate) pentru ceea ce se
intAmpla in primii nostri ani, si aceasta
este o chestiune de hazard aleatoriu.

Cost ridicat, beneficiu redust

Concluzia este ci trebuie si
adoptam o perspectivi asupra
naturii umane si societatii care s
recunoasci rolul semnificativ pe
care-1joacd norocul si contributiile
celorlalti in succesul nostru. Aceasta
nu inseamna s negam faptul ca
anumite niveluri limitate de inegalitate
pot fijustificate, bazandu-se, de
exemplu, pe eforturile pe care le
depunem ca adulti. insi o justificare
a inegalititii bazata partial pe munca
asidud nu este o justificare pentru
nivelurile extreme ale inegalitatii
averii pe care le-am atins astazi.

Mai mult, dincolo de argumentele
filosofice privind statutul moral al
averii miliardarilor, existi prejudicii
sociale, economice si politice
ce trebuie luate in considerare.
Concentrarea extremad a averii
submineazd democratia in numeroase
moduri, inclusiv prin donatii politice
masive, un lobby extins si o influenta
disproportionatd asupra dezbaterii
publice (in special atunci cAnd
miliardarii detin principalele mijloace ©
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Cercetarile arata ca societatile ar fi,
intr-adevar, mai prospere fara averi de
miliarde si ca exista argumente pentru

reducerea suplimentara a limitei de avere.

Ll

si platforme media). Asa cum a spus
in mod faimos judecatorul Curtii
Supreme din SUA Louis Brandeis:
,Trebuie sa facem o alegere. Putem
avea democratie sau putem avea
averea concentrati in mainile catorva,
dar nu putem avea ambele”. Din
nou, aceasta afirmatie este sustinuta
atat de cercetari academice, cat

side evenimente dureroase care

se desfasoara sub ochii nostri.

Concentrarea averii submineaza,
de asemenea, sustenabilitatea
mediului inconjurator. Stim ca
trebuie s reducem emisiile anuale
de gaze cu efect de serd pana la zero
net, pornind de la media actuala
mondiala de aproximativ cinci tone
per persoand. Totusi, stilurile de viata
ale persoanelor extrem de bogate si
celebritatilor sunt incompatibile cu
acest obiectiv comun. Potrivit unor
estimari, cei mai bogati 1% emit mai
mult de 100 de tone de dioxid de
carbon pe an, emisiile miliardarilor
individuali atingAnd mai multe mii
de tone. Si aceste cifre nici micar
nu includ efectele negative asupra
mediului ale investitiilor miliardarilor.

Si motivele de ingrijorare in
privinta concentrarii averii nu
Sse opresc aici. in Statele Unite,
miliardarii platesc rate efective de
impozitare mult mai mici decat clasa
mijlocie sau persoanele sirace. Nu
doar ca aceasta incalci principiile
fundamentale ale echittii fiscale;
de asemenea, priveazd guvernele de
veniturile necesare pentru a investi
in bunuri publice sau pentru a crea
conditiile pentru egalitatea de sanse.

Cea mai frecventa obiectie privind
limitarea concentratiei extreme a
averii este ca aceasta va afecta inovatia.
Totusi, intr-o trecere in revista a
dovezilor empirice, Huub Brouwer si
cumine nu gasim sustinere pentru
aceasta afirmatie, mai ales avand in
vedere cd averea miliardarilor nu

ar fi eliminata peste noapte. Sau sa
luam in considerare celebra ,teorie

a propagarii in jos”, cu afirmatia ca
toatd lumea va fi mai bine daca cei
bogati sunt taxati mai putin. Din nou,
cercetdrile arata ca acest lucru pur si
simplu nu este adevarat. Este un mit
convenabil, dar complet demontat.

Din toate aceste motive, ar trebui
sd ne stradduim sa traim intr-o societate
care limiteaza concentrarea averii
personale. Cercetarile existente inca
nu oferd un raspuns clar privind
locul exact unde sa trasdm linia averii
pentru a preveni efectele nocive.
Printr-o initiativa noud, proiectul
Extreme Wealth Line, colegii mei si
cu mine analizam dovezile empirice
pentru a determina nivelurile
averii la care apar cele mai grave
prejudicii. Nu cunoastem nivelurile
precise ale concentratiei averii la
care daunam excesiv economiei,
sistemelor planetare de sustinere,
egalitatii de sanse sau democratiei.
Totusi, este plauzibil ci aceste tipuri
diferite de prejudicii apar la niveluri
distincte ale concentrarii averii.

Insi oricare ar fi limitele
precise, acestea sunt aproape
sigur sub 1 miliard de dolari.
Prin urmare, indiferent ce
sustin Trump si miliardarii,
Mamdani a avut dreptate. PS

Ingrid Robeyns ocupd Catedra de
Etica Institutiilor la Universitatea
Utrecht si este autoarea, cel mai
recent, a lucrarii Limitarianism:
The Case Against Extreme Wealth
(Penguin, 2025; Astra House, 2024).
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Dupa victoria dramatica a democratilor in alegerile statele silocale din Statele Unite,
desfasurate in noiembrie anul trecut, analistii au convenit ca accesibilitatea a devenit
preocuparea principala a alegatorilor. Oficialii alesi din ambele partide au reactionat
rapid cu promisiuni de a limita inflatia. Chiar daca aceste eforturi ar avea succes, totusi
ele nu ar face viata mai accesibild. Aceasta deoarece criza accesibilitatii in America are
practic foarte putine legaturi cu inflatia. Este, in schimb, o consecinta indirecta a cresterii

fara precedent a disparitatii veniturilor si a averii, care a avut loc inca din anii 1970.

ACEST FAPT OFERA O OPORTUNITATE puternica
pentru democrati, intrucat o mare
majoritate a alegatorilor sustine

deja politicile pragmatice necesare
pentru a aborda aceasta problema.
Prin sustinerea neechivoca a acestor
politici, democratii ar putea evita
riazboiul intern, foarte anticipat,
dintre cei care cer o orientare mai
accentuati catre alegitorii moderati
si cei care favorizeaza eforturi mai
viguroase de mobilizare a bazei
progresiste. De fapt, rispunsul
politic necesar pentru a diminua
criza accesibilitatii va atrage la fel de
puternic ambele grupuri si va obtine
sprijinul unei parti semnificative

a alegitorilor republicani.

Diagnosticiri eronate

O solutie eficienta pentru orice
problemé necesitd intelegerea cauzelor
sale. De ce parintii din anii 1950 se
puteau descurca cu un singur salariu,
in timp ce multe gospodarii cu doi
castigitori de venituri intAmpina acum
dificultati in a face fatd cheltuielilor?

Cand era profesor la Facultatea de
Drept Harvard, senatoarea americana
Elizabeth Warren si fiica ei, Amelia
Warren Tyagi, au adresat aceasta
intrebare in cartea lor din 2004, The
Two-Income Trap. Ele au sugerat cd o
parte a raspunsului consta in dorinta
fireasca a parintilor de a-si trimite
copiii la cele mai bune scoli. Problema
este calitatea invitdmantului, ca
si majoritatea celorlalte lucruri
importante pe care le apreciem,
care depinde de context: o scoald
buna este una care este superioara
majorititii celorlalte scoli din zon4; si
in aproape toate jurisdictiile, cele mai
bune se afla in cartiere mai scumpe.

Motivatia pentru al doilea venit
salarial era sd mareasca capacitatea
parintilor de a concura pentru
locuinte in sectoare scolare mai bune.
ins4, atunci cand toate familiile au

urmarit acest obiectiv, rezultatul

nu a fost cel scontat. Puterea lor
suplimentara de cumparare a servit
doar la cresterea preturilor locuintelor
in sectoarele scolare superioare.
Jumatate dintre toti copiii frecventau
in continuare scoli din jumétatea
inferioara, asa cum era si inainte.

Analiza din The Two-Income
Trap este, in acelasi timp, elegant de
simpla si profund perspicace. Ins,
prin ea insasi, nu poate explica de
ce pentru familiile din zilele noastre
este atat de dificil sa se descurce. Al
doilea salariu le-a permis sd ofere
oferte mai mari pentru locuinte, dar
numai acest fapt nu ar fi putut face
locuintele inaccesibile, deoarece
le-a crescut corespunzator si
puterea de cumparare. Asa cum
invitdm studentii in cursurile
introductive de economie, daca
venitul dumneavoastra si prefurile
pe care le platiti se dubleaza, situatia

dumneavoastra raimane neschimbata.

Din acelasi motiv, cresterea
inflatiei inregistrata in timpul
pandemiei de COVID-19 nu poate
explica de ce atat de multi americani
considera ca economia nu mai
functioneazi pentru ei. Preturile
au crescut rapid in primii ani ai
administratiei presedintelui Joe
Biden, insd cresteri comparabile ale
salariilor le-au urmat, mentinand
majoritatea bunurilor la fel de
accesibile ca inainte. Accesibilitatea
areprezentat o problem4, insd una
cu care familiile s-au confruntat cu
mult inainte de pandemie si care nu
a avut nicio legatura cu inflatia.

Cu toate acestea, nu exista
aproape nicio indoiala cé inflatia a fost
intotdeauna nepopulara din punct de
vedere politic, iar analistii electorali ne
spun ca multi dintre cei care au votat
pentru Biden in 2020 si-au schimbat

@ JEFF BEZOS SI LAUREN
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partidul in 2024 din cauza promisiunii
Iui Donald Trump de a combate
inflatia. In timpul campaniei din 2024,
democratii le-au spus alegatorilor

ca majordrile de prefuri au fost in
mare parte rezultatul perturbarilor
lantului de aprovizionare cauzate

de pandemie, iar SUA au performat
mai bine decat orice altd democratie
industriala in controlul inflatiei. Toate
acestea sunt corecte, insi mesajul a
fost ineficient, deoarece inflatianu a
fost motivul pentru care atat de multe
familii se confruntau cu dificultati.

Cascadele cheltuielilor

Vinovatul real era si ramane
ceva pe care nici democratii, nici
republicanii nu s-au aratat dispusi
sa abordeze cu seriozitate: niveluri
fara precedent, ridicate si in crestere
ale disparitatii veniturilor si averilor.
Din anii 1970, castigurile economice
la nivel mondjial s-au concentrat
puternic in partea superioara a scarii
veniturilor. Persoanele instarite
cheltuiesc acum mai mult pe toate
lucrurile pur si simplu pentru
ca dispun de mai multi bani, iar
acest fapt a generat schimbdrile in
modelele de consum care au ficut
mult mai dificil pentru familiile
cu venituri mici $i medii sa atingd
obiectivele fundamentale ale vietii.

Locuintele mai scumpe au fost,
de departe, cel mai important efect
de propagare de sus in jos al cresterii
inegalitatii. Persoanele instarite
construiesc vile mai mari pur si simplu
pentru ca isi permit acest lucru, iar
multi dintre prietenii lor usor mai
putin instariti pleaca de la reuniuni
din acele vile gandindu-se cd si ei
au nevoie de putin mai mult spatiu
de locuit. Si ei construiesc, la rindul
lor, mai mare, i tot asa, pana in josul
ierarhiei. Fara a face referire la aceasta
dinamici, nu existi niciun mod de
a explica de ce casa de dimensiuni
nou construitd in SUA este acum
cu 36% mai mare decat varianta
sa din 1980, in ciuda unei cresteri
modeste a veniturilor reale medii.

Persoanele din SUA care cumpara
pentru prima daté o locuinta au
acum o varsta medie de 40 de ani,
cu peste un deceniu mai mare decat
cea a persoanelor care cumparau
pentru prima daté in anii 1980. Plitile
ipotecare, care reprezentau 15,3% din
veniturile medii ale gospodariilor in
1984, au ajuns la 38% in 2024. Costurile
locuintelor reprezinti principalul
factor unic al crizei accesibilitatii, care

(1

Persoanele instarite cheltuiesc acum mai mult pe
toate lucrurile pur si simplu pentru ca dispun de
mai mul(i bani, iar acest fapt a generat schimbarile
in modelele de consum care au facut mult mai
dificil pentru familiile cu venituri mici si medii
sa atinga obiectivele fundamentale ale vie(ii.

9

sti la baza nemulfumirii alegatorilor,
iar aceasta criza este o consecinta
directa a cresterii inegalitatii.

Desigur, familiile cu venituri
medii, care intAimpina dificultati, pot fi
sfituite sd nu achizifioneze o locuinta
mai scumpd decat isi pot permite fara
a face eforturi. Totusi, ipotecile care
depasesc bugetul sunt rar o consecin{i
a dorintei oamenilor de a avea locuinte
care si impresioneze prietenii. Mult
mai des, acestea sunt necesare pentru
a achizitiona o casa intr-un cartier
rezonabil de sigur, cu scoli decente.

Multi economisti ortodocsi
sustin ci este irational ca oamenii
sd fie influentati de cheltuielile
altora. insa aceasta opinie se bazeaza
pe presupunerea transparent
implauzibila potrivit cireia satisfactia
oferitd de orice bun depinde doar
de atributele sale absolute.

Séd luam in considerare un costum
pentru interviu. Dacé suntefi unul
dintre mai multi candidati cu calificari
similare care aspira la un post in
domeniul bancilor de investitii, este
in interesul dumneavoastri s aratati
bine atunci cand va prezentati la
interviu. Insa a arata bine este un
concept relativ. Toate celelalte aspecte
fiind egale, daci candidatii rivali se
prezinta intr-un costum de 500 de
dolari cumpdrat din magazin, veti
avea mai multe sanse si creati o prima
impresie favorabild si sa fiti chemat
din nou dacé veti purta un costum
facut la comanda, care costd cateva
mii de dolari. Recrutorii poate nici nu
isi vor aminti culoarea costumului,

dar vor percepe ca ati fost bine
pregatit si corespunzitor imbricat.
Asadar, cheltuirea unei sume mai
mari este rationald din perspectiva
candidatului la un post de munca.
Candidatii, ca grup, pot intelege cd
ar fi mai bine ca toti sa cheltuiascd
mai putin, dar daca altii cheltuiau
mai mult, nimeni nu ar avea motiv si
regrete ci a cheltuit mai mult si el.

Sau si ludm in considerare decizia
unei familii din clasa mijlocie privind
suma aproximativa de cheltuit pentru
receptia de nunti care urmeaza a fiicei
lor. Aproape sigur, acestia ar pune la
indoiald ideea cd aceastd decizie ar
fi putut fi influentata de rapoartele
conform cérora fondatorul Amazon,
Jeff Bezos, a cheltuit 50 de milioane de
dolari pentru celebrarea sa nuptiald
de mai multe zile in 2025, la Venetia,
Italia. Parintii ar putea fi de acord cu
criticii sociali de orientare liberala
care, predictibil, au fost provocati de
gala lui Bezos s se planga ca bogatii
au mai multi bani decat pot cheltui, in
timp ce milioane de alte persoane nu
dispun de necesitatile cotidiene. Sau ar
putea sa sustind punctul de vedere al
analistilor conservatori care, la fel de
previzibil, au raspuns ci averea neta
de 250 de miliarde de dolari a lui Bezos
provine din lansarea unei companii
care a adus beneficii miliardelor de
oameni si cd el are deplin drept sd-si
cheltuiasca banii dupd cum doreste.

Indiferent de opiniile pe care
le-ar sustine parintii, este evident ca
evenimente precum nunta lui Bezos au
efecte de propagare. ©
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Normele privind nivelurile adecvate
de cheltuieli pentru receptiile

de nunta, la fel ca si convingerile
referitoare la calitatea scolilor si la
{inuta corespunzatoare, depind de
context. Cand persoanele instarite
cheltuiesc mai mult pentru a sarbatori
momente importante, cu sigurantd nu
intentioneaza si schimbe asteptirile
privind sumele pe care altii trebuie

si le cheltuiasca pentru a marca in
mod adecvat aceste ocazii. Totusi,

cu aceeasi sigurantd, cheltuielile

lor schimba asteptarile invitatilor
bogati care participi la galele lor,

care apoi cheltuiesc mai mult,
influentand astfel asteptarile celor
aflati imediat sub ei si asa mai departe.

Fara a invoca acest lan{ de
influentd, amplificat considerabil
prin intermediul retelelor sociale,
este dificil sd explicim de ce costul
mediu al receptiilor de nunta in SUA,
ajustat cu inflatia, este acum mai
mult decat dublu fatd de 1980 - o
perioada in care venitul mediu real
a crescut doar modest. Nu exista
dovezi ca participantii la petrecerile
din prezent sunt mai fericiti decat
ceilor din trecut. Cu toate acestea,
dacd o receptie de nunti de astézi ar fi
finantata la nivelurile din 1980, multi
invitati ar pleca acasi cu impresia cd
parintii miresei fie sunt zgarciti, fie nu
au inteles importanta evenimentului.

Gospodariile cu venituri medii
au raspuns crizei accesibilitétii

exploatand toate optiunile disponibile.

Acestea economisesc mai putin,
imprumutd mai mult, muncesc

ore suplimentare §i se muta mai
departe de locul de munci. Datele
recensidmantului aratd legaturi clare
intre stresurile asociate acestor
raspunsuri si variatiile regionale ale
cresterii inegalitatii. in cele 100 cele
mai mari comitate din SUA, cele in
care inegalitatea veniturilor a crescut
cel mai rapid au inregistrat si cele
mai mari cresteri in trei indicatori
caracteristici ai dificultitilor
financiare: ratele divorturilor,
navetele indelungate si inregistrarile
de faliment. O inegalitate mai
ridicati este, de asemenea, asociata
cu ore de muncd mai lungi, relatie
neprevizutd de modelele economice
care ignora cascadele cheltuielilor.

Echitate versus eficienta

Afirmatia ca nivelurile actuale ale
inegalitatii sunt nedrepte este ferm
fundamentati, atat in principiile
larg acceptate ale filosofiei morale,

@ GROPI PE SOSEAUA
DE SERVICIU SUNRISE

HIGHWAY DIN NEW YORK.

cat si in invéititurile marilor religii

ale lumii. Totusi, aceasta obiectie
aavut practic o influentd nuld

asupra factorilor de decizie politica.
Dimpotriva, politicile fiscale adoptate
de guverne in ultimele decenii au
tendinta de a amplifica disparititile
existente ale veniturilor si averilor.

Legea bugetari a celei de-a
doua administratii Trump (One Big
Beautiful Bill Act), a cirei adoptare a
instituit reduceri fiscale permanente
semnificative pentru bogati si taieri
profunde ale cheltuielilor pentru
asistenta medicala si ajutorul
nutritional adresate familiilor cu
venituri reduse, reprezinta doar
cel mai recent capitol din aceasta
poveste. Aceasta amplificd deja
criza accesibilitatii i, in perspectiva
alegerilor de la mijlocul mandatului
de anul acesta, criticii desfdsoara
deja campanii puternice impotriva
celor care au sustinut-o. Poate ca
argumentele morale pe care le-au
folosit anterior (pe care le sustin fard
rezerve) vor avea de aceasta datd o
eficienta sporita. Totusi, le-ar fi de
folos sd includd in motivele invocate
si argumente mai pragmatice.

De exemplu, ar putea sublinia ca
nivelul actual al inegalititii economice

este nociv nu doar pentru ci este
nedrept, ci si pentru ca este profund
risipitor. Aceasta afirmatie se bazeazi
pe o constatare coerentd i intuitiv
plauzibila, derivata din vasta literatura
stiintifica privind factorii determinanti
ai bunastarii umane: dincolo de

un punct de mult depésit in tarile
dezvoltate, cresterile generalizate in
majoritatea formelor de consum privat
nu genereaza in niciun caz castiguri
masurabile nici in sanitate, nici in
satisfactia vietii. Construirea unor case
mai mari costd mult, insa contribuie
doar la ridicarea standardului ce
defineste locuinta adecvata.

Deoarece cele mai multe castiguri
de venituri in ultimele decenii au
fost inregistrate de cei care castigau
deja cel mai mult, aceasta constatare
fundamentala sugereaza ci aceste
castiguri nu au generat cresteri
masurabile ale satisfactiei vietii. lar
dovezile disponibile demonstreaza
exact acest lucru. De exemplu, desi
venitul national ajustat in functie
de inflatie al SUA in 2019 (ultimul
an complet inainte de pandemie) a
fost cu peste 5 trilioane de dolari mai
mare (in dolari la valoarea actuala)
decat in 2012, World Happiness
Report a constatat cd americanii
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erau usor mai putin fericiti in 2019
comparativ cu 2012. Orice au reusit
sd cumpere americanii bogati cu
toti acei bani suplimentari in 2019
nu pare sd-i fi faicut mai fericiti.

Nici consumatorii cu venituri
mici si medii nu sunt singurii care se
confrunta cu o crizd a accesibilitatii.
Guvernele de la toate nivelurile au fost,
de asemenea, incapabile sd raspunda
cererilor publice pentru servicii fard a
acumula niveluri excesive de datorie.
Asa cum sustin convingitor jurnalistii
Ezra Klein si Derek Thompson in
Abundance, birocratia excesiva si
reglementarile prost concepute explica
in mare masurd motivul pentru
care bunurile si serviciile publice au
devenit prohibitiv de costisitoare.

Dar chiar daci acele obstacole ar

fi eliminate complet, o extindere
semnificativa a serviciilor publice nu
poate avea loc fira o crestere masiva
a veniturilor fiscale. Iar aceasta, la
randul siu, presupune o majorare
substantiala a impozitelor pentru

cei cu cele mai mari venituri.

Impozitarea celor bogati

O consecinta a unei astfel de
majoriri de impozite ar fi ca banii

@ PRESEDINTELE
AMERICAN DONALD
TRUMP SARBATORESTE
SEMNAREA ,ONE BIG
BEAUTIFUL BILL ACT”.

cheltuiti in prezent in mare parte

in zadar pentru consumul de lux ar
putea fi utilizati in schimb pentru
lucruri care ar imbunatati efectiv
calitatea vietii atat pentru bogati, cat

si pentru saraci. In loc si construim
vile mai mari, am putea avea aer si

apd mai curate. Am putea circula pe
drumuri care si nu ne deterioreze
maginile. Am putea reduce intarzierile
zborurilor si riscul coliziunilor aeriene
prin refacerea efectivelor epuizate de
controlori de trafic aerian. Am putea
construi retele de cale feratd de mare
vitezd, precum cele de care se bucura
cetitenii multor altor {ari de ani de zile.

inlocsa organizam receptii
de nunta mai scumpe, am putea
construi si intretine parcuri mai
multe si mai bune si am putea oferi
sprijin suplimentar pentru cercetarea
medicald salvatoare de vieti. Am
putea dezvolta masinile necesare
pentru a elimina si captura suficient
dioxid de carbon din atmosferi,
asigurand stabilitatea climatici
pentru generatiile viitoare. Am putea
oferi acces universal la invi{dmantul
prescolar. Am putea construi milioane
de unitati locative suplimentare
accesibile. Am putea asigura acoperire
universald de sanatate si securitate

suplimentari a veniturilor pentru
pensionari si mult, mult mai mult. Pe
scurt, simplul pas de a restabili o mare
parte din progresivitatea anterioara
aimpozitarii veniturilor federale ar
rezolva atat criza accesibilititii la
nivel privat, cat si pe cea publica.

Desigur, multi donatori bogati
pentru campanii se vor opune
acestui demers, in ciuda unor
dovezi convingatoare ci acesta
le-ar imbunatati propriile vieti.
Totusi, ratele de impozitare sunt
o decizie politicd, iar alegitorii cu
venituri mici §i medii sunt mult
mai numerosi decat cei bogati.

Mai important, am putea explica
alegatorilor bogati cum o simpla
iluzie cognitiva pare sa genereze cea
mai mare parte a opozitiei lor fatd
de impozitele mai ridicate. Asa cum
majoritatea ar recunoaste rapid,

ei detin deja tot ceea ce ar putea fi
considerat necesar, astfel ca, dacd
impozitele mai mari ar constitui un
pericol, acesta ar fi sd le ingreuneze
accesul la achizitionarea unor
elemente speciale ale vietii.

Dar, deoarece un element special este
incad un concept relativ,

aceasti amenintare este o iluzie. ©
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A fi special inseamnad a iesi in evidenti
intr-un anumit mod, iar aproape fira
exceptie, lucrurile speciale sunt in
cantitate limitata.De exemplu, existd
un numadr limitat de apartamente
penthouse cu vedere panoramica spre
Central Park din New York, iar pentru a
obtine unul, o persoana bogati trebuie
s ofere un pre{ mai mare decat alti
bogati care il doresc si ei. Rezultatul
acestor concursuri de licitatie depinde
in ultima instanta de puterea relativa
de cumpirare, iar, deoarece aceasta
rimane complet neafectata atunci
cand toti bogatii platesc impozite

mai mari, aceleasi penthouse-uri ar
ajunge in aceleasi maini ca inainte

de cresterea taxelor. (Unii americani
bogati ar putea obiecta ca impozitele
mai ridicate i-ar dezavantaja in
concursurile cu oligarhii straini, dar

o taxd severa aplicata proprietatilor
cumpdrate de nonamericani ar
elimina aceasta preocupare.)

Existd, de asemenea, un argument
puternic in favoarea unui impozit
pe mostenire consistent. Desi este
denuntat de critici drept ,,impozitul pe
moarte”, acesta reprezinti, de fapt, una
dintre cele mai echitabile si eficiente
modalitéti de a finanta bunurile
siserviciile publice. Functioneazi
aseméinator unui contract de onorariu
conditionat de rezultat al unui avocat,
care ajuti persoanele injust vitimate
sd obtini acces la sistemul juridic.
Daci un avocat consideri ci o cerere
de despagubire pentru vitidmare are
temei, poate accepta sa reprezinte un
client pe bazi de onorariu conditionat
de rezultat. Dacd pierd in instanta,
clientul nu pliteste nimic; dar daca
castigd, avocatul pastreaza o parte din
hotirare, adesea o treime. Impozitul pe
mostenire este functional echivalent
acestui tip de contract. Platiti pentru
drumurile si scolile mai bune pe
care sistemul le face posibile doar
daci ajungeti sa fiti unul dintre cei
mai mari castigatori ai viefii.

Multi progresisti par reticenti
in a sustine cresterea impozitului
pe mostenire, deoarece atacurile
conservatorilor le-au redus, intr-
adevdr, popularitatea in randul
publicului. Un scop important
al campaniilor politice este si
corecteze convingerile eronate despre
problemele importante de politica
publica. S-ar mai opune alegitorii unui
impozit pe mostenire consistent daca
ar intelege cum ar fi viata fara acesta?

Pentru a afla, acum 20 de ani
am intrebat Institutul de Cercetare
Sociologica de la Universitatea Cornell

sa administreze doud versiuni ale
unui sondaj national. in primul

caz, respondentilor li s-a cerut pur
sisimplu s indice daca sustin sau

se opun abrogarii impozitului pe
mostenire. Tipic pentru rezultatele
din alte sondaje similare, acesti
respondenti sustineau abrogarea cu
un raport de aproape trei la unu. in cea
de-a doua varianta, respondentilor li
s-a reamintit ca reducerea veniturilor
ca urmare a abrogarii impozitului pe
mogstenire ar implica o combinatie
intre majorarea altor taxe, reducerea
serviciilor guvernamentale sau
cresterea datoriei federale. in mod
surprinzator, acesti respondenti s-au
pronuntat impotriva abrogirii cu

un raport de aproape patru la unu.

Proiect 2029

Afirmatia mea, pe scurt, este
ca doar cateva modificéri simple in
politica fiscald ar modifica tiparele de
cheltuieli in moduri care ar imbunétati
masurile conventionale ale sanatatii
si fericirii, nu doar pentru familiile
cu venituri mici i medii, ci si pentru
cei bogati. Fira a impune sacrificii
dureroase nimanui, aceleasi masuri
ne-ar permite, de asemenea, si
modernizdm infrastructura noastra
in stare avansata de degradare si sa
ajutdm la contracararea amenintarii
existentiale reprezentate de
schimbdrile climatice. Acestea sunt
afirmatii indraznete, cu siguranta, insi
sunt bine fundamentate pe o logica
simpla si pe dovezi larg acceptate.

Faptul ca schimbarile de politici de
care avem nevoie pot fi exprimate in
limbaj simplu face, de asemenea, din
acestea o platforma atractiva pentru
a castiga sprijinul alegatorilor. Ele
reprezintd un contrast puternic fata
de politicile conturate in manualul
Project 2025 al Heritage Foundation
pentru utilizarea puterii executive in
impunerea unor politici de extrema
dreapta. La fiecare pas, republicanii
din 2024 au depus eforturi sa se
distanteze de acest document.

(,Nu am nimic de-a face cu Project
2025”, a spus Trump in cadrul
dezbaterii cu Kamala Harris.) Totusi,
politicile promovate de Heritage
s-au dovedit a fi surprinzitor de
predictive pentru agenda celei de-a
doua administratii Trump, care

s-a dovedit profund nepopulara.

In schimb, propunerile de politici
pe care le sustin descriu o platforma
pe care democratii ar putea sa o
prezinte alegatorilor intr-un mod
deschis si entuziast. ,latd de ce ceea

ce propunem ar imbunatati viata
voastrd si de aceea ar trebui sa votati
pentru noi” este in mod evident un
discurs mai eficient decat ,Nuam
auzit niciodatd de Project 2025”. Dar,
daca partidul rimane fidel agendei
prudente de a evita reforme serioase
pentru reducerea inegalitatii, criza
accesibilitatii va persista. Existd

un motiv convingdtor pentru care
alegatorii indecisi au votat constant
impotriva celor aflati in functie in
ciclurile electorale recente. Daca
democratii recastigd Casa Alba in 2028
sinu fac nimic diferit fata de ultima
lor perioada la putere, pendulul se va
intoarce spre republicani in 2032.

Este adevarat ca, chiar daca
democratii castiga si iau masurile
necesare, tiparele de cheltuieli se vor
schimba doar lent. Prin urmare, va
fi important sa se adopte si masuri
mai imediate, precum utilizarea
veniturilor fiscale suplimentare
pentru a sprijini familiile din clasa
mijlocie cu asigurari de sdnéitate,
ingrijirea copiilor si alte cheltuieli.

Afirmatia conform careia
democratii se confrunta cu un
razboi civil intre moderati si
progresisti se bazeazd pe credinfa
cd propunerile politice expansive
vor indepdrta alegatorii indecisi.
Aceasti convingere este periculos
de eronata. De fapt, majoritatea
alegatorilor sustin in mod covarsitor
aceste propuneri si sunt frustrati ci
liderii nu le-au implementat.PS

Acest comentariu a fost adaptat din
volumul viitor al autorului, cu titlul
de lucru Cum a cauzat inegalitatea
criza accesibilitdtii in America.

Robert Frank este profesor
emerit de economie la Johnson
Graduate School of Management
din cadrul Universitatii Cornell.
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Exista perioade istorice in care o societate pierde prin saricie, prin infrangere
militara sau prin izolare. $i exista perioade mai subtile, mai greu de judecat, in
care o societate pierde tocmai in timp ce castiga. Romania ultimilor douazeci
de ani apartine acestei a doua categorii. A castigat venituri, mobilitate, consum,
orase mai dinamice, profesii noi, conexiune europeand, companii competitive
si milioane de biografii individuale mai libere decat inainte. Dar, in acelasi
timp, a pierdut ceva mai greu de masurat si mai greu de recuperat: criteriul.

PRIN CRITERIU INTELEG ACEA ORDINE NEVAZUTA
care spune unei societati ce este
adevarat si ce este fals, ce este
meritat si ce este obtinut prin
frauda, ce este competenta si ce este
mimetism, ce este curaj i ce este
tupeu, ce este libertate si ce este
simpli dezlanguire. O economie
poate creste un timp si fara criterii.
O democratie poate functiona formal
sifard criterii. O administratie poate
produce hartii, o universitate poate
produce diplome, o televiziune
poate produce audienta, un partid
poate produce majorititi. Dar fara
criterii, toate aceste institutii incep
sd semene intre ele: pistreaza

forma si evacueaza confinutul.

Acesta este paradoxul romanesc
al ultimelor doud decenii - am
avut convergenti materiala, dar
divergenta morald. Am acceptat
Europa institutionala, dar nu
intotdeauna siin Europa exigentei.
Am crescut economic, dar am
slabit increderea in adevar, in
merit, in stiinta, in culturasiin
buna-cuviintd publicd. Romania
nuastat peloc. Dimpotriva, s-a
miscat mult. Problema este cd nu
toate miscdrile sunt spre inainte.

In aceasta transformare au
existat castigatori vizibili, precum
o parte a clasei mijlocii urbane,
profesionistii conectatila economia
globala, antreprenorii reali, tinerii
care au folosit libertatea de circulatie,
orasele care au atras investitii sau
industriile capabile s concureze. Ar
finedrept si fals sd ignordm aceasta
Romanie. Ea exista si este, in multe
privinte, cea maibuna Roméanie
pe care am avut-o vreodata.

Dar au existat si castigitori
invizibili §i rusinosi, precum
nesimtirea, impostura, minciuna,
conspirationismul, clientelismul,
cinismul, zgomotul, resentimentul,
superficialitatea si dispretul fati

de competenta. Ele nu au castigat
separat, ca intr-un clasament moral.
Au castigat impreun4, alimentandu-
se reciproc, formand un ecosistem.
Nesimtirea a deschis usa, impostura
aocupat camera, minciunaa
schimbat etichetele, zgomotul a
acoperit protestele, iar cinismul a
explicat tuturor c ,asa este peste
tot”. Lectia ceamaiimportantaa
ultimilor douazeci de ani este ca
degradarea publica nu vine niciodata
singuri. Ea functioneazd in refea.

in politica, aceasti reteaa
fost si este poate cel mai vizibila.
Clientelismul vechi, rudimentar,
aproape folcloric, nu a disparut;
s-amodernizat. A invitatlimba
proiectelor, a procedurilor, a
achizitiilor, a consultantei, a
fondurilor europene sia comunicarii
strategice. Acolo unde altadati se
spunea brutal ,omul nostru”, astazi
se spune ,resursia compatibila cu

obiectivele institutiei”. Acolo unde
altddata se vorbea despre pile,
astdzi se vorbeste despre retele.
Acolo unde altadata se impdrteau
favoruri, astdzi se construiesc
ecosisteme de influenta.

Aceastarafinarea
clientelismului a produs inevitabil
imposturd. Cand accesul conteaza
maimult decat competenta,
impostorul nu mai este accident, ci
rezultat de sistem. El nu trebuie sd
fie cel mai bun, ci cel maidisponibil.
Nu trebuie sé stie, ci sd rispunda.
Nu trebuie sd construiasca, cisa se
alinieze. Impostura romaneasca
nu este doar plagiatul de doctorat,
desiacestaraimane unul dintre
simbolurile ei cele mai obscene.
Impostura este ocuparea unuiloc
fard asumarea exigentei acelui
loc. Este profesorul fira vocatie,
politicianul fara staturd, managerul
fara raspundere, analistul fara

@ PRIMUL CORP NOU
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BISTRITA.
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lecturi, patriotul fara sacrificiu
sireformatorul fard reforma.

Odata instalatd, impostura are
nevoie de minciuna. Nu poate spune:
ysuntaici pentru cd am fost util
cuiva”. Spune: ,sunt aici pentru ci
merit”. Nu poate spune: ,nuinteleg
problema”. Spune: ,existd mai multe
puncte de vedere”. Nu poate spune:
.,amesuat”. Spune: ,am fost sabotat”.
Minciuna contemporand nu mai este
intotdeauna frontali. Ea este aluziva,
relativizanti, obositoare. Nu cere
s fie crezuta definitiv, ci ii ajunge
sd distrugd increderea in adevair.

Nu are nevoie sa demonstreze cd
expertul greseste; ii ajunge si-1
compromitd. Nu are nevoie sa castige
dezbaterea; ii ajunge sa transforme
dezbaterea intr-o mocirla.

Asas-andscut
conspirationismul, aceasta
religie ieftina a societatilor
dezamagite. Cand institutiile nu
sunt transparente si nu explica,
conspiratiile inlocuiesc nevoia si...
yexplicd”. Cand scoala nu formeazi
discernamant, algoritmul formeaza
certitudini. CAnd medicina publica
nu comunica, influencerul vindeca
imaginar. Conspirationismul ofera
ceea cerealitatea nu poate oferi
cuusurinta intelegerii simpliste.
Avem ,la minut” vinovati clari,
cauze simple, naratiuni totale si
sentimentul seducator cd ignorantul
este, de fapt, initiat si priceput.

LStiinta” intreaga comprimata in

douai fraze este cheia succesului. Nu
este intamplator cd acest fenomen a
explodat in sdndtate, in geopolitica,

(1

Persoanele instarite cheltuiesc acum mai mult pe
toate lucrurile pur si simplu pentru ca dispun de
mai mul(i bani, iar acest fapt a generat schimbarile
in modelele de consum care au facut mult mai
dificil pentru familiile cu venituri mici si medii
sd atinga obiectivele fundamentale ale vietii.

9

in economie siin discursul
electoral. Elnu este doar o eroare de
informare, cio crizd de incredere.

Iar cand toate acestea devin greu
de suportat, intervine cinismul.
Cinismul este anestezicul moral al
uneisocietati epuizate. Formula
lui preferata este: ,toti sunt la fel”.
Aceasta propozitie pare lucida,
dar este de fapt o capitulare.

Daca toti sunt la fel, nimeni nu
mai este vinovat. Daci nimeni
nu mai este vinovat, nimic nu
mai trebuie schimbat. Cinismul
nu curdtd politica; o conserva.

Nu demasca impostura; o face
suportabila. Nu produce exigents;
produce resemnare inteligenta.

in economie, aceeasilogici a
criteriului sldbit a avut consecinte
maidiscrete, dar foarte adanci.
Romania a crescut, iar aceasta
crestere este reala. Nu trebuie
minimalizata. Salariile au crescut,
consumul a crescut, productivitatea
aavansat in anumite sectoare,
exporturile s-au diversificat,
capitalul privat autohton s-a
maturizat in unele domenii, iar
integrarea europeand a produs
beneficii evidente. Dar cresterea
economica nu este totuna cu
dezvoltarea. Cresterea poate
fiimpinsa de consum, costuri
relativ mici, migratie, capital
strain si oportunitéti externe.
Dezvoltarea cere institutii,
educatie, infrastructura, incredere,
inovare si selectie meritocratica.

Aici Romaniaardmas
incompleta. A produs performanta
acolo unde concurenta a fost
reald si criteriul a fost dur,
precum in firme expuse pietei, in
profesii validate international, in
comunitati profesionale serioase.
Dar a produs rente acolo unde
statul a devenit distribuitor de
acces. Intr-un astfel de mediu,
intreprinzitorul autentic concureaza
nu doar cu piata, cisi cu privilegiul.
Profesionistul concureazd nu doar
cu alt profesionist, ci si cu protejatul.
Functionarul onest concureaza nu
doar cuineficienta, cisi cu ordinul
politic.©®
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lar cetafeanul fara relatii
concureaza cu o administratie
care ii cere ribdare, umilinta
sideseori complicitate.

Costul economic al acestei lumi
nu este doar etic, ci si material.
Lipsa de criterii creste costurile
de tranzactie. Neincrederea face
contractele maiscumpe, investitiile
mai prudente, institutiile mai lente,
proiectele publice mai vulnerabile,
iar talentul mai dispus si plece in
lumealargi. O societate in care
meritul este incert va exporta
oameni capabili si vaimporta
justificari pentru esec. De aceea,
exodul romanesc nu trebuie privit
doar ca fenomen demografic
sausalarial. Este sio pierdere de
incredere. Oamenii nu pleaca
doar pentru bani; pleaca si pentru
reguli mai clare, pentru spitale mai
previzibile, pentru scoli mai serioase,
pentruadministratii mai putin
umilitoare, pentru sentimentul ca
efortul lor are o sansa corecta.

In educatie, pierderea criteriului
devine aproape tragici, pentru ca
aicise decide calitatea viitorului.
Scoalaromaneascd a fost obligata sa
poarte pe umeri toate contradictiile
societatii. Este obligata sd produca
excelenta curesurse inegale, s
formeze gandire prin programe
adesea invechite, si cultive respectul
pentru cunoastere intr-o cultura
publici tot mai agresiva fata de
competentd, sa pregiteasca tineri
pentru o economie complexi printr-
un sistem care incd premiaza prea des
reproducerea de texte si nu judecata.

Scoalanu este un sector printre
altele. Este sistemul imunitar al
uneinatiuni. Cand scoala este
slaba, propaganda intrd mai usor,
impostura se recunoaste maigreu,
conspiratia pare explicatie, violenta
verbald pare curaj, iar minciuna pare
opinie. O societate care nu-si invata
copiii s citeasca atent, sa calculeze
corect, sa distinga cauza de pretext
siargumentul de slogan va ajunge
sa fie condusa de cei care stiu si
exploateze exact aceste neputinte.

A pierdut, asadar, gandirea
criticd. Dar nu pentru cd romanii ar
fi mai putin inteligenti decat altii.
Aceasta este o explicatie comoda
sifalsd. A pierdut pentrucianua
fost cultivata sistematic. Gandirea
critici nusenaste dinindignare, ci
din exercitiu. Nu se formeaza prin
sarcasm, ciprin lectur, logica,
dialog, stiinta, memorie istorici
sicontact cu exigenta. Ea cere

@ REGIZORUL CRISTIAN
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profesorirespectati, biblioteci vii,
universitati serioase, examene
corecte si o cultura publica in care
yasti” sanufie o forma de jena.

in sanatate, degradarea
criteriului a luat forma neincrederii
in stiintd §iin institutii. Sistemul
medical romanesc are profesionisti
admirabili, adesea eroici, dar
eroismul individual nu poate
compensa la infinit fragilitatea
institutionali. Spitale inegale,
comunicare publica slaba, preventie
insuficienta, politizare, birocratie
siexperiente personale umilitoare
au creat un teren fertil pentru
suspiciune. Iar cand a venit criza,
suspiciunea s-a transformat in
refuz, zvon, furie si conspiratie.

Nu poticere incredere
instantanee intr-o epidemie dupa
ce aiadministrat neincredere
timp de zeci de ani. Nu poti cere
cetateanului sa creadd medicul
publicdaci, ani de zile, acelasi
cetdfean a fost plimbat intre ghisee,
liste de asteptare tot mailungi
(deoarece ,nu maisunt fonduri”),
saloane degradate si comunicate
fard empatie. Stiinta pierde nu doar
cand oamenii nu inteleg datele, ci si
cand institutiile care transmit datele
nu maisunt crezute. Aicise afliuna
dintre cele mai grave confuzii ale
epocii: credem ca problema este
doar ignoranta populatiei, cand ea
este adesea i falimentul relatiei
dintre institutie si cetdfean.

Cultura a pierdut altfel: prin
marginalizare. Nu prin disparitie.

Romania are scriitori, artisti,
muzicieni, regizori, profesori,
cercetdtorisi comunitéti culturale
remarcabile. Dar cultura a pierdut
centralitate sociald. A fost impinsa
spre ornament, festival, nisd sau
consum de prestigiu. intr-o societate
grabita, cultura pare lenta. intr-o
societate zgomotoasd, cultura

pare discreti. Intr-o societate a
profitului imediat, cultura pare
nerentabila. Dar cultura este tocmai
ceea ce ne apara de reducerea
vietiila rentabilitate. Ea formeaza
nu doar gusturi, cilimite. Nu

doar rafinament, cirezistentd la
vulgaritate. O societate care trateazd
cultura ca pe un moft va ajunge sa
trateze barbaria ca pe autenticitate.

Media si retelele sociale au
amplificat aceasta rasturnare.
Zgomotul a castigat impotriva
argumentului pentru ca argumentul
cere timp, iar zgomotul cere doar
distribuire. Indignarea a devenit
monedi. Numai conteaza atat
ce este adevarat, cat ce produce
reactie. Numaiconteazd cine are
dreptate, ci cine domind fluxul.
Numaiconteazd nuanta, ci
intensitatea. In aceasti economie
a atentiei, calmul pare sldbiciune,
competenta pare aroganta, iar
prudenta pare complicitate.

Astfel, am asistat cu totiilao
mutatie profundi. Spatiul public
numaieste loculin care societatea
incearca s se lamureasca, ci
loculin care taberele incearca
sa se confirme. Dezbaterea a fost
inlocuita de pozitionare. intrebarea
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Indignarea a devenit moneda. Nu mai conteaza atat ce
este adevaralt, cat ce produce reactie. Numai conteaza
cine are dreptate, ¢i cine domina fluxul. Numai
conteaza nuanta, ciintensitatea. In aceasta economie
a atentiei, calmul pare slabiciune, compelenta
pare aroganta, iar pruden(a pare complicitate.
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,ceargument ai?” a fost inlocuita
de intrebarea ,de partea cui esti?”.
lar cand apartenenta devine
maiimportanti decat adevarul,
gandirea critica se retrage, pentru
cd numaiare unde respira, nu
maiare context de manifestare.

A pierdut si bunul simt. Aceasta
expresie pare modesta, aproape
domesticd, dar ea denumeste o
virtute politicd majora. Bunul simt
este capacitatea de a pastra masura.
Elstie cd nu tot ce este legal este
decent, nu tot ce este popular este
adevarat, nu tot ce este profitabil
este legitim si nu tot ce este strigat
este curajos. in Romania recenta,
bunul simt a fost adesea confundat
cuslibiciunea. Omul ponderat a
parut indecis, omul politicos a parut
naiv, omul care cere probe a parut
vandut, iar omul care recunoaste
complexitatea a parut suspect.

inlocul bunului simt a crescut
nesimtirea. Nusimpla grosoléinie, ci
nesimtirea sigura pe sine, protejata
de functie, partid, neamuri, bani,
audientd sau notorietate. Nesim{irea
care nuroseste. Nesim{irea care
sejustificd. Nesimtirea care se
victimizeaza. Nesimtirea care se
filmeaza. Nesimtirea care cere
respect fira si ofere responsabilitate.
intr-o societate sinitoass,
rusinea este un regulator moral.
In Romania recenti, rusinea a fost
marginalizati, iar tupeul a devenit
ingredientul vedeta al succesului.

A pierdut, in cele din urma,
increderea. lar increderea
este capitalul fara de care nici
economia, nici democratia, nici
sanitatea publicd, nici educatia
nu pot functiona matur. Cand
nu aiincredere in instanta, cauti
relatii. Cand nu ai incredere in
administratie, cauti scurtaturi.

Cand nu ai incredere in medic, cauti
miracole. Cand nu ai incredere in
profesor, cauti meditatii sau diplome.
Cand nu aiincredere in presa, cauti
confirmaritribale. Cand nu ai
incredere in politicd, cautisalvatori.

Aceasta pierdere de incredere
aprodus resentiment. lar
resentimentul este una dintre
cele mai eficiente materii prime
ale politicii contemporane. Elia o
suferintd reala - salarii mici, servicii
slabe, sate abandonate, spitale
fragile, scoliinegale, umilinta
birocratica - si o transforma in furie
dirijata. Nuspune: ,institutiile
trebuie reparate”. Spune: ,dusmanii
trebuie pedepsiti”. Nu spune:

»avem nevoie de competenta”.
Spune: ,elitele te dispretuiesc”. Nu
spune: ,dezvoltarea este inegala”.
Spune: ,cinevati-a furattara”.

Resentimentul nu apare
din nimic. El creste acolo unde
modernizarea a fost reald, dar
inegald. Unele orage auintratin
Europa prospera, altele au rdmas
in anticamera ei. Unele profesii au
beneficiat de globalizare, altele au
fost impinse spre precaritate. Unii
tineri au primit burse, mobilitate
sicariere internationale, dar altii
au primit scoli slabe si promisiuni
electorale. Unele familii au
descoperit libertatea circulatiei, insa
altele au descoperit durerea plecarii.
Romania ultimilor doudzeci de ani
nu este doar o tard care a crescut.
Este o tard care s-a separat interior.

Aceasta separare explica
de ce discursul anticompetent,
antistiintific, anticultural sau
antieuropean poate prinde radacini
chiar intr-o tara care a beneficiat
enorm de deschidere. Beneficiul
agregat nu anuleaza umilinta
individuala. PIB-ul nu consoleazi
singur un sat, o comunitate, fara
medic. Cresterea economica nu
raspunde unei familii care si-a
crescut copiii prin apeluri video.
Fondurile europene nu conving
automat un cetatean care se simte
dispretuit de propriul stat. De
aceea, apararearatiunii nu poate
fidoar tehnocraticd. Ea trebuie si
fie sisociali, sietica si morala.

Cine a castigat, asadar, in
Romania ultimelor doud decenii?
Au castigat cei care au muncit cinstit
siaufolosit libertatea. Au castigat
profesionistii reali, antreprenorii
curajosi, tinerii educati, orasele
conectate, comunitatile care au
inteles ca Europa nu este doar @
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finantare, cidisciplina. Acestia
sunt castigatoriilegitimi si trebuie
apdratide orice discurs care
transforma succesul in vind.

Dar au castigat, prea mult, si
cei care au exploatat slabiciunea
criteriilor, precum impostorii,
clientii politici, fabricantii de
zgomot, negustorii de fricd,
administratorii de rente, profetii
conspiratiei, cinicii de serviciu
sitoticei care au infeles cd intr-o
societate obositd poti obtine mult
prin tupeu si putin prin valoare.

Cine a pierdut? Au pierdut
oamenii fard relatii. Au pierdut
profesionistii care au refuzat
compromisul. Au pierdut profesorii
buniintr-unsistem careii trateaza
prearar ca pe niste constructori
de natiune. Au pierdut medicii
onesti obligatisa lucreze intr-un
sistem care le consuma prestigiul.
Au pierdut antreprenorii care
concureazi cu firmele de partid.
Au pierdut copiii din scoli slabe.

Au pierdut pacientii din spitale.

Au pierdut ganditorii, intr-o piatd
permanenta a zgomotului. Au
pierdut cetatenii, care incd mai
cred cd adevarul nu trebuie sa fie
spectaculos casi fie adevir. $i, mai
ales, a pierdut capacitatea societatii
de ase corecta. Aceasta este pierderea
decisiva. O societate se poate
indrepta dacd maiare institutii care
spun adevirul, scoli care formeaza
judecatd, presa care verifica,
cultura care rafineaza, justitie care
sanctioneaza, administratie care

serveste si cetdfeni care refuzi sa
confunde libertatea cu arbitrarul.
Cand aceste mecanisme sldbesc pana
aproape de inexistent, erorile nu
maisunt corectate. Ele se repeta, se
normalizeazi si, in cele din urma, se
transformd in stil de viata publicd.

Ce este de ficut? in primul rand,
trebuie sa reconstruim prestigiul
criteriului. Nu existd reforma
adevaratd fara criterii clare de
selectie, evaluare si raspundere.
Cine conduce? De ce conduce? Ce
stie? Ce a facut? Ce rezultate are? Ce
consecinte suportd daci esueaza?

O societate fard asemenea intrebari
devine inevitabil o societate de
relatii. lar o societate de relatii
devine o societate de dependente.

in al doilea rand, trebuie
reabilitatd competenta. Nu ca
ornament tehnocratic, ci canorma
publica. Profesorul bun, medicul
bun, inginerul bun, cercetatorul
bun, functionarul bun, judecitorul
bun, jurnalistul bun, managerul
bun, antreprenorul corect trebuie sa
redevind personaje centrale ale vietii
publice. Nu vedete de ceremonie, ci
repere. O tard nu se modernizeazi
prin urlet sau management de
vitrind, ci prin profesii respectate.

Inaltreilearand, educatia
trebuie tratatd ca infrastructuri
strategica, nu ca vesnici problema
bugetard. Asa cum drumurile duc
marfurile dintr-un locin altul,
scoala duce o societate dintr-un
secolin altul. Dacd educatia ramane

@ ROMANIA ARE CEA
MAI MARE RATA A
ABANDONULUI SCOLAR
DIN UE, CONFORM
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slabd, orice altd reforma va fi fragila.
Vom digitaliza birocratia fara

sd schimbam mentalitatea, vom
construi spitale fird sa reconstruim
increderea, vom atrage investitii
fara sa producem suficienta valoare
adiugata, vom organiza alegeri

fara sa avem cetdtenisuficient de
protejati impotriva manipuldrii.

inal patrulearand, trebuie
recastigati rusinea publica. Nu
rusinea toxicd, nu umilirea, nu
conformismul, ciacea rusine morald
elementard, care il face pe omul
public sé stie ca existd lucruri care
nuse fac, chiar dacé pot fi facute;
lucruri care nu se spun, chiar daci
aduc aplauze; lucruri care nu se
iau, chiar dacd nu te prinde nimeni;
functii care nuse ocupa, daci nu
ai competenta lor; titluri care nu
se poartd, dacd nu le-ai meritat.

in fine, trebuie sa nu mai
confunddm modernizarea cudecorul
ei. O tard nudevine europeand doar
prin autostrazi, malluri, aplicatii,
aeroporturisi discursuri despre
valori. Devine europeand atunci
cand regula este mai puternica
decatrelatia, cand adevirul este
maiimportant decat tabara, cand
competenta este mairespectata
decat loialitatea, cand cultura este
maimult decat ornament, cand
scoala este mai mult decat examen,
cand sanatatea publici este mai
mult decat interventie de criza,
cand politica este mai mult decat
administrarea resentimentului.

Romania ultimilor douézeci
de aninu este o poveste de esec.
Ar fi prea simplu si prea nedrept.
Este o poveste de modernizare
incompleta. Am castigat libertate,
bani, mobilitate si oportunitati.
Dar am pierdut, in prea multe
locuri, criteriul care da acestor
castiguri sens si durabilitate. Iar o
tara fara criterii poate avea crestere
economicd, consum, alegeri,
platforme digitale, festivaluri,
talk-show-uri si ambitii geopolitice.
Poate avea chiar perioade de succes.
Darnu poate avea, cu adevarat,
destin. Pentru ci destinul unei
societdti nu este dat de ceea ce poate
cumpara, cide ceea ce refuzi sa
vanda: adevarul, meritul, rusinea,
cultura, stiinta, bunul simt si
demnitatea competentei. (V4

Valeriu Ivan este analist al Centrului
de Analiza si Prognoza pentru
Orientari Strategice (CAPOS).
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Romania traverseaza una dintre cele mai importante alegeri strategice
din ultimele decenii. $i, contrar zgomotului cotidian, nu vorbim doar
despre o alegere politica. Nici doar despre una economica. In realitate,
alegerea este mult mai profunda: ce fel de societate vrem sa fim intr-o
lume care se schimba brutal de repede.

PENTRU CA LUMEA NU NE MAI ASTEAPTA.

Traim intr-o epoca dominata
de competitie global4, inteligenta

artificiald, reasezari geopolitice, =
==

razboaie economice si o luptd ==,

permanentd pentru influents, = ===

investitii si talent. In aceasta lume,
tarile care cresc sunt cele care au
disciplind strategica, ambitie si
capacitatea de a construi pe termen
lung. Celelalte intrd incet in irelevanta.

Aici apare adevarata
alegere a Romaniei.

intre Romania ambitioasa si
Romania care se plafoneaza si pica.

Romania ambitioasi

Prima Romanie este cea care vrea
sd conteze. Romania care infelege
cd nu mai poti trii la infinit din
improvizatie, consum si ,merge si
asa”. Romania care stie cd dezvoltarea
cere munca, profesionalism, institutii
mai bune si o culturi a performantei.

infrastructura, educatie relevanta,
inovare, competitivitate si capacitatea
de a atrage investitii si talent.

@ DAN ISAI, COFONDATOR
AL SALAD BOX, AFACERE
CARE A DEVENIT
RAPID O FRANCIZA
INTERNATIONALA,
EXTINZANDU-SE IN
NUMEROASE LOCATII
LA NIVEL GLOBAL.

Este Romania antreprenorilor
care incearca si-si ducad firmele la
nivel regional sau european. Romania
profesionistilor care nu mai accepta
standarde mediocre. Romania
oamenilor din administratie care
incearcd, chiar si intr-un sistem
dificil, s modernizeze institutiile.
Romania diasporei care se intoarce
cu experienta occidentald si cu
altd disciplind a muncii. Romania
tinerilor care nu mai accepta
fatalismul balcanic drept destin.

Romania ambitioasd nu cere
perfectiune. Dar cere directie.

Roménia care se plafoneaza

Cealaltd Romanie este cea
care prefera si se descurce in
loc si construiasci. O Romanie
a autosuficientei si a plafonarii
confortabile. O cultura care priveste
ambitia cu suspiciune si transforma

Aceastd Romanie intelege
un lucru simplu: intr-o lume
competitivd, succesul nu trebuie
ascuns sau ironizat, ci multiplicat.

Nu vorbim aici despre o categorie
sociald, ci despre o mentalitate.

Este mentalitatea care explicd
permanent de ce ,nu se poate”. Care
se adapteaza oricarui sistem slab si
incearca sd obtind o micé avantajare

Patriotismul modern nu mai
inseamna lozinci si festivism.
Inseamna capacitatea unei tari
de a produce valoare, tehnologie,
influenta si incredere. Inseamna

Care prefera comentariul constructiei,

performanta intr-un motiv de bascilie.

personald din dezorganizarea generala.

G:J 5
e lie,

SALAD BeX

ironia in locul responsabilitatii
si cinismul in locul asumarii.

in aceasta logica, competenta
devine aroganti. Excelenta
devine suspectd. lar orice om care
incearca sa ridice standardele este
imediat tras in jos spre confortul
mediocritatii colective.

Aceasta este Romania care pierde
timp in timp ce altii construiesc.

Nu mai discutim despre Est si Vest

in realitate, marea alegere
geopoliticd a Romaniei este deja
facuti. Romania apartine lumii
euro-atlantice si marea majoritate
aromanilor inteleg acest lucru.

Adevarata problema nu mai
este dacd mergem spre Vest.

Problema este daca vrem sa
fim o tara relevanta in interiorul
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Yatriotismul modern nu mai inscamna lozinci
si festivism. Insecamna -apaciltatea unei (ari
de a produce valoare, tehnologie, influenta

siincredere. Inscamna infrastructura,
educatie relevanta, inovare, competitivitate si
capacitatea de a atrage investitii si talent.

acestui Vest sau doar o periferie
care consuma securitate, fonduri
si oportunititi create de altii.

Aici este miza reala.

intre o societate care
vrea sa creascd sandtos i una
care prefera si se ,,descurce”.
Intre disciplina constructiei si
confortul stagnarii. Intre cultura
performantei si cultura alibiului.

Romania ambitioasa
spune: putem mai mult.

Romania plafonarii raspunde:
lasd ca merge si asa.

Problema Romaniei nu
este lipsa talentului

Romania produce performanta
peste tot in lume. in companii globale,
universitati, tehnologie, cercetare,
antreprenoriat sau administratie
internationald. Nu ducem lipsa nici
de inteligentd, nici de creativitate.

Problema este ¢ inci nu ne-
am decis ca societate dacd vrem
cu adevdrat sd construim o {ard pe
masura potentialului nostru.

Polonia a ales ambitia. Tarile
baltice au ales ambitia. Alte
state au inteles ca lumea noud ii
recompenseaza pe cei care gandesc
strategic sijoacd pe mize mari.

Romania inca oscileaza
intre curaj si autosabotaj.

Intre dorinta de a conta si reflexul
de a minimaliza orice succes.

9

Miza urmaitorilor ani

in urmatorii ani, miza nu
va fi doar cine guverneaza. Miza
reald va fi ce fel de energie domina
societatea romaneasci.

Energia constructiei
sau energia plafondrii.

Energia ambitiei sau
energia resemndrii.

Pentru ci nicio tard nu se
transform4 prin sarcasm colectiv si
neincredere permanentd in sine. Térile
cresc atunci cand elitele productive,
profesionale si antreprenoriale refuzi
mediocritatea ca stare naturala.

Romania are aproape toate
ingredientele necesare pentru a
deveni o putere regionald serioasi:
pozitie strategica, apartenenta
euro-atlantica, capital uman
competitiv, resurse, creativitate si o
generatie noud conectatd global.

Intrebarea este daci
va avea $i vointa.

Pentru c4, in final, viitorul
Romaniei se reduce la o alegere
simpli: vrem si fim o Romanie
ambitioasd sau o Romanie care
se plafoneaza si pica? (Vg

Radu Magdin este CEO al Smartlink
Communications si consultant
sianalist de risc (geo)politic.
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Exista o iluzie confortabild in
discursul economic mainstream:
ca prosperitatea este un proces
natural, aproape automat, in care
toata lumea castiga cate ceva daca
este liniste si lucrurile merg bine.
Realitatea este insa mai dura.
Fiecare ciclu de transformare
economicd profunda evidentiaza
castigdtori si perdanti, iar ecartul
dintre cele doua categorii tinde sa
creasca, nu sa se micsoreze.

]
Ll

ANUL 2025-2026 NU FACE EXCEPTIE.
Suprapunerea mai multor socuri
simultane - protectionismul
american renascut, doua conflicte
militare cu impact global, revolutia
tehnologica accelerati si ajustarea
fiscald dureroasi in economiile
emergente — face ca redistribuirea
avutiei si a oportunitatilor sa fie mai
vizibila si mai abrupti ca oricand.

Intrebarea nu este daca exista
castigatori si perdanti. Intrebarea
este cine sunt ei §i, mai ales, cat de
mult din aceasta distributie este
rezultatul fortelor obiective ale pietei
si cat este rezultatul unor alegeri
deliberate de politica publica.

I. RAZBOIUL TARIFAR

Trump redeseneaza harta
globali a comertului

Revenirea lui Donald Trump
la Casa Albi a readus in centrul
scenei globale un instrument
economic considerat de multi
arhaic: tariful vamal. Administratia
Trump 2.0 a aplicat taxe agresive
asupra importurilor din China,
Canada, Mexic si Europa, invocand
reindustrializarea americand si

reducerea deficitului comercial.
Tariful mediu american a urcat de la
2,4% 12 9,6% - cel mai ridicat nivel
din ultimii 80 de ani - cu un tarif de
51% aplicat Chinei, 25% Canadei si
Mexicului si15% Uniunii Europene.

Efectele sunt asimetrice si, uneori,
contraintuitive. Castigitorii imediati
nu sunt intotdeauna cei anticipati:
Taiwan si-a crescut exporturile
spre SUA cu 61%, Vietnam cu 40%,
India cu 8%, Mexic cu 5%. Perdantii
sunt clari: China a pierdut 30% din
volumul importurilor americane -
echivalentul a circa 130 de miliarde de
dolari -, iar consumatorul american
plateste preturi mai mari, deoarece
40-50% din costul tarifar a fost
transferat direct in prefuri la raft.

Problema centrala a intregii
politici tarifare rimane
nerezolvata: deficitul comercial al
SUA a ramas aproape neschimbat la
901 miliarde de dolari in 2025, fatd
de 903 miliarde in 2024. Comertul
nu s-a redus - s-a redistribuit.

Iar Europa, a treia economie
mondiala dupa PIB nominal, se
afld intr-o pozitie paradoxala:
suficient de mare pentru a negocia,
dar prea fragmentata pentru
avorbi cu o singura voce.
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II. REINDUSTRIALIZARE

Europa: cine prinde trenul,
cine riméane in gara

Provocarea americana si presiunea
chinezi au fortat Bruxellesul si-si
schimbe paradigma: de la predica
liberului schimb nesubventonat la
programe masive de sprijin pentru
industriile strategice - semiconductori,
baterii, hidrogen verde, aparare.
Castigatorii sunt economiile cu
capacitate administrativa ridicata, cu
clustere industriale existente si fortd de
munci calificatd: Germania, in ciuda
crizei sale industriale, Franta, Olanda,
Polonia. Ar putea fi $i Roméania printre
castigdtori, in mésura in care reuseste
sd absoarba fondurile destinate
tranzitiei energetice si digitalizarii.

Perdantii sunt regiunile mono-
industriale, statele fara lobby eficient
la Bruxelles si economiile mici prinse
intre cele doud superputeri - economii
care consuma mai multi energie
politica in dispute interne decat in
atragerea investitiilor strategice.

IIL INTELIGENTA ARTIFICIALA

Prima runda a celei mai mari
redistribuiri din istorie

Revolutia Al este abia la inceput,
dar castigatorii si perdantii deja se
contureazd. IMF estimeaza cd 60%
din locurile de munca din economiile
avansate sunt expuse la disruptie
semnificativi. Riscul nu este distribuit
uniform: serviciile financiare au o

expunere de 67%, suportul clienti de
62%, procesarea datelor si BPO-ul
de 58%, juridicul de nivel junior de
54%, HR-ul si administratia de 51%.
La polul opus, educatia, sinatatea si
constructiile riman expuse sub 20%.

Castigatorii din prima runda sunt
profesionistii care au adoptat rapid Al
ca multiplicator de productivitate —
consultanti, avocati, analisti financiari,
marketeri, designeri. Acei angajati care
stiu si lucreze cu Al sunt, deocamdata,
mai valorosi pe piata muncii, nu mai
putin valorosi. Perdantii primului val
sunt centrele de outsourcing, serviciile
BPO si IT-ul junior - segmente in
care Romania si-a construit o parte
importanti din avantajul competitiv.

Pe termen mediu, tabloul devine
mai complex. Pana in 2030, WEF
proiecteaza ca Al va crea 170 de
milioane de locuri de munca noi
siva desfiinta 92 de milioane - un
sold pozitiv net, dar cu o distributie
extrem de inegal in timp, geografie
sinivel de calificare. Fereastra de
adaptare este mai ingusta decat pare.

Angajatii care stiu sa lucreze
cu Al sunt, deocamdata, mai
valorosi - nu mai putin valorosi.
Dar fereastra de oportunitate
pentru adaptare este ingusta.

IV.ROMANIA

Deficitul bugetar: cea mai
ampla corectie din UE, dar
si cel mai mare deficit

Romania traverseaza propria
sa dinamicd winners & losers,

amplificatd de necesitatea consolidarii
fiscale dupi ani de deficite structurale
nesustenabile. Cu un deficit bugetar de
7,9% din PIB in 2025, Romania detine
cel mai mare deficit din Uniunea
Europeanai - fatd de 7,3% in Polonia,
5,2% in Belgia, 5,1% in Franta, 3,8%

in Italia si o medie UE de circa 3%.
Comparatia cu Germania (1,8%) sau
Olanda (1,5%) este aproape jenanta.

Exista totusi o veste buna:
Romania a realizat o corectie de
1,4 puncte procentuale intr-un singur
an-dela9,3%1a7,9% -, cea mai
ampla ajustare fiscald dintr-un an a
oricirui stat UE in 2025. Ajustarea nu
a tdiat investitiile publice, mentinute
1a7,2% din PIB. Castigatorul este
mediul de afaceri, care castiga
predictibilitate; perdantul este clasa de
mijloc urband, care a absorbit cresteri
de taxe fara imbunatatiri vizibile
ale serviciilor publice in schimb.

Industria de aparare: noua bonanza

Rézboiul din Ucraina si presiunile
americane in NATO au transformat
cheltuielile militare dintr-o obligatie
politicd incomoda intr-un motor
economic real. Romania si-a dublat
bugetul de apérare in trei ani - de
la 5,3 miliarde dolariin 20221a 9,3
miliarde dolari in 2025 -, alocaAnd
2,21% din PIB, mai mult decat Franta
(2%), Ttalia (1,5%) sau Spania (1,3%).
Rédmane totusi mult in urma liderilor
flancului estic: Polonia aloca 4,48%,
Lituania 4%, Letonia 3,73%.

Din bugetul de aparare al
Romaniei, 31,8% - aproape @
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CORECTIA ROMANIE!

DE DEFICIT DIN 2025

- DE LA 9,3% IN 2024
LA 7,9% IN 2025.

2.21%

ALOCAREA
ROMANIEI DIN PIB
PENTRU APARARE.

31,8%

DIN BUGETUL DE APARARE
AL ROMANIEI SUNT
DESTINATIACHIZITIILOR DE
ECHIPAMENTE MAJORE SI
CERCETARE-DEZVOLTARE.

5,20lei

VALOAREA UNUI EURO
TN DATA DE 6 MAI,
CEL MAI MARE NIVEL
ATINS PANA ACUM.

3 miliarde de dolari - sunt destinati
achizitiilor de echipamente majore
si cercetare-dezvoltare, bani care
circuld prin economia reala si
beneficiaza companiile din industria
de apirare (Romarm, IAR Brasov,
Turbomecanica), constructorii de
infrastructura militara si localitatile
care gazduiesc baze NATO. Perdantii
sunt mai greu de vizut, dar reali:
domeniile care pierd finantare
publica in favoarea apararii. Noua
tinta NATO stabilita la summitul

de la Haga (5% din PIB pana in

2035) ar echivala, pentru Romania,
cu directionarea a 15% din totalul
veniturilor bugetare spre apérare - cel
mai ridicat procent din Europa, cu
consecinte serioase pentru sdnatate,
educatie si infrastructura civila.

Cursul valutar: redistribuire
silentioasa

Deprecierea leului fati de euro
este unul dintre cele mai puternice
si mai putin discutate mecanisme
de redistribuire a avutiei dintr-o
economie emergenta. Nimeni nu
a votat aceasta redistribuire. Ea
se intAmpla automat, in fiecare
zi, prin milioane de tranzactii.

Daci in 2025 leul s-a mentinut
relativ stabil (cursul mediu anual a
fost de 5,04 lei/euro, iar inchiderea
deanla5,09), in 2026 stabilitatea
s-a rupt brusc. Pe fondul ciaderii
guvernului, al intrarii Romaniei in
recesiune tehnic si al incertitudinilor
politice persistente, leul a atins pe
6 mai maximul siu istoric absolut

fatd de euro: 5,2688 lei - cel mai

slab nivel din 2005, de cind BNR
publici date sistematice. Lectia este
cd 0o moneda poate pirea stabild ani
la rand, mascand presiuni reale care
se acumuleaza ticut, pani cand
ajustarea devine brusci si dureroasa.

Castiga exportatorii, industria
de apdrare cu contracte in valuta si
turismul. Pierd importatorii, debitorii
cu credite in euro i statul, care pliteste
mai scump serviciul datoriei externe.

Leul depreciat este un subsidiu
tacut pentru exportatori si o taxa
silentioasa pentru importatori
si debitori. Nimeni nu a votat
aceasta redistribuire.

V. RAZBOIUL DIN GOLF
(ISRAEL-IRAN, 2025-2026)

Stramtoarea Ormuz: cel
mai periculos chokepoint
economic global

Conflictul Israel-Iran, escaladat
in 2025 si extins in 2026 intr-un
rizboi regional mai larg, a addugat
un al treilea soc geopolitic major.
Prin strimtoarea Ormuz tranzitau,
in 2025, aproximativ 20 de milioane
de barili de petrol zilnic - circa 34%
din petrolul brut global §i19% din
comertul mondial cu gaz natural
lichefiat. Rutele alternative nu
depésesc 3,5-5,5 milioane de barili pe
zi: o fractiune din necesarul global.

Distributia impactului este
profund asimetrica. Japonia depinde
de regiune pentru aproape 90% din

34%

DIN PETROLUL BRUT
GLOBAL TRANZITA ZILNIC
PRIN STRAMTOAREA
HORMUZIN 2025.

19%

DIN GAZUL NATURAL
LICHEFIAT BRUT GLOBAL
TRANZITA ZILNIC
PRIN STRAMTOAREA
ORMUZ TN 2025.

00%

JAPONIA DEPINDE
DE ORIENTUL MIJLOCIU
PENTRU APROAPE
90% DIN IMPORTURILE
DE PETROL.

30%

PROCENTUL
DE CRESTERE

APRETULUI
UREEI INTR-0O
SINGURA LUNA.

® MANIFESTATIE LA
LONDRA PENTRU
ELIBERAREA IRANULUI.
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2%
CRESTEREA PIB-ULUI REAL
AL UCRAINEITN 2025.

172
mil. S

COSTUL UNEI ZILE
DE RAZBOIIN MEDIE
PENTRU UCRAINA.

219%

O

BANCA CENTRALA
ARUSIEI ESTE

OBLIGATA SA MENTINA
DOBANZI MARI.

importurile sale de petrol, Coreea de
Sud pentru 70%, India pentru 46%,
China pentru 38%. Europa importa
circa 15% din Golf, SUA doar 5% - ceea
ce face din acest conflict, in esenta,

un soc asiatic platit cu preturi globale.
Castigatorul surpriza este Rusia, care
poate profita de un echivalent de
6-11% din PIB prin preturi mai ridicate
la petrol si prin reducerea discountului
impus de sanctiuni exporturilor sale.

Dincolo de energie, un soc
adesea subestimat este cel alimentar.
Preturile ureei - cel mai utilizat
fertilizator sintetic din azot - au
crescut cu 30% intr-o singura lunA.
Calendarul este brutal: sezonul de
insamantare din emisfera nordica
tocmai incepea, punand in pericol
recoltele din 2026 din Canada, Brazilia,
India si Africa Subsahariana.

Cagstigatorul surpriza al crizei
din Golf este Rusia - cel mai mare
beneficiar al unui conflict pe care
nu l-a provocat direct, dar pe
care il exploateaza prin preturi
ridicate la petrol si prin reducerea
discountului de sanctiuni.

VI. RAZBOIUL DIN UCRAINA
(2022-PREZENT)

Costul uman si economic:
trei ani de distrugere, o
reconstructie de generatie

Patru ani dupa invazia la scara
larga, economia ucraineand sfideaza
asteptdrile: PIB-ul real a crescut cu
2% in 2025 si este proiectat la 2,5%

in 2026. Dar costul este coplesitor: o
singuri zi de razboi costa Ucraina in
medie 172 de milioane de dolari in
2025 - cu 23% mai mult decat in 2024
-, iar necesarul total de reconstructie
este estimat la 588 de miliarde de
dolari pe zece ani, aproximativ de
trei ori PIB-ul nominal al {arii.

Rusia pliteste si ea un pref tot mai
greu. Cresterea economici a incetinit
dramatic fata de ritmul de 4,1% din
anii anteriori, inflatia persistenta
a fortat banca centrala si mentina
dobanzi de 21%, iar cheltuielile
militare au crescut cu 42% in 2024
fati de 2023 - un ritm nesustenabil pe
termen lung. Castigitorii geopolitici
ai conflictului sunt producatorii
de armament din NATO, furnizorii
de GNL american pentru Europa
si companiile pozitionate pentru
reconstructie, dar si Romania,
Polonia si tirile baltice - care au atras
investitii redirectionate si beneficiazi
de cheltuieli NATO suplimentare.

Perdantii structurali sunt Ucraina
si populatia sa, Germania - al cirei
model economic era dependent
de energie ieftina rusa si exporturi
spre China - si consumatorul
european care a plitit ani de facturi
energetice majorate. Rusia castiga
teritorii, dar pierde decenii.

CONCLUZIE

Castigatorii si perdantii
nu sunt un accident

Exista tentatia de a privi
dinamica winners & losers ca pe

un rezultat inevitabil al fortelor
pietei, al progresului tehnologic
sau al competitiei globale. Aceasta
privire este partial corect. Dar este
si comodd, pentru ca absolva de
responsabilitate decidentii politici.

Cele sase capitole ale acestui articol
ilustreaza acelasi mecanism de bazi:
fiecare soc major - tarifar, tehnologic,
militar - redistribuie avutie si
oportunititi. Cine castigi si cine pierde
depinde partial de forte obiective,
dar in egald misura de calitatea
institutiilor, de viteza de adaptare
side alegerile de politica publica.

Romania se regiseste in mijlocul
tuturor acestor fluxuri simultan:
beneficiard potentiald a relocérilor
industriale din estul indepartat,
vulnerabild la scumpirile energetice
si alimentare din Golf, vecini a unui
teatru de razboi activ i prinsi in
propria ajustare fiscald dureroasa.

Intrebarea cu adevarat relevanti
nu este doar cine castiga si cine
pierde - ci cine decide cine castigi
si cine pierde. Si in interesul
cui se iau acele decizii. L8

Laurentiu Stan este consultant
financiar cu peste 20 de ani

de experienta si fondator

al Kapital Minds.
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Cu sau fard armisti{iu durabil, razboiul din Orientul Mijlociu alimenteaza incertitudini severe,
antrenand cresterea inflatiei, in tandem cu incetinirea activitatii economice. Pe termen scurt,
impactul asupra inflatiei rezulta direct din scumpirea combustibililor. Insa efectele pe termen lung
sunt mult mai dificil de proiectat, intrucat depind atat de durata si intensitatea conflictului, cat si de
transmisia in prefurile de consum.

SITUATIA ENERGETICA ACTUALA ESTE
exact genul de soc exogen, lipsit

de cauze monetare, pe care bancile
centrale ar trebui, teoretic, sia-1
ytreacd cuvederea”, cel putin
deocamdati. Sunt insad deosebit de
importante atat elaborarea unor
scenarii de risc asociate prognozelor,
catsicomunicarea eficienta a
abordarilor de politicA monetara.

Conjunctura actuali este,
de altfel, una complicata, date
fiind situatia fiscald fragila si
instabilitatea politicd recenta,
factori care isi pun amprenta
siasupra politicii monetare.

Implicatii imediate si revizuirea
scenariilor de prognoza

Pretului petrolului (Brent) in
luna martie - 103$/baril a fost, in
medie, cu circa 50% peste cel din
primele doud luni ale anului, iar
in aprilie a crescutla circa115$/
baril. In prognoza EIA pentru
trimestrul II, pretul petrolului
apare la peste 110$/baril.

Preturile de consum resimt
acest soc aproape instantaneu si
chiar anticipat, in special pe canalul
combustibililor. insi, cele mai
expuse la o accelerare pe termen mai
lung sunt costurile de productie,
care vor presa in continuare
asupra prefurilor de consum.

Potrivit diagramei de maisus,
pentru finalul acestui an putem
estima cresteride 1,5 - 2 puncte
procentuale - inflatia Ormuz -
peste traiectoriile de inflatie
proiectate in absenta soculuidin
Golf, insa spectrul riscurilor este,
de fapt, mult mai profund.

Razboiul provoaca deja
perturbari majore in lanturile de
aprovizionare, producétorii europeni
raportand cea mai mare prelungire

NOILE COTATII ALE PETROLULUI AR PUTEA ADAUGA PANA LA 2% LA INFLATIE.
PROGNOZELE ACTUALITATE VOR DEPINDE DE DURATA CONFLICTULUI S| DE MECANISMELE DE TRANSMISIE IN ECONOMIE

%, anual, final trimestru

Pretul petrobulud Brent, 5.dr,

Prognoze

.

Prognozd actualizata,

Infiztia IPC,
Romdnia
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Lona eurg
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SURSE PROGNOZE: BNR - RAPORTUL ASUPRA INFLATIEI, FEBRUARIE 2026; BANCA CENTRALA EUROPEANA, MARTIE 2026;
EIA (US ENERGY INFORMATION ADMINSITRATION), FEBRUARIE 2026.

atermenelor de livrare din ultimii
aproape patru ani. Indicatorii
conjuncturali surprind aceasta
deteriorare: de exemplu, Purchasing
Managers (PMI) privind activitatea
economicd in zona euro a scazut

in martiela 50,7, iar in aprilie

1a 48,6, sub pragul care separa
perspectivele unei cresteri de cele
ale unei contractii economice.

in Romania, in pofida fazei
deficitare a cererii din economie,
majorarea preturilor la energie
adeterminat cresterea inflatiei
peste asteptdriin luna martie, la
aproape 10%. Principala cauzi a
fost scumpirea combustibililor cu
circa13%, iar luna aprilie va aduce
un nou impuls al inflatiei, la peste
10%. Inflatia afecteaza consumul
deja comprimat: inca din februarie,
vanzarile cu amanuntul erau in
scadere fatd de anul trecut cu 6,8%.

Perspectivele lunilor urméatoare
nu sunt incurajatoare, traficul
petrolierelor din Golful Persic
fiind incd obturat. Daci tensiunea
se prelungeste, preturile ridicate
la energie ar putea, prin efecte
derunda a doua, sa forteze
persistenta ,inflatiei Ormuz”
pentru mai multe trimestre. O
contrapondere este totusi dati de
plafonarea, pentru consumatorii
casnici, a pretului de achizitiea
gazuluidin productie interna.

Dependenta energeticd a
Romaniei este mairedusa in
comparatie cu majoritatea statelor
europene. Dar situatia actuala
subliniaza totusi necesitatea de
areduce si mai mult dependenta
de combustibilii fosili. Asa cum
se poate observa in diagrama
de maisus, petrolul importat
reprezintd doar o treime din
resursele de energie primara.
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Cum (si daci) raspund bincile
centrale la inflatia Ormuz

Tipologia socului, conjunctura
economici si balanta riscurilor
au determinat, in sedinta
Consiliului de administratie al
BNR din luna aprilie, o reactie
de tip wait-and-see, asteptati de
altfel. insa raspunsul BNR trebuie
vazut intr-un context mailarg.

Rézboiul a inflamat pretul
titeiului, generand o crestere
rapidd a inflatiei mondiale i
alimentand riscurile. Reactia
de manual a bancilor centrale a
fost aceea de a evita schimbarea
parametrilor politicii monetare.
Aceastd atitudine se poate schimba
dacd devine evidenta amplificarea
socului energetic siinflamarea
asteptdrilor inflationiste.

Succesiunea crizelor din ultimii
aniaindus o anumita capacitate
de modificare structurald a
asteptarilor inflationiste. Iar acum,
cand sistemul comercial globalizat
este fracturat de rizboaiele tarifare,
situatia devine si mai tensionata.
Desiraspunsul imediat al bancilor
centrale (BCE, Fed, Banca Angliei)
a fost unul de conservare a
conditiilor monetare, urmand
cutuma teoretica, este posibil ca
urmatorii pasi sd se indeparteze
de acest cadru. Pare sa existe un
anumit consens privind necesitatea
unor actiuni concrete, daca totusi
straimtoarea Ormuz nuredevine
general accesibild in curand.

Riscurile inflationiste sunt

unele semnificative, cel putin

pe termen scurt, iar presiuni
suplimentare, pe termen lung,
provin din fragmentarea lanturilor
de aprovizionare, limitand oferta
de materii prime. O atenuare a
tensiunii ar rezulta, totusi, din
canalele alternative de tranzit,

ce ar permite tarilor cu supra-
productie si creascd exporturile.

Concomitent cu presiunile
inflationiste, se profileaza influente
negative la adresa perspectivelor
de crestere economica. Conflictul
din Golfreprezinta un factor de
incetinire pentru economia globala,
cu cel putin 0,3 puncte procentuale
mai jos fatd de media ultimilor doi
ani (3,4%), dupd estimarile FMI.

in plan regional, noul soc
energetic se suprapune cu
incertitudinile generate de
conflictul din Ucraina. De exemplu,
pentru Romania, prognozele
Bancii Mondiale si ale FMI sunt
semnificativ revizuite in jos (cu
0,7 puncte procentuale), pAnala 0,5%
si, respectiv, 0,7%. in acest cadru,
BNR ardmasinzona prudenta a
prognozelor, luand in calcul inclusiv
efectele persistente ale ,recesiunii
tehnice” de la finalul anului trecut.

Mesajele siactiunile
bancilor centrale sunt calibrate
pe formatul unor scenarii ce
depind de persistenta tensiunilor
geopolitice din Golf. Scenariile
puternicinflationiste semnaleaza
necesitatea cresterii ratelor
dobanzilor, perspectivi ce ar frana

simai mult activitatea economica.
Mesajele construite in jurul
angajamentului ferm de a atinge
tinta de inflatie contribuiela o
maibuna ancorare a asteptarilor
inflationiste, fira ca banca centrald
si fie nevoita sa actioneze rapid
asupra parghiilor monetare.

Ointerventie acum, prin
inasprirea conditiilor monetare,
s-ar putea dovedi prematura din
perspectiva sincronizarii efectelor
in economie, in eventualitatea in
care conflictul va inceta relativ
curand, iar petrolierele isi vor relua
traseul prin stramtoarea Ormuz.

Aceasta intrucat efectele
politicii monetare, vizibile cu
un anumit decalaj temporal, se
pot suprapune, contradictoriu,
tocmai pe atenuarea presiunilor
inflationiste. In plus, deteriorarea
proiectiilor de crestere economica
ar deveni i maisevera daca bancile
centrale ar recurge direct la cresteri
ale dobanzii de politicd monetara.

Avantul energic al preturilor
lanivel global nu este, in prezent,
un efect al politicilor economice
prociclice sau al functiondrii
economiei per se, ci provine din
cauze exogene, cu orizont totusi
limitat. Astfel, actualmente,
provocareaar fiaceeadea
evita introducerea politicii
monetare intr-un experiment
riscant de volatilitate, cu
reactii in zigzag care ar tulbura
si mai mult predictibilitatea
conditiilor economice.©
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Deciziile de crestere a dobanzii,
cardspuns mecanic la presiunile
yinflatiei Ormuz”, ar putea fi
diaunatoare pentru economie, dar
si pentru credibilitatea politicii
monetare. Acelasilucru este valabil
siin privinta relaxarii politicii
monetare, ca rdspuns mecanic
la oreducere a inflatiei, dacd
dezinflatia nu se consolideaza,
in timp, suficient de mult.

Priorititile Romaniei -
sustenabilitate financiara
si crestere economica

Prioritatea Romaniei raimane
consolidarea fiscald, nu doar
din perspectiva stabilitatii
macroeconomice, dar §i pentru
crearea spatiului necesar politicii
monetare, data fiind perpetuarea,
in ultimii ani, a dominantei fiscale
in mixul politicilor economice.

in prezent, Romania se distinge
prininflatie ridicata si crestere
economicd modesta, dar si prin
dezechilibre bugetare si de cont
curent persistente. Iar acestea se
reflecta in perceptia investitorilor,
care atribuie Romaniei cea mai
ridicata prima de risc din regiune.

Evolutia costurilor de
finantare este un factor-cheie
pentru dezvoltarea sustenabila.

In conjunctura actuals, trebuie
totusi punctate progresele recente
inregistrate de Roméania side
statele din regiune, care se reflecta
direct in scaderea riscurilor
percepute de investitori.

PERCEPTIA INVESTITORILOR ESTE MAI FAVORABILA FATA DE CEA DIN ANUL 2022.
EVOLUTIILE VIITOARE SUNT CONDITIONATE DE CONTINUAREA AJUSTARII DEZECHILIBRELOR MACROECONOMICE
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Diagrama de maisus arata
faptul ca, in anul 2022, pentru
fiecare dintre {arile ilustrate,
situatia generald era evaluata
in termeni mai complicati, din
perspectiva riscurilor pe termen
lung, in comparatie curiscurile
economice evaluate in prezent.

in cazul Romaniei, implicatiile
pentrusituatia finantelor publice
sunt deosebit de importante. in
2025, Romania a cheltuit 2,8% din
PIB (ESA) cu dobénzile aferente
finantarii datoriei publice,
aproape dublu fatd de acum patru

ani. lar in bugetul pentru 2026,
cheltuielile cu dobanzile sunt
previazute si ajunga la 3% din PIB.

Din perspectiva politicii
monetare, de mult nu ne mai
confruntidm doar cu turbulente
ciclice standard. Pentru ca bincile
centrale si ramana ,gardienii
stabilitdtii”, acestea trebuie sd-si
asume atat roluri de finetunning,
cat sifunctii de hard-discipline,
care sa sustind rezilienta
economica necesard. Asigurarea
stabilitatii prefurilor inseamné
cabancile centrale si actioneze,
uneori, si pentru a contrabalansa
politicile bugetare nesustenabile,
care ameninta stabilitatea
financiard si macroeconomica.

Privind retrospectiv, pe fondul
dezinflationist din 2024, reducerile
ratei dobanzii de politici monetara
s-au suprapus pe un context
bugetar puternic expansionist,
cand politica bugetara deja
punea ,gaz pe foc”, prin cresterea
discretionara a cheltuielilor.

Erade asteptat ca parcursul
descendent al inflatiei din 2024
nuavea cum s continue si
de-alungul anului 2025, date
fiind efectele inflationiste ale
expansiunii bugetare, dar si
masurile fiscale preconizate
canecesare pentrureducerea
deficitului bugetar pe parcursul
anilor urmatori, conform Planului
bugetar-structural national
pe termen mediu, conceput si
asumat de Romania in 2024.

Pl
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Romania trebuie sar

-fAamana ancorata ferm

pe traseul consolidarii bugetare, asigurand
sustenabilitatea finan(elor publice si sa continue

investitiile majore care sus(in potentialul de crestere

economicd, sporind astlel rezilien(a economiei.

9

in actualul context fiscal-
bugetar, cAnd economia resimte din
plin efectele méisurilor de ajustare a
deficitului bugetar, iar deficitul de
cerere din economie se adanceste
la cote severe, politica monetara
intAmpini provocarea de a evita sa
pund ,sare perand”, prin cresterea
dobanzii de referinta, ca reactie de
raspuns la primele socuri de oferta.

in pofida revizuiriiinsusa
traiectoriei ratei inflatiei pentru
lunile urméitoare, date fiind efectele
razboiului din Golf, siinluna
aprilie BNR a decis mentinerea
ratei dobanzii de politicd monetara.
Anticipdm injumatatirea inflatiei
inlunile de vara, ca efect de
bazala masurile fiscale adoptate
invaralui2025. Evolutia se
suprapune cu depresurizarea
anticipatd a inflatiei core, prin
franarea puternici a consumului
siacereriiagregate.

Inflatia Ormuz

Noua provocare in ecuatia politicii mon

Astfel, abordarea BNR de
pand acum, una de tip wait-and-
see condifionat, are sanse sa mai
continue o vreme, chiar daci alte
banci centrale ar putea decide sa
actioneze. Date fiind conditiile
monetare actuale si estimarile
de dezinflatie, conduita BNR este
relativ bine pozitionata pentru
anaviga printre incertitudinile
existente in prezent.

Din perspectiva politicilor
economice, evitarea unei
recesiuni prelungite in perioada
urmadtoare necesitd masuri care
sa sprijine potentialul economiei.
Este deosebit de importanta
implementarea proiectelor de
investitii in mod eficient si la timp.

Totodata, asa cum subliniaza
recentul raport OECD Economic
Surveys: Romania 2026,
competitivitatea si cresterea

¥ir

Compromisuri mai dure
Comprimarea inflat
fard a deraia cresterea

' f!..E.'.IHILIFATF_ DATE. v

@ IMAGINE CARE PREZINTA
PROVOCARILE ,INFLATIEI
ORMUZ”, REALIZATA

CU UN MODEL Al DE
CATRE AUTOR.

POTENTIALE PERTURBARI
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IGILENTA,

participarii pe piata muncii sunt
obiective structurale importante.
Continuarea reformelor necesare
atragerii finantarilor europene
sustin tranzitia citre un model
de crestere competitiv, aliniat la
noile dezvoltari tehnologice.

Momentan, traversam o
perioada dificila, marcata de
instabilitate politicid interna,
cu turbulente inclusiv pe piata
valutari. Deprecierea leului are
efecte mixte asupra conditiilor
financiare din economie. Pe de o
parte, companiile exportatoare
vor capta beneficii din ameliorarea
deficitului de competitivitate,
asociat supraevaluarii cursului
de schimb real efectiv. Pe de alta
parte, imprumuturile in valuta,
inclusiv cele ale statului, vor fi mai
scumpe, iar componenta importata
ainflatiei devine maivizibila.

Conditiile economice externe,
darsiinterne, au devenit asadar
mult mai anevoioase. insa Romania
trebuie sa ramana ancorata ferm
pe traseul consolidarii bugetare,
asigurand sustenabilitatea
finantelor publice si sa continue
investitiile majore care sustin
potentialul de crestere economica,
sporind astfel rezilienta economiei.

in vartejul incertitudinilor
globale, situatia politicd internd
risca si afecteze credibilitatea
economicd a Romaniei, reducand
increderea investitorilor si a pietelor
financiare. Criza politica actuala
tulbura coordonatele economice,
deja deteriorate.

Nevoia de stabilitate politica si
guvernamentala este deosebit de
importantd in acest an, avand in
vedere miza strategicd a obiectivelor
asumate, de consolidare a situatiei
finantelor publice, de implementare
ainvestitiilor din fonduri europene,
in special a celor din PNRR, precum
si miza unor proiecte majore de
cooperare internationald, precum
aderarea la OECD in 2026. &}

Cosmin Marinescu este
viceguvernator al Bancii
Nationale a Romanei
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.EU sunt energia tarii”, o initiativa a Federatiei Patronale a Energiei,
aduce in prim-plan si spune povestile celor care fac posibil
ca Romdénia s meargd mai departe, cu incredere si determinare.




ENERGIA PRODUSA IN ROMANIA ESTE UN MOTIV
SA FIM MANDRI Si INCREZATORIIN VIITOR

Energia sustine viata de zi cu zi, dezvoltarea comunitdtilor si functionarea economiei.
In spatele fiecarei surse de energie se afléd oameni care isi fac meseria cu seriozitate,
pasiune si responsabilitate.

SCANEAZA CODUL QR S| DESCOPERA

O PARTE DIN POVESTILE OAMENILOR DIN SECTORUL ENERGETIC

sunt profesionisti care lucreazda cu grijd, tineri aflati la inceput de drum
si specialisti care construiesc proiecte pentru viitor.

Prin munca lor pe care o fac cu perseverentd si dedicare,

contribuie la stabilitatea de care beneficiem cu totii.

Datoritd muncii lor, energia ajunge la fiecare dintre noi.

In locuinte, in scoli, in spitale si in industrie.

Este rezultatul unui efort constant, facut cu discretie,

dar cu impact real asupra vietii de zi cu zi.
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Pentru economia Romaniei si
pentru mentinerea ritmului de
convergen(a la nivel european,
calitatea cadrului institutional
are o importanta fundamentala.
in ultimele decenii, experienta
internationala a aratat ca
diferentele de dezvoltare

dintre state sunt influentate

nu doar prin resurse naturale,
pozitionare geograficad sau alte
avantaje materiale specifice, ci
si prin robustefea institutiilor
publice, capacitatea acestora

de a transmite incredere sia
asigura predictibilitate si modul
in care reusesc sa faciliteze
gestionarea de catre actorii
economici a riscurilor, perioadelor
de tensiune si incertitudine.

UNA DINTRE IDEILE CENTRALE CE SE REGASESC
in lucrarile laureatului Premiului
Nobel pentru economie Daron
Acemoglu - prezent recent la
Bucuresti, in cadrul unei conferinte
dedicate viitorului economiei - este
aceea ci dezvoltarea sustenabila
auneinatiuni depinde in mod
esential de calitatea institutiilor
sale. Cu alte cuvinte, prosperitatea
pe termen lung nu este doar
rezultatul acumuléirii de capital

sau al progresului tehnologic, ci
sial existentei unor mecanisme
institutionale capabile sa sustind
stabilitatea, increderea sibuna
functionare a economiei.

Ininteriorul acestui ansamblu
institutional, sistemul bancar ocupa
un loc aparte. El asigurd circulatia
economiilor citre investitii,
finantarea economieireale,
transmiterea politicii monetare si,
nu in ultimul rind, functionarea
mecanismelor de plati pe care se
bazeazd activitatea economica de
zicu zi. Din acest motiv, robustefea
sistemului bancar este o conditie
esentiald pentrustabilitatea
economica sisociala in ansamblu.

in acest context trebuie
inteleasd siimportanta pe care a
dobandit-o, in ultimele doua decenii,
cadrul de rezolutie bancari. in
arhitectura europeana de stabilitate
financiara, acesta reprezinti astazi
o componentd indispensabila
aansamblului de instrumente
aflate la dispozitia autoritatilor
responsabile de functionarea
robustd a sistemului financiar.

Pentru ainfelege insd pe deplin
relevanta acestor evolutii, este
important sd ne amintim contextul
din care ele au aparut. Marea criza
financiara din 2008-2009 — care
a afectat deopotriva economii
avansate, emergente si in curs de
dezvoltare — a avut un impact atat
de amplu si de profund incat a
determinat schimbari majore de
paradigma in ceea ce priveste modul
in care este infeleasd si protejati
robustetea sistemului financiar.

Anterior acesteia, se considera
ca stabilitatea preturilor de consum,
adica o inflatie redusd, aduce
implicit si o stabilitate a pretului
activelor financiare, care asigura,
ca o consecintd directa, stabilitatea
sistemului financiar in ansamblu.
Totodatd, conceptele de recesiune
si crizd financiara se foloseau
intr-o oarecare echivalenta.

Efectele crizei financiare din 2008-
2009 au evidentiat insi cd o criza in
sistemul financiar poate apare fara sa
existe o recesiune in prealabil, si, foarte
important, inclusiv intr-o perioada in
care inflatia se afla 1a un nivel redus.
De asemenea, a devenit evident c4,
pe ansamblul economiei, costul
asociat crizelor financiare este mult
mai ridicat decat cel al recesiunilor.

Aceastd noud viziune despre
echilibrul macroeconomic, in care
stabilitatea sectorului financiar
este o componenta endogena, a
atras de la sine si modificari fard
precedent cu privire la arhitectura
sistemului prudential.

Practic, criza financiard a condus
la aparitia a doud noi componente in
cadrul sistemului prudential: politica
macroprudentiald si rezolutia bancara.

Pana la criza financiara, se
considera faptul ca supravegherea
atentd la nivel microprudential
reprezintd, intr-o exprimare adesea
utilizata in matematica, o conditie
necesara si suficienta pentru
stabilitatea sectorului financiar.
Realitatea acestei crize ne-a ardtat
insd cd, aga cum spune o veche
vorbd romaneasca: poti vedea
copacii, insi e posibil si scapi din
vedere padurea - adici riscurile si
vulnerabilititile care se acumuleazd
in ansamblul sistemului. Raspunsul
a fost dezvoltarea si operationalizarea
conceptul de risc sistemic, pentru
a caracteriza si adresa genul de
probleme care apar intr-o anumiti
zona a sistemului financiar sau a
economiei, si care apoi se extind
si se pot chiar generaliza.
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Iar pentru ci in timpul crizei
numeroase institutii financiare
europene si americane au fost
sprijinite prin utilizarea resurselor
publice, cu efecte semnificative
asupra pozitiilor fiscale si asupra
nivelului datoriei publice din statele
implicate, noua paradigma postcriza a
urmarit dezvoltarea unor mecanisme
care sa permita gestionarea
dificultatilor unor institutii de
importanta sistemica fira transferarea
costurilor citre contribuabili.

in acest context, cadrul de
rezolutie bancara a devenit un
element esential al arhitecturii
moderne de stabilitate financiar3,
inclusiv prin rolul sdu in diminuarea
hazardului moral. Prin consolidarea
principiului potrivit ciruia
actionarii i creditorii trebuie sa
suporte cu prioritate pierderile
asociate activitatii bancare, acesta
contribuie la intarirea disciplinei de
piata si la reducerea anticipatiilor
privind existenta unui sprijin public
automat in situatii de dificultate.

in acest sens, rezolutia bancara
nu este doar un mecanism de
interventie in situatii de criz, ci si
un element structural al cadrului
prudential modern, orientat cétre
cresterea rezilientei si menfinerea
increderii in sistemul financiar.

in Europa, cadrul de rezolutie
este un pilon important in arhitectura
Uniunii Bancare si contribuie din
aceasti perspectivi la efortul de
integrare financiard europeana.

Principiile prudentiale elaborate

o0

Activita(ile din zona rezolutiei bancare au o
importan(a strategica pentru pregatirea aderarii la
Uniunea Bancara si convergen(a spre zona euro.

Ll

la nivel european - fie ca ne referim
la standardele Autoritétii Bancare
Europene (ABE) sau la ghidurile
Comitetului de la Basel - recunosc
explicit ci autoritatea de rezolutie si
cea de supraveghere microprudentialda
indeplinesc functii complementare,
cu un obiectiv comun: mentinerea
stabilitatii institutiilor individuale si,
prin aceasta, a sistemului financiar in
ansamblul siau. Cele doua autorititi
impartasesc seturi de informatii
relevante, intervin in stadii succesive
ale ciclului de viatd al unei institutii

si trebuie sd comunice constant
pentru a asigura ca nu exista goluri de

informatie sau incoerente de evaluare
care s amplifice vulnerabilitatile.

Complexitatea cadrului prudential
contemporan deriva, in buna
masuri, din necesitatea de a gestiona
simultan trei tipuri de obiective:

- soliditatea individuala
a institutiilor,

- stabilitatea sistemului
in ansamblul sau

- si capacitatea de gestionare
ordonata a esecului (rezolutie).

Desi conceptual distincte,
aceste trei dimensiuni sunt profund
interconectate in practica.

Cerintele de capital si de lichiditate
impuse din perspectiva supravegherii
microprudentiale si a cadrului de
rezolutie indeplinesc un dublu rol:

Pe de o parte, ele reduc
probabilitatea de materializare a unui
scenariu de rezolutie, consolidand
rezistenta institutiilor la socuri.

Pe de alta parte, ele construiesc,
in timp, capacitatea de absorbtie
a pierderilor necesara pentru
ca o rezolutie, daca devine
inevitabild, sa poata fi realizata fara
recurs la resurse publice si fira
perturbari sistemice majore.

Perspectiva macroprudentiala
adaugi o dimensiune suplimentara:
amplificarea ciclici a riscurilor,
interconectarile sistemice si efectele de
contagiune nu pot fi adresate adecvat
de evaludrile individuale, institutie cu
institutie. ©



102

Club Kconomic

De aceea, instrumentele
macroprudentiale - amortizorul
anticiclic de capital, limitele privind
concentrarea expunerilor, cerintele
suplimentare pentru institutiile de
importanta sistemica globald sau
locala - contribuie la reducerea
probabilitatii unor crize sistemice
care ar putea pune simultan sub
presiune mai multe institutii.

in context national, colaborarea
in cadrul Bancii Nationale a Romaniei
dintre structurile implicate in activitati
cele trei tipuri de activititi mentionate
anterior respectd principiile
instituite in aceasta privint4 la nivel
european, fiind guvernata de cadrul
legislativ transpus din BRRD (Bank
Recovery and Resolution Directive)
si de protocoalele operationale care
traduc in practicé obligatiile de
cooperare si schimb de informatii.

Aceasti colaborare nu este un
element formal sau de conformitate
procedurald, ci o conditie functionald
a eficacititii tuturor acestor functii.

Faptul ca Banca Nationala
a Romaniei exerciti, in virtutea
cadrului legal national si european,
toate aceste functii - supraveghere
microprudentiald, politici
macroprudentiald si autoritate de
rezolutie - creeaza premisele pentru
o abordare integrata si coerent,
capabila sa gestioneze adecvat
interactiunea dintre obiectivele
specifice fiecdrei functii.

De exempluy, la reuniunile
Comitetului National de
Supraveghere Macroprudentiala
iau parte toate cele trei directii de
resort din BNR cu atribuftii asupra
cadrului prudential de mentinere
a robustetii sistemului financiar.

Aceasti concentrare institutionala
impune, totodati, o disciplina interna
riguroasa: functiile trebuie sa rimana
operational distincte, cu informatii,
procese decizionale si structuri de
raspundere clar delimitate, pentru a
evita potentialele conflicte de obiective.

As vrea s reamintesc aici un
element extrem de important:
ulterior crizei financiare globale
din 2008-2009 Romania a fost
printre putinele state din Uniunea
Europeani ce nuarecurslabani
publici pentru salvarea institutiilor
de credit. Aceastd performantd a
mai fost realizata doar alte 5 state.

Din punctul meu de vedere,
in Romania, activititile din zona
rezolutiei bancare au o importanta
strategica pentru pregitirea

© PROIECTIA MONEDEI
EURO PE CLADIREA
BANCII NATIONALE A
BULGARIEI TN PRIMELE
MINUTE ALE ADERARII
BULGARIEI LA ZONA EURO
©OMICHAELA VATCHEVA /
EUROPEAN UNION, 2026

aderdriila Uniunea Bancarai si
convergenta spre zona euro.

Desi in prezent Romania nu
este membra a Uniunii Bancare,
functia de rezolutie bancara a
Bancii Nationale a Romaniei nu
poate fi considerati o activitate
izolatd de dimensiunea europeana.
Dimpotrivi, ea trebuie infeleasa
si exercitatd in stransa legaturd cu
obiectivul strategic pe termen lung
al aderarii Romaniei la zona euro
si, ca pas premergitor necesar, al
participarii la Uniunea Bancara.

Adoptarea monedei unice
presupune, in stadiul actual al
arhitecturii europene, si aderarea la
Uniunea Bancara. Aceasta inseamna
ca gradul de pregatire al autoritatilor
nationale - ca si cel al institutiilor
de credit - pentru functionarea
in cadrul Uniunii Bancare devine
un criteriu implicit si de substantd
al convergentei spre zona euro.

Din aceasti perspectiva,
consolidarea continua a capacitatii
de rezolutie a Bancii Nationale a
Romaniei capéta o semnificatie care
depéseste gestionarea riscurilor
in orizontul imediat. Elaborarea si
actualizarea planurilor de rezolutie
pentru institutiile de credit cu

activitate in Romania, evaluarea
posibilitatii de solutionare, respectiv
a credibilitatii si fezabilitd{ii
madsurilor incluse in planurile de
rezolutie, calibrarea cerintelor
MREL si construirea expertizei
institutionale necesare pentru a opera
in cadrul mecanismelor europene
reprezintd, intr-adevar, instrumente
de prevenire a crizelor, dar si
investitii in capacitatea institutionald
necesara pentru integrarea deplini
in arhitectura financiari europeana.

in egala masurs, participarea
activa a BNR in colegiile de rezolutie si
in structurile de cooperare europeana,
relatia de lucru permanenta cu Single
Resolution Board - Comitetul Unic
de Rezolutie in contextul deciziilor
comune pentru grupurile bancare
cu prezentd in Romania, precum
si utilizarea ca bune practici a
standardelor si metodologiilor SRB
(Single Resolution Board) contribuie
la consolidarea noastrd institutionali
in raport cu cadrul Uniunii Bancare.
Aceasta presupune eforturi constante
de aliniere a practicilor, investitii
in capacitate analitica si in resurse
umane, si o viziune institutionali clara
cu privire la directia de convergenta.
Asa cum stim si discutam adesea intre
noi, obiectivul strategic al aderarii
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la zona euro presupune nu doar
indeplinirea criteriilor de convergenta
nominald, de care suntem din pacate
inca departe, ci si sd construim intre
timp infrastructuri de supraveghere

si gestionare a riscurilor financiare
care si fie pe deplin compatibile si
credibile in cadrul Uniunii Bancare.
Functia de rezolutie este parte
integranta a acestei infrastructuri.

Banca Nationald a Romaniei,
prin Directia de Rezolutie Bancar4,
a continuat atat demersurile de
planificare a rezolutiei i eforturile de
operationalizare, cat si consolidarea
relatiilor de colaborare cu
autoritatile de rezolutie din alte State
Membre, precum si cu institutiile
si forurile europene cu atributii in
domeniu, in vederea asigurdrii unei
implementdri unitare si armonizate
a cadrului de reglementare.

in plus, anul curent marcheazi
debutul unei noi etape a acestui
parcurs - cea a validarii prin
testare a capacitatilor institutionale
consolidate in perioada anterioara.
Aceastd noua perspectiva reprezinti
o evolutie normala si cristalizeazi
un obiectiv intemeiat al autoritatilor
de rezolutie europene, acela de a se
asigura ca bancile pot fi solutionabile
nu doar teoretic, ci si in practica.

in acest scop, in Romania, la fel ca
in celelalte state membre UE, au fost
elaborate programe multianuale de
testare pentru acele bianci pentru care
strategia de solutionare identificata
in plan este rezolutia, un demers
menit sd asigure o abordare coerenta,
graduala si riguroasa a procesului de
verificare a capacitatilor de solutionare
dezvoltate pana in prezent.

Una din dimensiunile esentiale
ale rezolutiei bancare o reprezintd
finantarea, unde prima linie de
apdrare o constituie resursele pentru
absorbtia pierderilor si recapitalizare,
sau aga cum este cunoscut - MREL
(Minimum Requirement for Own
Funds and Eligible Liabilities).

Asigurarea si mentinerea de
citre institutiile de credit a unui nivel
corespunzator al acestor resurse
constituie obiective centrale ale
autoritatii de rezolutie. Sectorul
bancar din Romania a ajuns intr-o
etapa de maturitate si in ceea ce
priveste emiterea si gestionarea
resurselor MREL. De asemenea, in
aceastd perioada s-a intensificat si
activitatea de solicitare de permisiuni
pentru reducerea sau inlocuirea
instrumentelor eligibile (asa
numitul regim al permisiunilor).

@ INTANIREA COMISARULUI
EUROPEAN PENTRU
SERVICII FINANCIARE
SIUNIUNEA DE
ECONOMII, MARIA LUIS
ALBUQUERQUE, CU
MUGUR ISARESCU,
GUVERNATORUL BANCII
NATIONALE A ROMANIEI,
PENTRU A DISCUTA
INTEGRAREA PIETELOR
FINANCIARE.
©MIHAI BARBU/
EUROPEAN UNION, 2026

in cadrul mecanismului de
finantare a rezolutiei, resursele MREL
sunt completate de Fondul de Rezolutie
Bancara, care are scopul de a asigura
un nivel suplimentar de sustinere
financiara acolo unde resursele
institutiei de credit s-ar dovedi
insuficiente intr-un caz de rezolutie
(desigur, in limitele trasate de cadrul
legal). Resursele Fondului de Rezolutie
din Romania au atins nivelul tinta de
cel putin 1% din depozitele acoperite
la nivel de sector bancar, motiv pentru
care bancile au fost deja informate
ca, in anul curent, BNR nu va colecta
contributii la Fondul de Rezolutie.

Autoritatea de rezolutie si
autoritatea de supraveghere
desi, conform prevederilor
legale, sunt independente
operational, nu actioneazd in
izolare una fata de cealalta.

Structurile care indeplinesc
functiile de rezolutie si de
supraveghere in BNR se consulta
permanent in activitatea lor, in linie
cu mandatele specifice, pe subiecte
care includ: planificarea rezolutiei
pentru institutiile de credit din aria de
responsabilitate a BNR, determinarea
cerintelor MREL si, mai nou, pentru
acordarea de permisiuni céitre

institutiile de credit pentru reducerea
sau inlocuirea datoriilor eligibile.

Un element important al
cooperirii dintre structurile de
supraveghere si de rezolutie l-a
constituit participarea la exercifiul de
simulare a unei actiuni de rezolutie
organizat recent de Financial Stability
Institute, la care au participat Banca
Centrald Europeana SSM (Single
Supervisory Mechanism), Comisia
Europeana, Single Resolution Board,
Banca Nationald a Austriei, Financial
Market Authority din Austria, Banca
Nationald a Ungariei si Autoritétile
din Bosnia Hertegovina. Exercitiul a
vizat solutionarea unei institutii de
credit fictive dintr-un Stat Membru
al Uniunii Bancare cu subsidiare
semnificative in doud State Membre
non-Banking Union si intr-o tara
din afara Uniunii Europene.

Pentru Romania, din fericire,
succesul in domeniul rezolutiei
bancare nu se contabilizeaza in
numarul de crize gestionate prin
mecanismul rezolutiei, ci mai ales
in cele care nu au avut loc. Acest
tip de succes - greu perceptibil
prin natura sa, dar cu atat mai
valoros — este rezultatul unui efort
comun si al unei responsabilitati
impartasite intre institutiile
sectorului bancar si autoritatile cu
rol de reglementare, supraveghere,
rezolutie, sau macroprudential.

Intr-un mediu economic si
financiar caracterizat de transformari
rapide si de incertitudini persistente,
consolidarea continui a capacitatii de
preventie, interventie si coordonare
institutionald raimane esentiala pentru
mentinerea increderii in sistemul
financiar si pentru intérirea rezilientei
acestuia pe termen lung. 8"

Leonardo Badea este
prim-viceguvernatoral
Bancii Nationale a Romaniei.
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Exista o falie tacuta care imparte economia romaneasca in doua. Nu trece intre
bogati si saraci, ci intre cei care inteleg ca o economie matura isi finanteaza
viitorul prin piata de capital si cei care inca trateaza bursa ca pe un cazinou al
catorva initia(i. Pe aceasta falie se decide, an de an, cine castigi si cine pierde.
Pierderea celor din urma nu este zgomotoasa si nu se vede in cont. Este o factura
tacutd dar uriasa, platita in randament neincasat i in bundstare ratata.

NICIUN CADRU SERIOS DE MASURARE A
competitivitatii nu omite adancimea
pietei de capital. Clasamentul
mondial al competitivititii, intocmit
de Institutul pentru Dezvoltarea
Managementului din Lausanne,

care a evaluatin 2025 saizeci si noud
de economii, asaza finantele intre
pilonii eficientei in afaceri. Raportul
privind viitorul competitivitatii
europene, prezentat de Mario
Draghiin septembrie 2024, ridica
mobilizarea economisirii private a
europenilor citre pietele de capital la
rang de conditie de competitivitate

a Uniunii — un fir preluat direct

de Busola Competitivitatiia
Comisiei Europene, din ianuarie
2025, prin instrumentul Uniunii
Economiilor si Investitiilor. Mesajul
este unanim: competitivitatea unei
tdri nuse masoara doar in fabrici
siexporturi, cisiin capacitatea ei

de a-si transforma economisirea

in capital productiv. O economie
care se finanteaza doar prin banci
respird cu un singur plaman — poate
traiasa, dar nu poate alerga.

Anul 2025 a confirmat un
paradox util: cAnd macroeconomia
se indspreste, relevanta pietei de
capital creste, nu scade.

Bursa aintermediat finantaride
6,4 miliarde de euro intr-un singur
an —unrecord — intr-unancu
inflatie de 7,3% si deficit bugetar

de 7,9% (ESA). Au fost 98 de listari
noi. Capacitatea de absorbtie a
pietei este, asadar, reald si validat;
ce lipseste nu este capitalul, ci
canalul careil traduce in detinere
economici efectivd a companiilor
romanesti de citre investitori.

Aceasta este mizarealda
discutiei despre castigatori:
nu cine prinde un varfde pret,
cicine se asazi, structural,
de partea corecta a faliei.

Companii: cele care se listeaza
fati de cele care raiman opace

Este falia din lumea companiilor.
O firm4 care se listeazd acceptd o
disciplind — raportare, guvernanta,
transparentd — si primeste ceva ce
creditul bancar nu ofera: capital
permanent fara garantii si fara
calendar rigid de rambursare, o
evaluare publica a valorii sale si
acces la o bazd de investitori care nu
fugla prima furtuna. O companie
care rimane inchisa pastreaza
confortul anonimatului si plateste
un pret invizibil: cost de finantare
maimare, dependentd de banca,

plafon de crestere mai coborat
siatins maidevreme. Pentruca
transparenta nu este doar costul
listarii, ci un activ in sine: compania
care raspunde unei piete intregi

se finanteaza maiusor, fiindca
incertitudinea celui care ii da banii
este mai mica. Exista, in finante, o
primade transparenti — si ea curge
in favoarea celui care o plateste.

Raportul de aproximativ noua
launudintre finantarea bancara
sicea prin piata, pe care economia
romaneasci il cara din anii 1990,
nu este un esec al bursei. Strategia
Nationali a Pietei de Capital din

— k&

European Commission
Commission européenne

@ MARIO DRAGHI TINE UN
DISCURS LA LANSAREA
RAPORTULUI DESPRE
COMPETITIVITATEA
EUROPEANA,
SEPTEMBRIE 2024.
© AURORE MARTIGNONI /
EUROPEAN UNION , 2024
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19,06%

RANDAMENTUL MEDIU PRODUS
TN ULTIMUL AN DE INVESTITIILE LA
BURSA ALE FONDURILOR DE PENSII

OBLIGATORII DIN PILONUL I1.

279,

FONDURILE DE PENSIIINVESTESC

DOAR CCA. 27% TN ACTIUNI LISTATE.

15%

DIN POPULATIA CHINEI ARE
CONTURI INDIVIDUALE DE
TRANZACTIONARE LA BURSA.

, 0
40 /()
DIN POPULATIA SUA ARE

CONTURIINDIVIDUALE DE
TRANZACTIONARE LA BURSA.

300.000

NUMARUL INVESTITORILOR
ACTIVI LA BURSA ROMANEASCA
- CAM 1,5% DIN POPULATIE.

© LISTAREA LA BURSA A
CRIS-TIM TN 2025.
©BVB

2023 spune raspicat: dependenta
excesivi de creditul bancar prin
raportare la finantarea prin piata

este un potential impediment
pentrustabilitatea financiara.
Schimbarea acestuiraport in cinci
ani este matematic imposibila; in
zece ani, este matematic obligatorie.
Castigatorii sunt antreprenorii care
seagazdla coaddacum, nucandva
filungd. Sinuvorbim despre o piata
izolatd. Romania devine vizibila
investitorului global. O companie
romaneasci listata astazi se asazi pe
traiectoria uneitdrisi uneiregiuni
care se integreaza; castigiatorul

este emitentul care prinde curba in
urcare, nu cel care o priveste din afara
panacand pretul intririi va fi crescut.

Investitori: cei care participa fata
de cei care lasa banii s se erodeze

Este falia din portofelul
fiecarei familii. Astazi, mare parte
din economiile romanilor stain
depozite care abia tin pasul cu
inflatia. Iar timpul, care ar trebui
sa fie cel mai bun aliat al celui care
economiseste, lucreazd impotriva
lor — fiindca dobanda compusi, cea
mai puternica fortd din finante,
lucreaza doar dacd olasi, anila
rand, intr-un instrument care
chiar produce randament pozitiv,
nu doar gafaie la trena inflatiei.

Aici trebuie spus un adevir pe
care prea putiniil rostesc: banii
romanilor lucreazi deja in economie,
orice ar crede deponentul. Banul
sparcat” in depozit nu sta pe loc:

banca il pune la lucru sub forma

de credite, iar din castigul acela ii
plateste deponentului o dobanda,
retinand diferenta. Banul plasat in
titluri de stat este cheltuit de stat,
iar cuponul se pliteste din impozite.
Deponentul si cumparatorul de
titluri sunt, asadar, deja investitori
—indirecti. Intrebarea nu este daca
baniilucreaza, ci pentru cine. Si
cineincaseazi partea leuluidin
castig. Cel care se opreste la depozit
aales ultimul loc din lanful valoric:
un castig rezidual, cedand altuia
partea care creste cu economia.

Intermedierea bancara este
necesard silegitima — cele mai mari
bédnciromanesti sunt ele insele listate
la Bursa de Valori Bucuresti. Bursa
sibanca nusunt adversari; sunt
doui etaje ale aceleiasi constructii.
Depozitul si titlul de stat — inclusiv
programul Fidelis, pe care chiar
Bursail distribuie —raméan o
poarti de intrare excelenta: prima
treaptd, nu destinatia finala.

Cele aproximativ 42 de miliarde
de euro administrate de fondurile
de pensii obligatorii din Pilonul
II-212,5miliarde de lei la martie
2026, pentru 8,4 milioane de
romani — au produs in ultimul an
un randament mediu de 19,6%.

Acel castig, mult superior oricdrei
dobanzibancare, nua mers la cei
care au stat deoparte, cila cei care
erau deja in sistem. Iar fondurile
investesc doar cca. 27% in actiuni
listate — participarea roméanilor la
propria economie e subutilizati chiar
siraportatla pragurile in vigoare.

in China peste 15% din
populatie are conturiindividuale
de tranzactionare la bursa. in SUA
ponderea este peste 40% si evaludrile
economiei americane incep mereu cu
analiza pietei de capital.
Bursaromaneascé a depdsit
300.000 investitori activi
individual. Este incd putin, cam
1,5% din populatie. Trendul este
bun, de crestere, peste 25% in
ultimul an. Stocul de capital al
romanilor este estimat la circa
60 de miliarde de euro. Sunt
enorm de multi bani neinvestiti.
Esteunbazinuriasde finantare
prin Bursa, pentru listarinoi.

Subliniez o limitd pe careo
respect strict: nu va spun ce si
cumparati si nu va promit niciun
randament — performantele
trecute nu garanteaza rezultate
viitoare. Educatie financiara, nu
promisiune de imbogatire. ©
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@ REMUS VULPESCU.

@ LISTAREA LA BURSA
DE LABUCURESTIA
ELECTROALFA.
©BVB

Statul: cel care listeaza si deschide
instrumente fati de cel care améana

Este falia din decizia publica.
Statul are pachete in companii
deja listate si apreciate; vinzarea
graduald a unor actiuni prin oferte
publice secundare combin4 trei
efecte pozitive: incasare bugetara
imediata, mai multa lichiditate la
Bursa si un semnal de incredere
pentru investitorii internationali.
IPO Hidroelectrica din 2023, cea
maimare din istoria pietei noastre
de capital si pe locul 4 mondial in
2023, a dovedit ca putem executa
tranzactii de miliarde. Investitorul
institutional vrea sa cumpere
buni guvernantd, transparenta
sicalendare clare. Bursa poate
executa calendare ambitioase.

Tot decizia publica poate
transforma salariatiin proprietari
de capital — poate cea mai concreta

0o

Toate crizele au aratat acelasi tipar

-apitalul

strain speculativ iese primul, capitalul local
ramane. O pia(a care se sprijina pe capital
autohton nu se mai scufunda la fiecare furtuna.

Ll

oportunitate a momentului.
Conturile individuale de investitii
sunt o parghie care a facut
castigatoridin salariati obisnuiti
inalte tari: americaniiau IRA si
401(k), suedezii au ISK, britanicii au
ISA, francezii au PEA, iar polonezii
au construit in dou decenii o baza
solida de investitori prin conturile
IKE si IKZE. Toate fac acelasi

lucru - lasi banii sd se acumuleze
neimpozitati cat timp lucreaza,
orientatispre actiuni, obligatiuni si
fonduri listate, nu spre speculatie.
Asaisi muta o natiune cetafenii de pe
pozitia de consumatorispre partea
productiva, care creste durabil.

Castigul statului care listeaza nu
este doar fiscal, este si de reputatie.
Romania este astdzia saptea
economie a Uniunii Europene (PIB
ajustat cu puterea de cumparare),
dar rimane clasificatd de FTSE
Russell drept piata emergenté

secundara din 2020 side MSCl in
categoria pietelor de frontiera, in
subcategoria avansaté introdusa in
2025. Suntem o economie mare a
Uniunii ramasd in aceasti clasd de
economii nationale mult mai mici.

Romania: cea care isi conecteaza
capitalul cu economia, fatd
de cea care il exportia

Este falia cea mai grava, fiindca
opliatim deja fard sa o vedem
masurata nicaieri. In absenta
unor instrumente locale solide,
agoniseala celor care vor totusisa
investeasca pleaca spre intermediari
sifonduridin afara {arii — capital
romanesc care finanteazd companii
striine si crestere care se intampla
altundeva. lar ceea ce ratim nu este
doar capitalul plecat, ci si scutul pe
care nu ni-1 construim: o baza locala
de investitori este o infrastructura de
rezilientd nationala. Toate crizele au
aritat acelasi tipar — capitalul strain
speculativ iese primul, capitalul
localramane. O economie care se
sprijina pe capital autohton nu se
maiscufundi la fiecare furtuna.

Adevaratii castigatoridin
economia romaneascd sunt
companiile care accepta disciplina
transparentei, investitorii care
lasd timpul si compunerea
castigurilor si lucreze, statul
care listeaza in loc sd amane si
otard careisiretine capitalulin
locsa-lexporte. Banii romanilor
lucreazd oricum in economie;
toata miza este pentru cine. jV e

Remus Vulpescu este directorul
general al Bursei de Valori Bucuresti.
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In ultimele sase luni, atitudinea Comisiei
Europene privind traiectoria politicilor
climatice europene s-a modificat vizibil.
Dacd in urma cu un deceniu discutia

era concentratd aproape exclusiv asupra
reducerii emisiilor poluante si accelerarii
tranzitiei energetice, astazi centrul de
greutate s-a mutat catre competitivitate,
costuri si rezilien{d economica. Razboiul
din Ucraina, volatilitatea piefelor
energetice, presiunea exercitata de politica
industriald americana si ascensiunea
Chinei in industriile viitorului au

obligat Bruxelles-ul si statele membre

sd reevalueze echilibrul dintre ambitia
climatica si realitatea economica.

© COMISARUL EUROPEAN WOPKE HOEKSTRA IN TIMPUL UNEI VIZITE LA
PROIECTUL LK2BM - FABRICA SETUBAL - UNA DINTRE CELE MAI MARI SI MAI
SOFISTICATE FABRICI DE CELULOZA SI HARTIE DIN EUROPA - CARE ISI REDUCE
SEMNIFICATIV AMPRENTA DE CARBON PRIN FOLOSIREA DE BIOMASA.

O©PATRICIADE MELO MOREIRA, EUROPEAN UNION 2026.

ACEASTA SCHIMBARE DE ACCENT ESTE
reala si poate fi observaté in aproape
toate dosarele importante aflate
acum pe masa institutiilor europene.
Discutiile privind implementarea
ETS2 pentru cladiri si transport,
flexibilizarea unor obligatii privind
emisiile de metan sau dezbaterile
legate de ritmul electrificarii
transportului au in comun aceeasi
preocupare: cum poate Europa sa isi
pastreze competitivitatea industriala
fara a abandona obiectivele de
decarbonare deja asumate.

Ar fiinsa o eroare si
concluzionam ci dimensiunea
climatica a disparut din ecuatie.
Dimpotriva. Dezbaterea pe aceste
dosare genereaza controverse
tocmai pentru ca obiectivul
reducerii emisiilor rimane in
centrul proiectului european.
Competitia industriald influenteazd
astdzi modul in care Europa isi
implementeaza politicile climatice,
insa nu schimbad obiectivul pentru
care acestea au fost create: reducerea
emisiilor silimitarea efectelor
incilzirii globale, intre altele.

in interiorul Uniunii Europene
s-au conturat de ceva vreme
doud aborddri distincte. Prima
considera ca dificultatile economice
actuale sunt un argument pentru
accelerarea transformarii, nu
pentruincetinirea ei. Sus{inatorii
acestei viziuni, grupatiin tabara
tdrilor net contribuitoare la bugetul
UE, argumenteazi ci avantajele
economice ale urmatoarelor decenii
vor apartine statelor si companiilor
care dezvolta si controleaza
tehnologiile necesare decarbonarii.
A doua abordare pleaci de la premisa
caritmul actual al transformarii
risca si afecteze competitivitatea
industriald inainte ca beneficiile
economice ale noilor tehnologii
si devina suficient de evidente. in
aceastd tabarid accentul cade pe
costurile energiei, pe riscul relocarii
industriale si pe impactul social al
unor politici percepute drept prea
ambitioase pentru contextul actual.

Romania pare sa isi defineasca
tot mai clar pozitia in raport cu
aceasta dezbatere. Accentul s-a
mutat vizibil citre competitivitatea
industriala, accesibilitatea energiei
sicosturile economice ale tranzifiei.
Este o evolutie explicabila. Aflati
in afara zonei euro, economia
romaneasci opereazd curesurse
financiare mailimitate decat cele
ale statelor din nucleul occidental

al Uniunii, iar presiunile sociale
generate de cresterea costurilor
sunt resimtite mai puternic intr-o
tard care continua sa recupereze
decalaje de dezvoltare.

Aceasta schimbare nu se
manifestd insa doar la nivel
declarativ. Dupd multianide
politici prudente, Romania
pare dispusa si participe activ
la formarea unor coalitii de
state membre care isi propun sa
influenteze sau sa incetineasca
evolutia unor dosare economice
siclimatice considerate sensibile.
In trecut, Bucurestiul a preferat
de reguld pozitia de beneficiar sau
observator al compromisurilor
negociate de altii. Astazi, in dosare
precum ETS2, viitorul industriei
auto sau anumite componente
ale politicii energetice, Roménia
cautd tot mai frecvent parteneri
cuinterese similare siincearcd sa
participe la definirea rezultatului
final prin vot. Din perspectiva
politicii europene, aceasta
reprezintd o schimbare relevanti de
comportament. Ea reflecta nu doar
preocupiri economice legitime, ci
sioambifie mai mare de ainfluenta
directia unor politici care vor
avea consecinte directe asupra
structurii economiei romanesti.

Existd insd i o dimensiune
mai putin discutati a acestei
repozitionari. Dincolo de
argumentele economice legitime,
discursul despre competitivitate
ascunde uneori un scepticism
climatic rezidual care a existat
intotdeauna in anumite segmente
ale administratiei si economiei
romanesti. Este un scepticism
fatd de urgenta transformarii si
fata de oportunitatea unor politici
care impun costuriimediate
pentru beneficii percepute ca fiind
indepartate. Contextul economic
actual ofera acestui tip de argument
olegitimitate politica mai mare
decat avea in urma cu cativa ani.

Totusi, o parte dintre
constrangerile invocate astizi
pentru ajustifica incetinirea
tranzitiei nu sunt consecinta
politicilor climatice europene.

Ele reprezinta costul acumulat al
unor reforme amanate. Companii
energetice cu capacititi de productie
nemodernizate, eficienta energetica
redusd, investitii intarziate
ininfrastructurd, pe alocuri,
capacitate administrativa limitata
sidificultdtiin implementarea
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© LINIE DE ASAMBLARE A
MASINILOR TN CHINA.

proiectelor marinu au fost create
de Green Deal. Aceste probleme
existau inainte si ar fi trebuit
abordate indiferent de directia
politicilor climatice europene.

Adevarata intrebare nu este,
deci, dacé flexibilitatea solicitata
pentru implementarea politicilor
climatice este justificati. in multe
cazuri, ea este. Problema este
ce se intampla dupa ce aceasti
flexibilitate este obtinuta.

Inintreaga Europa se discuta
astazidespre amanari, derogari,
perioade de tranzitie si exceptii. in
realitate, niciuna dintre acestea nu
reprezintd o strategie industriala. Ele
sunt, in cel mai bun caz, instrumente
care pot crea timpul necesar pentru
adaptare. Castigul nu provine din
amanare, cidin modul in care este
folosit ragazul odata obtinut.

Aceasta este probabil cea mai
importanté lectie a actualei dezbateri
europene. Nu viteza reglementarii
vadecide castigitorii i perdantii
urmatoarelor decenii, ci viteza
transformarii industriale.

In multe dintre sectoarele aflate
astaziin centrul controversei,
competitia globald nu incetineste.
China continud si investeascd masiv
in baterii, materii prime critice,
vehicule electrice si tehnologii
energetice pentru surse regenerabile.
Statele Unite folosesc instrumente
de politicd industriala pentrua
atrage investitii si capacititide
productie in domenii considerate

strategice, maiales inteligenta
artificiald. in numeroase sectoare,
concurentii Europei nu discuta
daca transformarea va avea loc, ci
cum pot ocupa pozitiile dominante
in noile lanturi valorice.

Exemplul industriei auto
este relevant. Dezbaterea privind
ritmul electrificarii este legitima.
Costurile sunt reale, iar provocarile
pentru producitorii europeni nu
trebuie minimalizate. Dar exista
riscul ca discutia sa porneasca
dela o premisa gresita: aceea cd
preferintele consumatorilor sunt
relativ fixe si cd obiceiurile actuale
vor incetini inevitabil adoptarea
noilor tehnologii. Cu alte cuvinte,
unii cred cu tdrie ci oamenii
vor continua si prefere motorul
termic nu pentru cd acesta este mai
performant sau maiieftin, ci pur
sisimplu pentru c este familiar.

Istoria economica oferd putine
argumente in sprijinul unei
asemenea ipoteze. Consumatorii
nu dezvolta loialitate fatd de o
tehnologie, ci fati de avantajele
pe care aceasta le oferd. Atunci
cand o alternativd devine suficient
de competitiva din punctul de
vedere al costului, performantei si
confortului, schimbarea poate fi
surprinzator de rapida. Acest lucru
s-aintAmplat in numeroase sectoare
economice, de la telecomunicatii
la servicii financiare si tehnologie
digitald. De aceea, protejarea unor
modele de business existente nu
trebuie confundata cu protejarea

situatii, cele doud obiective
potintrain contradictie.

Acest lucru este valabil si
pentru Romania. Dorintade a
proteja sectoare economice expuse
concurentei este legitima. Dar
succesul nu va fi determinat de
numarul derogarilor obtinute
la Bruxelles. El va depinde de
capacitatea de a transforma
perioadele de flexibilitate in
investitii, modernizare si dezvoltare
industriala. Timpul castigat trebuie
folosit pentru adaptare, nu pentru
conservarea status-quo-ului.

Din aceastd perspectiva,
dezbaterea interna cu privire
la pozitionarea noastra fata de
politicile europene este adesea
orientatd eronat. Nudiscutam
despre o alegere intre clim4 si
economie. Discutam despre modul
in care economiile europene se
adapteazi unei transformari
tehnologice siindustriale care are
loc oricum, indiferent de ritmul
reglementarilor de la Bruxelles.

Pentru Romania, miza este
poate mai mare decat pentru
multe alte state membre. Avem
resurse energetice importante,
un sector industrial care inca
poate recupera decalaje si
oportunititi semnificative in
domenii precum energia nucleara,
infrastructura energetica si
industriile cu valoare addugata
ridicata. Dar niciunul dintre aceste
avantaje nu se va transforma
automat in competitivitate.

Flexibilitatea poate fiun
instrument util. Nu este insi o
strategie. lar istoria revolutiilor
industriale este plind de exemple
ale unor sectoare care au
confundat cele doua concepte.

Castigatorii urméatorului
deceniunu vor fi cei care obtin cele
maimulte amanari, derogirisau
exceptii. Vor fi cei care folosesc
timpul castigat pentru a investi,
ainovasiase transforma. Pentru
restul, rigazul obtinut astazi risca
sid devind doar un mod mailent de
a pierde competitia de maine. £

Victor Grigorescu este expert
in politici energetice si politici
economice europene, fost
ministru al energiei in guvernul
Dacian Ciolos in perioada
noiembrie 2015 - ianuarie 2017.
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In spatele discursurilor despre reforma si stabilitate, Romania traverseaza cea
maiimportanti renegociere de putere de dupa pandemie.

Traversim un moment in care in Romania se negociaza viitoarele rezultate
ale alegerilor din 2028. $tiu ca pare la prima vedere utopic, mai ales ¢ suntem
in mijlocul unei crize economice ale carei efecte se vor vedea puternic in
urmatoarele luni. Tocmai de aceea majoritatea partidelor deja isi pregatesc
cutitele electorale pentru urmatoarele alegeri, in care realitatea alegerilor va fi
total diferita fata de cea de acum.

ROMANIA ASTAZI ESTE OBOSITA.

Obosita de austeritate, care nu
aadusrezultate spectaculoase.
Obosita de un moralism politic fara
vreo moralitate reala. Simaiales
obosita de coalitii care se nascin
numele stabilititii simai apoi mor
in numele calculelor electorale. Dar
inainte de toate, putin context.

Criza Bolojan a fost construita
lent, aproape metodic, prin
acumularea unor tensiuni care
péareau tehnice, dar care ascundeau
oruptura strategicd majora:
conflictul dintre logica reformei
silogica supravietuirii electorale.
Primarii cu multe santiere deschise
in localitatile lor nu au mai avut
ousa deschisi sinici un canal de
comunicare la Palatul Victoria. lar
primarii iti aduc voturi, primarii
iti fac campanie si tot primarii te
destituie politic. CaAnd au inceput
sa pund presiune din interior,
coalitia si-a ardtat crapdturile
ideologice, functionale si politice.

Initial, Ilie Bolojan a intrat
injocul mare de la Bucuresticu
imaginea unui administrator
eficient, aproape rece, capabil
salivreze disciplind intr-un stat
dependent de improvizatie. Pentruo
parte a electoratului urban si pentru
segmente importante din mediul
economic, el reprezenta antidotul la
politica spectacolului. Rezultatele
dupéd aproape un an de zile de mandat
sunt cele din sondajele de opinie:
aproape 40% dintre romani considera
ci toatd clasa politica trebuie
reformata din temelii (Agentia de
Rating Politic, aprilie 2026), toti
liderii politici actuali se situeaza sub
pragul de 35% incredere (CURS, mai
2026) si peste jumatate dintre romani
vor alegeri anticipate (CURS, mai
2026). Siatunci, raspunsul din titlu
ar trebui si fie intuitiv de simplu,
nu-iasa? Partidele mainstream

deja au pierdut si in general, in
actuala situatie, niciun lider politic
actual nureuseste sd transpire
incredere. Si le ludm pe rand.

PSD - partidul a inteles inaintea
tuturor ca ciclul austeritatii

nu poate fi traversat fara
costuri electorale masive.

In realitate, PSD nu si-a dorit
niciodata pe deplin si fie asociat
integral cu reformismul brutal
promovat de zona Bolojan.

Pentru structurile teritoriale
social-democrate, o parte din
reforma administrative poate
sd insemne reducerea influentei
locale (vezi exmplul anterior cu
primarii) si inclusiv diminuarea
unor mecanisme de control politic.
De aceea strategia PSD in aceasta
criza a fost aparent contradictorie,
darnuafostlaintamplare. A ales

tactica conservarii electorale (cu
riscul de a pierde primari - candidati
la viitoarele alegeri) sidesia lasat
impresia cd sustine stabilitatea, a
evitat pe cat posibil sa se identifice
total cu costurile guvernarii. Pur si
simplu, PSD a incercat si se apropie
de urmatorul ciclu electoral (deci
mijloc de 2027) fara stigmatul
complet al austeritatiisi fara
imaginea partidului care a blocat
statul. A fost o ecuatie dificila,

dar nuimposibila. Practic, PSD a
reusit sd isi pastreze infrastructura
teritoriala cat mai intact4, deci (inca)
cat mairelevantd, a capitalizat o
parte din nemulfumirile sociale

(0 alta parte amigrat natural citre
opozitie), s-a pozitionat ca partid
,protector” intr-o perioada de
anxietate economica accentuata si,
cel maiimportant, a redevenit pivot
inevitabil pentru orice majoritate
parlamentara. lar majorititile
parlamentare controleaza guvernul,

@ PARTICIPAREA
PREMIERULUI ILIE
BOLOJAN LA DEZBATEREA
SIVOTUL ASUPRA
MOTIUNII DE CENZURA,
INITIATA DE 254 DE
DEPUTATI SI SENATORI,
IN PLENUL REUNIT
AL PARLAMENTULUI
ROMANIEI.
©GUVERNUL ROMANIEL.
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DINTRE ROMANI
CONSIDERA CA TOATA

CLASA POLITICA TREBUIE
REFORMATA DIN TEMELII.
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PRAGUL DE INCREDERE

SUB CARE SE SITUEAZA
TOTI LIDERII POLITICI,
ACTUALI (CURS, MAI 2026.

50%

DINTRE ROMANI VOR
ALEGERI ANTICIPATE
(CURS, MAI 2026).

@ SORIN GRINDEANU,
PRESEDINTELE PSD, IN
SEDINTA PRIN CARE SE
VOTEAZA RETRAGEREA
SPRIJINULUI GUVERNULUI.

© PSD.RO
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Partidele mainstream deja au pierdut siin
general, in actuala situatie, niciun lider politic
actual nu reuseste sa transpire incredere.

9

deci administratia central si,
implicit, cea locali. In tot acest
timp, PSD nu a reusit sa emuleze
un lider cu o carismad dominanta,
si-a erodat aproape total electoratul
urban (urban mediu si urban

mic), este in competitie aproape
agresivd cu AUR pe zona national
sinationalist-populari siare (cel
putinin ochii tuturor potentialilor
parteneri de guvernare) imaginea
unui partid care joaca dublu. PSD
astiziincepe sd semene cuun
animal politic mare, urias si greoi
care desi domina terenul, nu mai
stiein ce directie sd mearga.

PNL - partidul prins intre o alianta
pentru locale si aripile interne

PNLastazitraverseazd unadintre
cele mai complexe crize identitare.
Desi teoretic Bolojan reprezintd
profilul de lider pe care electoratul

liberal il cere de mult timp

pentru caaincercat sd proiecteze
eficienta, mésuri antirisipa, succes
administrativ si a fost constant
sobru, inclusiv o parte importanta
din partid si-a simtit amenintate
vechile centre de influenta. De
aceea, astdzi PNL pare prins intre un
ciocan sionicovala. Vrea simultan
sa capitalizeze imaginea de reform4,
sd nu-siisi distruga reteaua interna,
incearcai sa evite implozia politica
siincearca sa impiedice hemoragia
votantilor sdi cdtre USR sau AUR. Ce
aincercat, de fapt, PNL in aceste luni
de zile a fost sa nu para un partid
cudoud viteze psihologice - pe de

o parte promotorul unor reforme,
pe de cealalti structurile locale

care au fost cel putin timideinale
aplica. Per total si-a consolidat un
nucleu urban reformist (care in mod
natural erala USR), existd premisele
reale pentru constructia uneinoi

forte politice de dreapta (alaturi
cu USR). A ramas insa fragmentat
intern, curiscreal de dezertari
politice si sabotaj in viitoarele
alegerilocale si parlamentare, si
este vulnerabil real in teritoriu.

USR - partidul care incearca
sa revini din exilul moral

USR are un avantaj urias in
actuala crizi: poate critica fara sa
deconteze complet, chiardacia a
fost la guvernare. USR incé sufera
la capitolul leadership, dar dupd ani
de fragmentari, conflicte interne
si pierderi electorale, partidul
incearca si se reconstruiasca in
jurul uneiidei simple de tipul “si
noiam avut dreptate”. Partidul
teoretic are oameni competenti,
darincidnuare o figurd dominanta
capabild si coaguleze emotional
electoratul larg. Iar metaforic
vorbind, in politica romaneasca
modernd, competenta fard
magnetism devine adesea o forma
elegantid de marginalizare. USR a
reusit cateva succese de imagine in
ultimul an de zile - si-a recipatat
credibilitatea in ochii electoratului
propriu, si-a intarit pe alocuri (si
in fiefurile proprii) electoratul
(urban si periurban), s-a pozitionat
moderat antisistem. Ce nu a
reusit USR in ultimul an este sd isi
creeze o infrastructura teritoriala
functionald, nureuseste incd sa
se extinda catre alt electorat nou
siare unrisc crescut de irelevanta
politicd inc contextul polarizarea
exclusive PSD-AUR. USR ramane
insd partidul care desi vorbeste
cel mai bine despre viitor, are inca
are dificultatiin a convinge cd
poate controla narativul prezent.

UDMR: politica geometricului

Uniunea si-a conservat toata
influenta politicd in ultimul an
printr-un mecanism pus matematic:
a fost predictibild, liderii au
comunicat disciplinat si au negociat
permanent. Realist, actuala situatie
de crizd avantajeazd UDMR caci
in perioade de instabilitate cine
comunici disciplinat devine
dezirabil. Ce areusit UDMR
in aceste aproape 12 lunide
guvernare a fost sa isi maximizeze
negocierea guvernamentald, sa
isi pastreze electoratul (aproape)
stabil, a evitat costurile majore de
imagine si si-a consolidat profilul
de actor politic rational. ©
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AUR este marele beneficiar
emotional al haosului politic curent

in afara de cifrele sondajelor
de opinie care arata cd partidul are
tractiune emotionald constanta,
AUR afolosit o reteta simpla si
eficienta de comunicare in ultimul
an: intr-o societate frustrata,
emotia bate expertiza aproape de
fiecare dati. AUR a capitalizat pe
nesiguranta economica, sociala,
identitara sichiar geopolitica. Ce
acastigat AUR in ultimele 12 luni
de zile - cresterea din sondajele de
opinie, si-a consolidat electoratul
antisistem, si-a extins electoratul
in zonele conservatoare dezamagite
(PNLsi PSD deopotrivi). Ce nu
reuseste AUR incd este sd proiecteze
stabilitate in eventualitatea in
care ajunge la guvernare si de
aici pAnalaunrisc de imagine
puternic este un pas foarte mic.

SOS Romania si POT sau
periferia politica radicalizata.

Acestea le voiluala pachet in
analiza. Fragmenteazi electoratul
antisistem, iar in perioade de crizd au
devenit reale camere de ecou pentru
frustrdriradicale. Nu sunt pregatite
sd guverneze sau s se implice
realin reforme, ci doar sa impinga
narativa discursului citre extreme.
Siacest lucru transforma PSD sa
devina mainationalist, duce PNL in
defensiva de comunicare, izoleazi
USR i transforma retorica AUR.

Voit nu voi analiza liderii
politici actuali si voi pastra cu voia
dumneavoastri o parteadoua-aa
acestui tip de analizd dupa ce trece
perioada de tranzitie a urmatoarelor
6 luni. Ce urmeazd, deci: Romania
intra intr-o perioada de volatilitate
politica extrema in care se
reconfigureaza o majoritate politica

(11

In culisele actualei crize se negociaza forma
viitorului electoral. Insa tocmai acest viitor are
intotdeauna obiceiul periculos de a-i surprinde

exacl pe cei care cred ca il controleaza.

Ll

@ GEORGE SIMION DA MANA
CU UN SIMPATIZANT LA
UNUL DIN MITINGURILE
ORGANIZATE DE AUR.

de avarie pentru a evita alegerile
anticipate si haosul prelungit. Vom
avea parte de formule de guvernare
hibride, plapande politic, majoritati
fragile si contextuale, i negocieri
permanente. Mai mult, se va
consolida polul antisistem, mai
ales cainflafia va persista, anumite
madsuri economice vor lovi §i mai
brutal in populatie, iar natural,
sentimentul de nedreptate sociala
se vaamplifica. Marile partide

se vor fragmenta prin conflicte
interne din ce in ce mai prezente
lasuprafata, administratiilocale
cu probleme reale de pozitionare,
primaridin ce in ce mai frustrati
politic si electorat din ce in ce mai
nedumerit. Ca atare, votantii vor
cduta tot mai mult profilul executiv
si managerial, apare nevoia excesiva
de ordine inclusiv in proiectia
mesajelor populiste sau extremiste.

inloc de concluzie - actuala
criza nu este nicidecum o
disputa guvernamentala

Romaniaintriintr-oerda
coalitiilor fragile, a emotiilor
radicalizate sia liderilor obligati
sd supraviefuiasci intr-un
electorat tot mainervos si mai
imprevizibil. In astfel de perioade,
puterea nu apartine neaparat celor
care guverneazd, cia celor care
reusesc sa defineasci emotional
situatia. Iar in culisele actualei
crize se negociaza forma viitorului
electoral. insa tocmai acest viitor
are intotdeauna obiceiul periculos
de a-isurprinde exact pe cei care
cred ca il controleaza. KB

Radu Delicote este consultant politic,
strateg de comunicare si doctor
magna cum laudae in comunicare,
copartener al Argusone.ro. Are
activitate de circa un deceniu si
jumatate la intersectia campaniilor
electorale, a comunicarii strategice
sia marketingului. Parcursul

sdu acoperd campanii locale,
parlamentare si prezidentiale

in Europa si in Asia.

Este pasionat si cerceteaza
fenomenele de incredere media,
populism, comportamentul
electoral si impactul mediilor
digitale asupra deciziei de vot.

Este promotorul si
contributorul ansamblului de
intelligence Argusone.ro.
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Austeritatea taie ramuri,
reformia plamteara paduri
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AD R I AN M il N I U'I'I u Romania nu vaiesi din dezechilibru cu rigla si

n ! foarfeca. Austeritatea pura — taxe mai mari, taieri
contabilicesti rapide, din pix, si speranta ca cifrele se
cumingesc singure — poate opri temporar sangerarea,
dar nu vindeca pacientul. Pui garoul, da. Insa daca
bolnavul are nevoie de operatie — digitalizare,
reorganizare, investitii, incredere —, garoul ramane
doar o amanare eleganti a problemei. $i, pe
termen mediu si lung, omoara sau duce macarla o

amputare...

Managing partner si cofondator, EM360 Group
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NU STIMULEZI UN STUP LUANDU-T MIEREA.

Nu cresti o padure vanzand-o copac

cu copac. Nu dezvolti o ferma taind
toate vitele pentru carne, in loc si vinzi
laptele si sd maresti turma. Si totusi,
cam dsta e reflexul nostru recurent:
cand bugetul scartaie, prima reactie

e si stoarcem mai tare exact motorul
care ar trebui sd ne duca mai departe.

Pentru ca economia nu e un tabel
Excel. Economia e emotie, e incredere,
cash-flow, predictibilitate, apetit
de risc, decizie de investitie, loc de
munca, consum, export. Daci toate
astea intrd in expectativa, poti ajusta
formulele cat vrei — rezultatul rimane
fragil. Iar contextul nu iarta: Romania
a inchis 2025 cu cel mai mare deficit
din Uniunea Europeana, 7,9% din
PIB, si este singurul stat membru pe
care Comisia Europeana il incadreazi
la ,,dezechilibre macroeconomice
excesive”. Consolidarea numai e o
optiune. Dar intrebarea corecta nu
e daca ajustdm deficitul, ci cum il
ajustdm si ce construim in paralel.

De cate ori am tot discutat asta cu
dragul meu profesor Mircea Cosea...
si cat de mult imi lipseste acum.

Austeritatea nu e strategie.
E o frand de mana

O spunea si Profesorul:
austeritatea purd seamana cu frana de
mana trasd intr-o masina cu motorul
deja gripat. Poate incetinesti, poate
eviti pe moment impactul. Dar nu
ajungi nicdieri. Ca sa mergi, ai nevoie
de motor, combustibil, directie si
sofer. in economie, motorul inseamni

757

DINTRE UNITATILE
ADMINISTRATIV-
TERITORIALE TRAIESC
DIN SUBVENTII, NU
PRODUC NICI MACAR CAT
SA SE AUTOSUSTINA.

@ SATELE SI COMUNELE
DIN ROMANIA SE
DEPOPULEAZA, DOAR
VARSTNICII MAI RAMAN.

0o

Daca vrei investi(ii, nu pui bolovani in rucsacul
investitorului si apoi il cer(i ca nu alearga. Daca
vrei locuri de munca, nu urci costul muncii
pana impingi activitatea in informal. Daca vrei
colectare mai buna, nu complici sistemul pana
cand conformarea devine sport extrem.

L L

investitii, productie, exporturi, capital
privat si o administratie care chiar
functioneaza. Problema e ci, de prea
multe ori, statul a cerut sacrificii
economiei reale inainte si le facd in
propria curte. [-a cerut privatului sa
pliteasca nota pentru risipa publica.
I-a cerut antreprenorului mai multa
discipling, in timp ce administratia
aramas fragmentata, greoaie,
analogica si deseori ostila. E ca i cum
i-ai cere bucatarului un meniu mai
bun, dar i-ai lua cutitele, i-ai dubla
chiria si l-ai trimite la coada dupa
autorizatii, in timp ce in bucatarie,
alimentele riscé sd se strice...

Nu taxele sunt problema. Lipsa
de arhitecturi este problema

Exista o diferenta uriasa intre
consolidare fiscala si panicé fiscala.
Consolidarea inseamna plan,
calendar, prioritati, reforme, efecte

maésurabile. Panica inseamna: tdiem
de unde se vede, taxam unde se poate
si comunicam ca ,nu avem de ales”.
Dar avem de ales macar in privinta
metodei. O economie nu se repara
prin stoarcere mecanica. Dacid baza de
taxare slabeste, dacd firmele amana
investitiile, daca oamenii consuma
mai putin, daci bancile finanteazi
prudent si/sau scump, atunci taxa in
plus poate produce mai multa frica
decat venit. E paradoxul giinii cu oua
de aur: cand bugetul e gol, tentatia e sa
tai giina ca sd iei tot deodata. Numai
cd, dupd aceea, nu mai ai nici oua,
nici gdina - vezi curba Laffer, devenita
faimoasa in timpul administratiei
Reagan, o minunitie de teorie —
riasdoveditd empiric - cu un grafic care
face cat o mie de cuvinte . Revenind,
Romania nu are doar o problema

de venituri. Are o problema de stat
care colecteazi slab, cheltuie rigid si
prea mult pe ce nu treuie si se misca
lent. Foaaaarte lent. Cand salariile,
pensiile si dobanzile inghit aproape
tot spatiul bugetar, orice investitie
devine imprumut, refinantare sau
amanare. lar amanarea, in politica
publici, e tot o forma de cost. Unul
care te forfeazd si amanetezi viitorul.

Digitalizarea nu e o
aplicatie. E un bisturiu

Digitalizarea administratiei nu
e cosmetica facuta din platforme,
parole si ghisee online care reproduc
birocratia pe ecran. Care te pune sa
urci la etajul 2, ghiseul 9 cu formularul
din online, printat. Digitalizarea
reald taie traseele inutile, conecteazi
bazele de date, reduce contactul
arbitrar dintre cetitean si functionar,
automatizeaza pliti, controale si
raportiri. (parantezi: mi se pare
halucinant cum, desi avem cazier
digital, disponibil online, statul il cere
pentru dosariadele proprii tot pe cel
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printat si solicitat la ghiseu - in loc si
si-1scoatd singur pe cel digital... si nu,
nu e nici macar pentru bani, pentru
ci se elibereaza gratuit...). Deci, nu,
nu e suficient sa pui un PDF pe site
sisd spui cd ai digitalizat statul — e

ca si cum ai lipi un ecran tactil pe o
caruta si ai numi-o masini electrica.

Digitalizarea adevarata scade
costuri, creste colectarea, reduce
evaziunea, limiteaza abuzul si
elibereaza oameni. Mai ales, produce
date. Fari date, statul conduce
noaptea, pe ceata, cu farurile sparte.
Cu date, vede unde se pierd banii,
unde se dubleazi atributii, unde
se blocheaza investitiile. Abia dupa
digitalizare poti vorbi serios despre

inteligenta artificiala in administratie.

Al-ul nu se asaza peste haos ca frisca
peste o préjiturd stricati. Are nevoie
de date curate, procese coerente,
interoperabilitate si obiective

clare. Altfel nu obtii administratie
inteligenta, ci haos automatizat.

Reorganizarea administrativ-
teritoriali: elefantul din camera
cu portelanuri electorale

A doua reforma mare, ignorata
sistematic, e reorganizarea
administrativ-teritoriala. Romania
functioneaza pe o arhitectura
veche si fardmitata: 3.228 de unititi
administrativ-teritoriale, dintre
care aproape jumaétate au sub
3.000 de locuitori. Multe sunt prea
mici ca si sustina servicii publice
moderne, proiecte de investitii,
capacitate tehnica si management

@ COPIL CARE TINEIN
BRATE O PAINE SI UN
CARTON DE TIGARI LE
ARATA TURISTILOR
DIRECTIA TN CARE
SA SE INDREPTE.

profesionist. 75% triiesc din subventii
- deci nu produc nici méacar cat sa se
autosustina, ce sa mai vorbim despre
investitii... nada. Stau la pomana,

fara alocari de la centru, nu-si platesc
salariile si curentul. Totusi, un stat nu
devine mai eficient doar pentru ci ii
tai bugetul. Devine mai eficient cand
ii schimbi structura. Pam-pam! Nu
poti cere performanti de secol XXI
unei administratii desenate pentru alti
epoci — e ca si cum ai rula inteligenta
artificiala pe un calculator cu discheta:
poate porneste, poate face zgomot, dar
sigur nu livreazi viitor. Reorganizarea
nu inseamna doar comasiri pe harta.
fnseamna servicii partajate, achizitii
comune, centre administrative
regionale, profesionalizare, mai
putine suprapuneri si mutarea banilor
de la intretinerea aparatului cétre
investitii si servicii. Inseamna sa

nu mai {ii zece bucétérii mici, prost
echipate si scumpe, cand poti avea
una functionald care hrineste mai
bine toatd comunitatea. Da, e dificil
politic. Dar exact aici se vede diferenta
dintre a guverna si a administra frica.

Relansarea nu vine din
pedepsirea privatului

Mediul privat nu e o pungi de
rezervi din care statul mai scoate bani
cand nu-i ies socotelile. Firmele nu
investesc fiindca sunt rugate frumos.
Investesc cand vid predictibilitate,
cerere (pe care statul a cam dat-o de
pamant), infrastructura, finantare,
legislatie stabild si o administratie
care nu transforma fiecare proiect
intr-un maraton cu obstacole. Daca
vrei investitii, nu pui bolovani in
rucsacul investitorului si apoi il certi
canu aleargi. Daca vrei locuri de
munca, nu urci costul muncii pAna
impingi activitatea in informal. Daca
vrei colectare mai buna, nu complici
sistemul pana cand conformarea
devine sport extrem. Romania are
nevoie sd-si creascd PIB-ul, nu doar
sd impartd altfel o placinta prea mica.
Asta inseamna productie, export,
industrie, agriculturd procesata,
energie, tehnologie, infrastructura
si capital uman. Nu poti acoperi
consumul intern doar din importuri
siapoi s te miri ca deficitul extern
devine o rani permanenta.

Statul trebuie sa livreze
meserie, nu siricie

Increderea se reface greu si se
pierde repede. O tard poate avea bani
europeni, antreprenori, resurse si
pozitie strategicd, dar daca statul

transmite panicd, impredictibilitate
siimprovizatie, economia reala

intra pe hold. Consumatorul amana.
Firma amana. Investitorul amana.
Banca se uita de dou ori. Piata

cere dobanzi mai mari. lar cercul se
inchide. Statul trebuie si inceteze

sd mai ceara sacrificii fara s arate
competentd. Nu mai ajunge sa

spuni ,nu sunt bani”. Trebuie si
arate unde se duc banii, ce taie din
propriul aparat, ce digitalizeaza,

ce comaseaza, ce simplifica, ce
investitii protejeazi i ce calendar
respectd. Austeritatea poate fi o usa de
urgentd. Dar Romania nu poate locui
permanent pe scara de incendiu.

Concluzie: nu foarfeca, ci arhitectura

Romania nu vaiesi din
vulnerabilitate doar prin taieri, taxe
sisperanti. Asta e metoda veche,
contabild, potrivitd unei lumiin
care statul putea administra lent
0 economie simpl4. Lumea de azi
cere altceva: digitalizare profunda,
reorganizare administrativ-teritoriala,
infrastructura moderna si mobilitate,
costuri fixe mai mici, investitii
stimulate, adoptia inteligentei
artificiale si un mediu privat eliberat de
povara impredictibilitatii. Nu relansezi
o economie luand mierea din stup si
mirandu-te apoi ca albinele nu mai
produc. Nu cresti o padure vanzand
fiecare copac. Nu dezvolti o ferma
sacrificand turma. $i nu construiesti
prosperitate tratand economia reala
ca pe un contribuabil captiv, iar
statul ca pe un aparat imposibil de
schimbat. Deficitul trebuie redus. Dar
viitorul trebuie construit. lar intre
contabilitate si reforma este toata
diferenta dintre a mai supraviefui un
an si a reporni, in sfarsit, tara. (V'

Adrian Maniutiu este managing
partner si cofondator a EM360 Group.
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Romania nu este ,impotriva” directiei UE in energie. Dimpotriva, in
Consiliu, in Parlamentul European, in documentele strategice - de

la PNESC la pozitii oficiale - sustine exact liniile mari ale tranzitiei
europene. Pia{a functionala. Decarbonizare accelerata. Refele moderne.
Protectie sociala {intita. Implementare credibile.

CRIZELE GEOPOLITICE SUPRAPUSE,
perspectiva unei cresteri accelerate
a consumului global de electricitate
pe fondul ascensiunii Al si statutul
Romaniei de piata emergenta sunt
trei dintre factorii care alimenteazi
interesul investitorilor pentru
companiile locale din energie si
utilitati. Ca o ilustrare, cotatia
grupului integrat Premier Energy

- ,vedeta” indicelui BET - aproape
s-a dublat de la inceputul anului.

In 2025, Agentia Internationala
pentru Energie estima ci, pAni
la finalul deceniului, Al-ul va
necesita un volum suplimentar
de electricitate comparabil cu
intregul consum al Japoniei.

»Lectia” pe care grupul
antreprenorial Premier Energy pare
sd o transmita companiilor locale cu
actionariat majoritar sau minoritar
de stat este cd o politica activa de
achizitii, finantati prin credite, poate
amplifica diversificarea businessului
si optimiza rezultatele financiare.

Evolutia relativ modesta a
OMYV Petrom fost determinata si de
excluderea din indicii FTSE Russell
Piete Emergente. Totusi, miercuri,
in ultima sedinti de tranzactionare
in care investitorii mai puteau
beneficia de dividende, actiunea
aconsemnat un avans de 4,5%,
apropiindu-se de maximele istorice
atinse la jumadtatea lunii ianuarie.

in metafizica lui Aristotel,
conceptul de ,energeia”, derivat
din termenii grecesti ,en” (,,in”) si
sergon” (,lucrare”), desemneazi
transformarea potentialului in actiune
concretd, adica trecerea de la simpla
posibilitate la manifestarea efectiva.

Nici cd se putea gisi un termen
mai potrivit pentru a descrie
transformadrile prin care trec fostele
companii de stat din energie si
utilitati: dupi ani in care au améanat

@ OPREMIER ENERGY.

investitiile in modernizarea retelelor si
in cresterea capacititilor de productie,
o buna parte dintre acestea au trecut,
in sfarsit, la actiune, iar investitorii
recompenseazd noua abordare.

Totusi, asta explicd doar partial
evolutia spectaculoasi din ultima
perioada a celor doud sectoare
siaburseilocale in ansamblu,
avand in vedere ca emitentii din
energie si utilititi detin o pondere
de aproape 60% in structura
indicelui reprezentativ BET.

Actuala criza petroliera pare si
fi impins in plan secund potentialul
cresterii consumului global de
electricitate pe fondul dezvoltarii
accelerate a capacititilor de inteligenta
artificiala. Nu mai devreme de
primévara anului trecut, Agentia
Internationala pentru Energie estima
cd, pana la finalul deceniului, Al-ul
va necesita un volum suplimentar de
electricitate comparabil cu intregul

consum al Japoniei. Totodat4, doar in
Statele Unite, procesarea datelor ar
urma sa consume pana in 2030 mai
multa electricitate decat industriile
energofage traditionale - ofel, ciment
sau chimie - luate la un loc.

La nivelul Romaniei, imaginea
actuala poate fi inselatoare. Anul
trecut, consumul intern de electricitate
a fost de circa 50 TWh, intr-o
usoard scidere fata de 2024, insa
semnificativ sub nivelul de 60 TWh
consemnat in 2019. Declinul reflecta,
printre altele, reducerea activitatii
in sectoare energointensive, precum
metalurgia si industria chimica, pe
fondul scumpirii electricitigii.

Pe termen mai lung ins4, o serie
de factori structurali ar putea inversa
aceastd dinamica: electrificarea
transportului auto, tranzitia termiei de
la hidrocarburi catre electricitate sau
dezvoltarea infrastructurii digitale. De
altfel, in cadrul ,Strategiei 2030”,
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60%
PONDEREA EMITENTILOR
DIN ENERGIE SI UTILITATI

IN STRUCTURA INDICELUI
REPREZENTATIV BET.

20%

CRESTEREA CONSUMULUI
INTERN DE ENERGIE
PANA TN 2040 ESTIMATA
DE OMW PETROM.

80%

PONDEREA CU CARE COTATIA
NUCLEARELECTRICA
S-A APRECIAT TN
ULTIMELE 12 LUNI.

OMV Petrom estima o crestere

a consumului intern de energie
electrica cu10% pana la finalul
deceniului fatd de nivelul din 2019,
urmati de un avans suplimentar
de inca 10% pana in 2040.

Capacititile de stocare
insuficiente - cilcaiul lui Ahile

Astfel de proiectii dau sens
accelerarii programelor de investitii in
cresterea capacititilor de productie si
in modernizarea retelei de transport
sidistributie. Sau, mai bine spus,
in recuperarea timpului pierdut.

De pilda, retehnologizarea
reactoruluil al centralei nucleare de
la Cernavoda - un proiect asteptat
de investitori inca de la listarea
Nuclearelectrica din 2013 - pare sa
fi intrat in linie dreapt. In aceeasi
directie se inscrie $i dezvoltarea
reactoarelor 3 si 4, parte a unui
program investitional estimat la
circa 20 de miliarde de euro, cu
termen de finalizare in 2030-2031.
Cotatia companiei s-a apreciat cu
aproape 80% in ultimele 12 luni, insa
se tranzactioneaza sub maximele
istorice atinse la inceputul anului.

Silistarea din 2014 a
distribuitorului si furnizorului de
energie Electrica, prin care compania
a atras aproape 450 de milioane de
euro, a fost insotita de asteptari privind
abordarea unei strategii mai agresive.
De-a lungul anilor, investitorii au
tot sperat ca Electrica va prelua un
competitor, cu atat mai mult cu cat
oportunititi au existat - atat italienii
de la Enel, cat si cehii de la CEZ si-au
vandut operatiunile din Romania.

insa punctul de inflexiune
pare si fi fost atins in vara anului
trecut - moment de la care pretul
actiunii s-a dublat pana in prezent
-, cand compania a incheiat cu

succes o emisiune de obligatiuni in
valoare record de 500 de milioane

de euro. Fondurile atrase sunt
destinate modernizarii retelelor,
dezvoltarii unor noi capacititi de
productie din surse regenerabile, dar
si proiectelor de stocare a energiei

- poate principala vulnerabilitate

a sistemului energetic national.

Recent, Asociatia Energia
Inteligenti a pus degetul pe rana,
aratand ci, din cauza capacitdtilor
de stocare insuficiente, Romania
exporta energie ieftini la pranz, cand
productia regenerabild este ridicata,
pentru a o riscumpdra seara, in
intervalele de varf de consum, cu
preturi de pana la cinci ori mai mari.

Mentinand ridicata tensiunea
discutiei, merita subliniat si faptul ca
Transelectrica, o veritabild coloana
vertebrali a sistemului energetic
national, si-a propus anul acesta
investitii pentru modernizarea

retelei in valoare de circa 175 de
milioane de euro, un nivel aproape
dublu comparativ cu cel din 2023.
Si pretul actiunilor Transelectrica
s-adublat in ultimele 12 luni.

Un model cu totul aparte il
reprezintd Premier Energy, un grup
controlat de miliardarul ceh Jiti Smejc,
cel care detine si postul de televiziune
Pro TV. Listat in urmd cu doi ani la
Bursa de Valori Bucuresti, Premier
Energy este un grup integrat activ in
productia de energie regenerabila,
distributia si furnizarea de energie
electrica si gaze naturale, cu operatiuni
in Romania si Republica Moldova.

Good to know

Elementul de noutate care a
propulsat cotatia Premier Energy a
fost anuntul recent privind preluarea
Distributie Energie Oltenia de la
fondurile australiene Macquarie cu
700 de milioane de euro, nivel cu @
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aproape 20% peste capitalurile proprii
de la finalul anului trecut ale PE.
Reprezentantii cumparatorului au
lasat de inteles ca achizitia - realizatd
la un nivel apropiat de valoarea
contabild a Distributie Oltenia - ar
putea dubla profitul operational al
grupului. De subliniat cd in prezent
grupul Premier Energy este evaluat
la un multiplu PB (Price-to-Book),
care reflectd raportul dintre pret si
valoarea contabild, de peste 2,3.

»Lectia” pe care grupul ceh pare
sd o transmitd companiilor locale cu
actionariat majoritar sau minoritar
de stat este cd o politica activa de
achizitii, finantata prin credite, poate
amplifica diversificarea businessului
si optimiza rezultatele financiare.

Poate cel mai bun exemplu
al modului in care investitorii au
penalizat lipsa de initiativa - cu
exceptia notabild a extinderii
pe segmentul de furnizare
odata cu liberalizarea pietei de
energie electrica din iulie 2025
- este cel al producatorului de
energie Hidroelectrica: actiunile
companiei au reatins maximele
din 2024 abia in ianuarie 2026.

Pe langa faptul ca ramasese
cumva in siajul celorlalte companii
din sectorul energetic, in sensul
ca avea de recuperat decalajul
bursier, Hidroelectrica a beneficiat
de un trimestru IV solid, care a
atenuat impactul unui an secetos
asupra rezultatelor financiare.

Performanta modesti din
2025, reflectati intr-o scadere cu

aproximativ 20% a profitului net,

a alimentat si discutiile privind o
posibild supraevaluare a companiei. in
prima parte a anului, Hidroelectrica

se tranzactiona la un multiplu trailing
PER (Price-to-Earnings Ratio) de 20.
Totusi, revenirea din ultimul trimestru
al anului trecut - continuata siin
primul trimestru din 2026, pe fondul
unui nivel ridicat al precipitatiilor care
au contribuit la cresterea cu peste 120%
a profitului net - ne reaminteste ci
investitorii isi iau repere din trecut, dar
Lpretuiesc” mai mult perspectivele.

Neptun Deep sau noul
»zeu” al Marii Negre

Schimband registrul energetic, se
poate spune ca si in zona de petrol &
gaze naturale tot privirea spre viitor
este cea care dicteaza regulile jocului.
Asa cum am mai spus-o si in alte
newslettere, exploatarea zicimantului
Neptun Deep din Marea Neagr4, care ar

putea dubla productia de gaze naturale
a Romaniei, are potentialul de a marca
mai mult traiectoria Romgaz decat
ceaa OMV Petrom (partenerul siu in
proiect), companie axati pe productia,
rafinarea si distribuirea carburantilor.

Apropo de integrarea activitatii,
investitorii au salutat si acordul
incheiat recent de Romgaz pentru
preluarea producatorului de
ingrasaminte chimice Azomures
(care foloseste gazul drept materie
primi), cotatia apreciindu-se cu
peste 15% in mai putin de doud
sdptdmani de tranzactionare si cu
circa 145% (!) in ultimele 12 luni.

De asemenea, transportatorul de
gaze naturale Transgaz - performerul
indicelui BET de anul trecut - va fi,
la randul siu, un beneficiar direct
al proiectului Neptun Deep. Pe
langa deservirea clientilor interni,
producatori si distribuitori de gaze
naturale, compania va asigura si

® COMBINATUL DE
TNGRASAMINTE
AZOMURES.
©AZOMURES

@ N LUNA MAI
NUCLEARELECTRICA
A REALIZAT PRIMA
TURNARE CONTINUA
DE BETON AFERENTA
STRUCTURILOR
PERMANENTE DIN
CADRUL PROIECTULUI
DE RETEHNOLOGIZARE
A UNITATII 1 CNE
CERNAVODA.
©NUCLEARELECTRICA.
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—20%
(0]
SCADEREA
PROFITULUI NET AL

HIDROELECTRICA
TN 2025.

A%

PROFITUL NETTN T1 AL
OMV PETROM A FOST
CU APROAPE 4% SUB
NIVELUL PERIOADEI
SIMILARE DIN 2025.

@ PLATFORMA NEPTUN DEEP
©OMW PETROM.

tranzitul regional prin gazoductul
BRUA, pe coridorul Bulgaria-
Romania-Ungaria-Austria.

Un soi de rimanere in urma (din
perspectiva cotatiei) a experimentat
si OMV Petrom. Abia miercuri, in
ultima sedinta de tranzactionare
in care investitorii mai puteau
beneficia de dividende, actiunea
a consemnat un avans de 4,5%,
apropiindu-se de maximele istorice
atinse la jumaétatea lunii ianuarie.

Evolutia relativ modesti a fost
determinatd, printre altele, de
excluderea OMV Petrom din indicii
FTSE Russell Piete Emergente pe
23 martie, ca urmare a neindeplinirii
criteriului privind lichiditatea, ceea ce
antrenat vanzarea actiunii de o serie
de fonduri de investitii strdine sau
de investitori de retail nerezidenti.

in plus, rezultatele publicate
in primul trimestru de compania
cu actionariat majoritar austriac
nu au impresionat: desi veniturile
operationale au crescut cu circa 6,5%,
profitul net a fost cu aproape 4% sub
nivelul perioadei similare din 2025.

La o privire mai atenta insa,
dinamica negativa a profitului este
influentatd in mare masura de

asa-numitele ,elemente speciale”

- pierderi temporare asociate
instrumentelor derivate, generate
de volatilitatea accentuata a prefului
petrolului pe fondul conflictului

din Orientul Mijlociu. Compania
avea, probabil, pozitii de vanzare

pe petrol la preturi mai reduse.

Paradoxal, cresterea cotatiilor
titeiului nu se traduce imediat in
castiguri mai mari pentru o companie
petroliera. Mai ales intr-un context
tensionat in care statul incearci si
protejeze consumatorii si companiile
prin masuri administrative. Concret,
limitarea prin Ordonanta de Urgenti
a marjelor de rafinare pentru benzina
si motorina la nivelurile din anul
precedent (12,4 dolari pe baril),
aplicati in trimestrul al doilea, ,,reduce
potentialul de crestere” al grupului,
dupa cum se arata in cel mai recent
raport trimestrial al OMV Petrom.

Pentru 2026, compania
estimeaza un pret mediu al tifeiului
Brent cuprins intre 85 §i 95 de
dolari pe baril, considerabil peste
nivelul de 69 de dolari din 2025.

in mare masuri, actuala
criza petrolieri a gisit bursa de la
Bucuresti intr-o pozitie favorabila.
Sd ne imagindm cum ar fi aritat

lucrurile daca indicele BET ar fi fost
dominat de companii din productie
sau retail, sectoare care resimt

din plin socurile energetice.

Si, ca un corolar, mai toti jucatorii
mentionati anterior nu au doar un
profil defensiv - in sensul ca sunt
rezilienti la ciclurile economice
si distribuie, de regul4, dividende
-, cisi trasaturile unor companii
de crestere. Sau, parafrazandu-1
pe Aristotel, par sa-si fi descoperit
propria ,energeia”. &8

Investimental este primul broker
nou infiintat la Bursa de Valori
Bucuresti (BVB) dupa 15 ani,
lansat cu scopul de a facilita si
moderniza accesul romanilor la
investitiile financiare. Compania
oferd o platformda integrata (prin
aplicatia Investimental Nova)
pentru tranzactionarea activelor
locale siinternationale.

2 OMV Petrom
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n W n
(d5a, 0 alllalla

Despre abordarea energeticd a unei {ari care semneaza
piata libera si practicd regimul administrat

DUMITRU CHISALITA
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Romania nu este ,impotriva” directiei UE in energie. Dimpotriva, in Consiliu, in Parlamentul

European, in documentele strategice - de la PNESC la pozitii oficiale - sustine exact liniile mari ale
tranzitiei europene. Piatd functionala. Decarbonizare accelerata. Re(ele moderne. Protectie sociald
{intita. Implementare credibile.

PE HARTIE, ROMANIA ESTE ALINIATA.
in practica, insa, ajunge frecvent
,pe dos”. Aceasta ruptura dintre
vot sifaptd nu e doar o problema
deimagine. Este o problema de
costuri economice, investitii
ratate si credibilitate strategica.

»Directii UE” acceptate de
Romania (pe hartie)

in ultimii ani, directia UE
in energie sa cristalizatd in
cateva axe, pe care Romania
le-a sustinut i votat:

Piatd functionala:
preturi formate liber, tranzactii
transfrontaliere, reguli comune.

Decarbonizare accelerata:
maimult eolian/solar, eficienta,
electrificare, flexibilitate
(stocare, demand response).

Modernizarea retelelor si
integrarea resurselor: investitii mari
in transport/distributie, digitalizare,
conexiuni, reducerea congestiilor.

Protectie sociald tintita (nu
distorsionare permanenta): ajutor
pentru vulnerabilitate, nu blocarea
semnalelor de pret la toatd lumea.

Planificare si implementare:
PNIESC (NECP) credibil,
licitatii, scheme stabile (ex.
CfD), termene respectate.

Romania are i finte asumate in
PNIESC actualizat (de ex. cresterea
ponderii regenerabilelor pAna
in 2030, cu detalii sectoriale).

Unde ajunge Roménia ,pe dos”
fata de UE (in practica)

Romania, tara care voteazd
Lpiatad” la Bruxelles si practicd

,administratie” acasda

Romania declari cd sustine piata

@ PARC SOLAR TN JOURE,
ORAS DIN NORDUL
TARILOR DE JOS.

internd a energiei - prefuri formate
liber, tranzactii transfrontaliere,
reguli comune. $i totusi, la fiecare
soc, raspunsul reflexului este
controlul administrativ: plafonari,
obligatii de vanzare la pret fix,
contributii exceptionale, restrictii.

Comisia Europeanai a deschis
proceduride infringement pentru
masuri care limiteaza libertatea
formaérii pretului si afecteaza
comertul. in 2025, Romania a primit
un aviz motivat pentru obligatii
impuse producatorilor de gaze de
avinde la pret fix pe piata angro.

Paradoxul este limpede:
Romania voteaza ,piatd internd”,
dar acasd mentine unregim de
criza prelungita. Politic, plafonarea
rezolva factura de azi. Economic,
submineazi investitiile de maine.

lar energia este exact domeniul
in care lipsa investitiilor se

pliateste scump si mai tarziu.

Spune ,tranzitie”, dar negociaza
prelungiri pentru cirbune

Romania a agreat calendarul
de reducere a cirbuneluisi tinte
ambitioase pentruregenerabile
panain 2030. insi cand proiectele
de inlocuire intarzie - fie cd
vorbim de capacititinoi, stocare
sauretele - solutia nu este
accelerarea implementarii,
negocierea termenelor.

in 2025 au existat discutii
prelungirea functionarii unor
centrale pe cirbune dincolo de
termenele agreate in planurile
legate de finantarea europeand.

Din nou, paradoxul:
Romania semneazi calendarul,
dar cand implementarea
scartaie, muta data-limita.
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Romania voteaza Europa. Acasd, o amana

Problema nu este realismul -
orice tranzitie trebuie gestionata
responsabil. Problema este lipsa
uneilivrari coerente care sa
evitedependenta de amanare.

Spune ,regenerabile”, dar pune
frane prin instabilitate

Romania nu este anti-
regenerabile. Din contrd, potentialul
este mare, iar investitorii exista.

Dar instabilitatea normativa,
schimbdrile frecvente prin OUG,
taxe ad-hoc siblocajele in avizare
creeazd un mediu de risc.

La aceasta se adauga retelele
carenutin pasul curacordarile
si tarifele care nu ofera semnale
clare pentru flexibilitate.

In timp ce la nivel UE, in
2025, vantul sisolarul au depdsit
combustibilii fosili in productia de
electricitate, Romania avanseaza
yinvaluri” - perioade de boom
urmate de frAne administrative.

Investitorii nu se tem de piata.
Se tem de impredictibilitate.

Protectie sociali sau
anestezie de piatd?

UE promoveaza protectia tintitd
a consumatorilor vulnerabili,
nu distorsionarea permanenta
apietei. Romania a extins insa
schema de plafonare pe perioade
lungi, din 2021 incoace, cu efecte
secundare: blocaj de lichiditate,
intarzierila compensari, litigii si
semnale de pret ,anesteziate”.

Cand pretul real nu mai ajunge la
consumator, investitii in eficienta si
flexibilitate scad.

Cand piata e distorsionati
prea mult timp, capitalul cere
randamente mai mari - sau pleaca.

De ce se intaimplia aceasta?

Nu e vorbadoar de ,rea-
voin{d”. Sunt cauze structurale:

Politizarea facturii - energia
e subiect electoral; méisura
imediata bate reforma durabila.

Statslab in implementare
- planurile sunt bune,

executia intarzie.

Reglementare de criza
devenita normalitate - ordonanta
inlocuieste strategia.

Fragmentare institutionala -
coordonare slabi intre ministere,

© PPCSIMETLEN VOR
CONSTRUI INSTALATII
DE STOCARE A ENERGIEI
ELECTRICE TN ROMANIA,
BULGARIA SI ITALIA.
COMISIA EUROPEANA
A DAT UNDA VERDE
PENTRU INFIINTAREA
UNEI FIRME MIXTE.
©PPC.

ANRE, companii de stat si operatori.

Presiuni sociale locale -
fard o tranzitie justa credibila,
amanarea devine solutie politica.

Romanianu e singura tari care
aintervenit in piatd in anii de criza.
Diferenta este durata silipsa unei
iesiriclare din regimul exceptional.

Cat ne costa ,rasturnarea pe dos”
fata de directia UE in energie?

Costurile sunt reale
si cumulative:

Incertitudine investitionala -
intarzieriin retele si flexibilitate.

Risc de sanctiuni si litigii
-reputatie afectata.

Preturi maimaripe termen
mediu - lipsa capacitatilor noi
si congestiile cresc costurile.

Pierdere de oportunitate - intr-
un moment in care UE accelereazi
structural tranzifia, Romania risca
sdrdmana cuinfrastructurain urma.

Plafonarea poate tine jos factura
azi. Dar daca blocheaza investitiile,
factura de maine va fi mai mare.

Ce arinsemna alinierea reala?

Dacd Romania vrea si
fie pe directia UEnudoar
lavot, cisiin practici, trei
schimbéri sunt decisive:

Dela OUG la stabilitate
Legislativa. Interventiile sa fie

temporare, predictibile si {intite
strict catre vulnerabili. Nu
distorsiunilargi si permanente.

Retelele si flexibilitatea -
prioritate nationald. Investitii
accelerate in distributie,
digitalizare, stocare si tarife
care stimuleazd reducerea
costurilor. Fard retea modern4,
regenerabile riman pe hartie.

Livrare pe calendar. Licitatii
CfD, proceduri rapide de autorizare,
capacititide echilibrare si stocare
implementate la timp. Amanarea
nu poate fi strategie energetica.

Romaénia nu sufera de lipsa
de strategie. Sufera de lipsa de
consecventa. Intre votul european
sidecizia nationala existd o fisuri.
larin energie, fisurile se transforma
rapid in costuri. Adevirata aliniere
laUEnuinseamna sa fii de acord la
Bruxelles si precaut la Bucuresti.
Inseamnisa accepticd piata,
tranzitia si disciplina implementarii
sunt parte din acelasi pachet. Altfel,
vom continua si votim Europa
- sisd o amanam acasa. (V'

Dumitru Chisalita este expert
tehnic judiciar autorizat in
Romania siagreat UE in domeniul
petrol sigaze, presedinte al
Asociatiei Energia Inteligenta

@ =
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Strategic Projects under the
Critical Raw Material Act

Cammission turgdernn
Eurnpean Commimitiian

Timp de decenii, dreptul european al APOLAU URMgT CELIE DOUA SOCURI .

. . oy o Lells sistemice. Socul economic produs
energieia fpst un exerci{iu pljedlCtlb.ll, de pandemie si criza acuts de
aproape arid, al incrementalismului, al aprovizionare declansata de fractura
evolutiei treptate. Redactam directive geopolitica din 2022, amplificatd

entru separarea treptati a monopolurilor | 9¢uncicluinflationist persistent si
p p p p multianual, au aruncat in aer vechiul
(unbundling), armonizam coduri de manual de strategie. Astizi, privind
refea transfrontaliere si proiectam peisajul energetic continental,
scheme de spriiin structurate pentru devine evident cd numaiasistdmla
L prij . P o tranzitie ordonata, cila o reagezare
tehnologiile regenerabile aflate la economici brutal, cu mize uriage.
inceput de drum. Era o lume tehnocrata, Cadrul legislativ 5i de reglementare

aincetat sd maifie un arbitru pasiv; a
devenit un instrument de for{a care
recalibreaza pietele i creeazi, in mod
activ, onoudierarhie continentald

a castigatorilor si a pierzatorilor.

guvernata de traiectorii liniare.

Castigdtorii certi: capitalul,
conectivitatea $i marii
jucdtoriintegrati

inaceastiera posteriza, cei
mai vizibili castigitori sunt marile
companii de utilitati, integrate pe
verticali. in momentele de varf
ale presiunii inflationiste, zeci de
@ CONFERINTA DE PRESA SUSTINUTA DE STEPHANE SEJOURNE, furnizori mici, neacoperiti prin

VICEPRESEDINTE EXECUTIV AL COMISIEI EUROPENE, IN DREAPTA, S| contracte de hedging, s-au prabusit
LEA ZUBER, PURTATOARE DE CUVANT A COMISIEI EUROPENE PENTRU b tatea apelurilor in marii si
CONCURENTA, PIATA INTERNA SI STRATEGIE INDUSTRIALK, sub greutatea ap Ja$
PRIVIND PRIMA LISTA DE PROIECTE STRATEGICE IN TEMEIUL LEGII PRIVIND | aobligatiilor contractuale cu pret

MATERIILE PRIME CRITICE. fix pe segmentul retail. Gigantii care
©BOGDAN HOYAUX / EUROPEAN UNION , 2025

au supravietuit au facut-o pentru ca
detineau bilanturisolide, capabile

sd absoarba volatilitatea extrema4,
sioarhitectura juridica sofisticata.
Astazi, aceste conglomerate
consolideaza piata siabsorb cote
considerabile, fiind sprijinite de noua
structurd a pietei de energie din UE,
care privilegiaza masiv contractele
pe termen lung si predictibilitatea.

in paralel, operatorii de
infrastructura si dezvoltatorii
de retele au dobandit un statut
aproape sacrosanct. Prin
mecanisme accelerate precum
mandatele REPowerEU, blocajele de
reglementare care trenau proiectele
de transport timp de un deceniu sunt
acum anulate prin decrete de urgents.
Pentrustrategul juridic si corporativ,
mesajul este fira echivoc: daca detii
infrastructura care conecteaza
fluxurile de electroni peste grani{e
sau daci controlezilanturile de
aprovizionare pentru materiale
critice, vantul reglementéarilor
itisufla direct in panze.

in cele din urma, asistam la
un triumfjuridic al producitorilor
de energie cu emisii reduse de
carbon. Trecerea structurald
cdtre acordurile de achizitie de
energie pe termen lung (PPA-uri)
sicontractele bilaterale pentru
diferentd (CfD-uri) a institutionalizat
fluxuride venituri stabile. Prin
blocarea preturilor in afara pietelor
spot volatile, acesti operatoris-au
transformat din pariuri verzi
speculative in piloni de stabilitate
pentru portofoliile institutionale.

Nicaierinu este mai vizibila
aceasta interventie de reglementare
decatinreevaluarea dramaticaa
gazuluinatural. Naratiunea initiald
atranzitiei eticheta gazuldrept un
activ tranzitoriu, o ,punte” sortita
penalizarilor de piatd sieliminarii
rapide. Criza a inversat complet
aceastd logica. Angajamentul ferm
al UEdeaeliminain termen scurt
hidrocarburile rusesti a transformat
gazul dintr-o problema de mediu
intr-una de suveranitate nationala.

Castigatorii sunt, in acest context,
operatorii din zona de productie
domestica siinfrastructura rezistenta
de transport regional. Europa nu-si
mai permite acum si elimine gazul,
trebuie s legitimeze i si accelereze
securitatea internd. Proiecte de
anverguri numaipot fi privite ca
anomalii climatice, ci ca piloni
strategici indispensabili pentru
stabilitatea sistemului energetic
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10%

CRITICAL RAW MATERIALS ACT PROPUNE
CA'10% DIN MINERALELE STRATEGICE ALE
EUROPEI SA FIE EXTRASE DOMESTIC

0%
o
CRITICAL RAW MATERIALS ACT PROPUNE

CA 40% DIN MINERALELE STRATEGICE ALE
EUROPEI SA FIE PROCESATE PE CONTINENT

25°%

CRITICAL RAW MATERIALS ACT PROPUNE
CA25% DIN MINERALELE STRATEGICE ALE
EUROPEI SA PROVINA DIN RECICLARE

national siregional, in timp ce
capacitatile regenerabile se dezvolta.

Pierzatorii clari sunt actorii
dependenti exclusiv de piata spot
de GNL (gaz natural lichefiat). Cu
Statele Unite controland o cota
majoritara din aprovizionarea cu
GNL a Uniunii Europene si cu pietele
asiatice dictand prime istorice
care atrag incarcaturile flexibile,
cumpdrdtorii neacoperifi prin
contracte pe termen lung riman
intr-o stare de vulnerabilitate
structurald permanenta.

Daca gazul natural poate fi
consolidarea actualeilinii de aparare
a Europei, pdimanturile rare si
mineralele strategice reprezinti
campul de batélie pentru viitorul ei
energetic. Criza inflationisti a expus
o asimetrie periculoasi: o economie
decarbonizata nu se poate construi
doar cu bune intentii climatice, ci
cu litiu, cobalt, nichel si magneti
permanenti - monopoluridetinute
in prezent aproape in totalitate
in afara granifelor europene.

Noua realitate juridici este
definitd de Regulamentul european
privind materiile prime critice
(Critical Raw Materials Act - CRMA).
Prinimpunerea unor {inte interne
stricte pentruanul 2030 - care
previd ca1l0% din mineralele
strategice ale Europei si fie extrase
domestic, 40% si fie procesate pe
continent si 25% si provind din
reciclare -, UE a intrat oficial intr-o
erd anationalismului resurselor.

Castigatorii sub aceasta

@ OANA IJDELEA.

UN BANNER REPOWEREU
PE CLADIREA
BERLAYMONT
©EUROPEAN UNION, 2022
/ BOGDAN HOYAUX
ARCHITECTS:
ANDRE POLAK
LUCIEN DE VESTEL
JEAN GILSON

© JEAN POLAK.

noud paradigma sunt titularii
aga-numitelor Proiecte Strategice
desemnate de Comisia Europeana.
Acestioperatori din zona minier4,
de procesare sireciclare beneficiazi
de unregim dereglementare
exceptional: proceduri de mediu
simplificate si plafonate la
maximum 24 de luni, acces direct
lamiliarde de euro din fonduri
europene mobilizate $i aprobari
ultrarapide pentru ajutoarele de
stat. La polul opus, pierzitorii sunt
cumpardtorii industriali traditionali
siproducitorii de tehnologie de talie
medie. Sub spectrul obligatiilor
stricte de audit prevazute de CRMA,
marile companii se confrunti cu
noi raspunderi corporative severe,
fiind obligate si isi cartografieze,

sd isi testeze la stres sisa isiapere
juridiclanturile de aprovizionare.
Cei care nureusesc sa se diversifice
rapid si depind de furnizori
dominanti unici (precum China
pentru pAméanturirare) risca
blocaje administrative majore si
chiar excluderea de pe piata.

Pierzatorii: cei vulnerabili, cei
inflexibili si activele blocate

Dincolo de povestile de succes,
bilanful pierzéitorilor rimane
extrem de greu, fiind condus in
mod fundamental de industria
europeand intensiva in energie. in
sectoare precum chimia, metalurgia
siindustria grea, energia si materiile
prime minerale nu reprezinta simple
linii de cost; ele sunt determinantii
de baza ai competitivitatii
structurale.®
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@© TRANSOCEAN BARENTS,
UNITATEA GIGANT
DE FORAJ OFFSHORE
PENTRU NEPTUN DEEP
©OMW PETROM.

(Y

n noua arhitectura energetica a Europeti,
viitorul apar(ine nu doar celor care pot genera
electroni curalti, ci celor care controleaza din
punct de vedere juridic si structural moleculele
si mineralele necesare pentrua ilivra.

L

in ciuda plaselor de siguranti oferite
prin schemele de ajutor de stat,
marii actoriindustriali europeni se
trezesc in fata unei realitati sobre:
costurile structurale cu energia si
materiile prime riman mult mai
ridicate decat cele ale competitorilor
americanisau asiatici. Pentru

multe consilii de administratie,
mecanismul suprem de apdrare

nu mai este litigiul sau lobby-ul, ci
relocarea geografica a capitalului.

A doua categorie de pierzatori
este formati din noii intrati pe
piata, lipsiti de mecanisme de
acoperire a riscului si constransi
de capital. Eralichiditatii ieftine,
care aalimentat boomul initial
al dezvoltatorilor independenti
de proiecte regenerabile, a apus.
Ratele ridicate ale dobanzilor
de referinta, mentinute pentru
atemperainflatia, au crescut
dramatic costul mediu ponderat al

capitalului pentru proiectele noi.
Intr-un mediuin care finantarea
este scumpad, proiectele intensive in
capital (cum ar fi eolianul offshore
sau infrastructura de hidrogen verde)
se confrunti cu vanturi frontale
severe. Dezvoltatorii mici pur si
simplu nu pot absorbi aceste prime
de finantare, ceea ce accelereaza
un val masiv de consolidare in

care doar entitatile curezerve
financiare imense supraviefuiesc.

in cele din urma, trebuie si
privim citre proprietarii de active
bazate pe combustibili fosili, care
se confruntd cuouzurd morala
sidereglementare accelerata.
Mecanismele juridice implementate
pentruasupraviefui crizei - cum
ar fi eliminarea definitivd a gazului
rusesc siindsprirea sistemului de
tranzactionare a certificatelor de
emisii (ETS) - au scurtat drastic
durata de viata economica a activelor

de tranzitie. Ceea cein urmaicu
cativa aniera considerat un activ
viabil pentru urmatorul deceniu
riscd acum si devini o datorie blocata
juridic (stranded asset) inainte
caaceasti decadd si se incheie.

Caarhitectiai cadrului
juridic side afaceri, trebuie sa
intelegem ca aceasta divergentd
nu este un accident al pietei, ci
rezultatul asumat al unei schimbari
fundamentale de politica publica.
Politica energetica europeana
aridicat definitiv securitatea
aproviziondrii, autonomia
resurselor si predictibilitatea
preturilor la acelasinivel de
urgentd cudecarbonizarea.

Noul cadru postcriza
recompenseaza dimensiunea,
integrarea sistemica sirezilienta
capitalului. Pentru corporatii
siinvestitori, navigarea in acest
peisajimpune depésirea retoricii
simpliste a ,tranzitiei verzi”.
Succesul depinde acum exclusiv
de intelegerea realitétilor juridice
granulare: delaaccesul laretea si
limitele structurale ale ajutorului
de stat, panalasecurizarea
lanturilor de aprovizionare.

innoua arhitectura energetica
a Europei, viitorul apartine nu
doar celor care pot genera electroni
curati, ci celor care controleaza
din punct de vedere juridic si
structural moleculele si mineralele
necesare pentrua-ilivra. [V’

Oana Ijdelea este managing partner,
Ijdelea & Asociatii, avocat de
business cu peste 18 ani de experienta
in promovarea si dezvoltarea
investitiilor straine in Romania.

Este recunoscuta pentru contributia
semnificativa la realizarea unor
proiecte de referintd in domeniul
energetic si pentru implementarea
cu succes a unui numar de mandate
de pionierat in Romania, fiind,
deopotrivd, un contribuitor constant
la redactarea legislatiei primare
sisecundare dintr-o gamada larga

de industrii si sectoare. Expertiza
Oanei este completata de activitatea
desfasuratd ca membru de board

in companii precum Black Sea

Oil & Gas si organizatii nonprofit
side binefacere din Romania,
precum HOSPICE Casa Sperantei.
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il functie te GAT,
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Avocat, fondatorul The Tax Institute
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Impozitele si contributiile sociale reprezinta liantul dintre cetateni
sistat. Ele sunt expresia unui contract social implicit prin care
fiecare contribuabil accepta sa participe la finantarea bunurilor

si serviciilor publice, proportional cu capacitatea sa contributiva,
in schimbul unor prestatii corecte si previzibile. Cand acest
contract este perceput ca inechitabil, increderea in stat se erodeaza,
conformarea voluntara scade, iar costurile de administrare cresc.

Realitatea fiscald in Romania

1. Sarcina fiscala totala (,SFT”
= impozit pe venit + CAS + CASS)
depinde in principal de tipul
venitului (CUM) si - in secundar
doar de marimea acestuia (CAT).
Sarcina fiscald totala variaza cu un
factor de pani la 7:1 sau chiar 41,5:1
pentru venituri de nivel comparabil:

- un salariat suporta o sarcina
fiscala totala de 41,5% din venitul brut;

- un contribuabil cu
venituri identice, structurate
prin drepturi de proprietate
intelectuald, suporta o sarcina
fiscala totala de 6% venitul brut;

- un asociat unic al unei
microintreprinderi care isi
plateste cheltuielile personale
din companie efectivd de 1%.

Aceste diferente reflecta
exclusiv forma juridica sub care
venitul este structurat — forma pe
care contribuabilul o poate alege si
modifica pentru a beneficia de o SFT
mai mica, lucru de altfel firesc.

Asezarea SFT pe fiecare tip de venit
este prezentata in tabelul aldturat:

O astfel de fragmentare prezinta
cateva dezavantaje majore:

in primul rand, creeaza
discriminariintre contribuabilii
care - la acelasi venit impozabil
- suportd o SFT semnificativ mai
mare (de exemplu, 41,5%) decat alti
contribuabili (de exemplu, 6%). O
astfel de asezare a SFT, in functie
de tipul venitului afecteaza chiar
contractul social care std labaza
functiondrii statului (contribuim
cu impozite si contributiila buna
functionare a statului, in functie
de cat castigdm) si submineaza
principiul solidaritatii care sta
labaza moduluide calcul al CAS
(solidaritate intergenerationald) si

AL,5%

SARCINA FISCALA
TOTALA DIN VENITUL
BRUTA UNUI SALRIAT

SARCINA FISCALA
TOTALA DIN VENITUL
BRUT STRUCTURAT PRIN

DREPTURI DE PROPRIETATE
INTELECTUALA

1%
o0
SARCINA FISCALA TOTALA
DIN VENITUL BRUT AL UNUI
ASOCIAT UNIC AL UNEI
MICROINTREPRINDERI CARE

ISI PLATESTE CHELTUIELILE
PERSONALE DIN COMPANIE

TIP VENIT % CAS CASS SFT

ACTIVITATI 10% X (VB - CAS - CASS | 25%/4%/8% 10% X VB 41,5%

DEPENDENTE - DP - ALTE DEDUCERI) | X VB

ACTIVITATI 10% X (VB - 25% X 10% X VB/72SM 10% -

INDEPENDENTE | CAS - CASS) 0/12S M/24SM 41,5%

DREPTURI DE 10% X (60% X VB) 0%/25% X 0%/10% X ,COS 6% -

PROPRIETATE 0/12SM/24SM | VENITURI” 36,3%

INTELECTUALA 0/6/12/24SM

CEDAREA 10% X (80% X VB)/ 0% 10% X ,COS 7% - 16%

FOLOSINTEI (70% X VB) VENITURI”

BUNURILOR 0/6/12/24SM SAU

(ALTELE DECAT 10% X VB/72SM

CELE IN SCOP

TURISTIC),

VENITURI

DIN ARENDA,

INCHIRIERI

TERMEN SCURT

INVESTITII 0%/1%/3%/10%/16% 0% 10% X ,COS 0% -

X VB VENITURI” 24,4%

0/6/12/24SM

PENSII 0%/10% X VB 0% 0%/10% 0% - 19%

ACTIVITATI 10% X NORME 0% 10% X ,COS 10% -

AGRICOLE, DE VENIT/VENIT VENITURI” 20%

SILVICULTURA, | IMPOZABIL DIN 0/6/12/24SM

PISCICULTURA CONTABILITATEAIN

PARTIDA SIMPLA

PREMII SI 0% - 40% X VB 0% 0% 0% - 40%

JOCURI DE

NOROC

IMOBILE 1% - 3% X VB 0% 0% 1% - 3%

PERSONALE

ALTE SURSE 10%/16% X VB 0% 10% X ,COS 10% -
VENITURI” 26%
0/6/12/24SM

SUME CE 70% X VB N/A N/A 70%

NU POT FI

JUSTIFICATE

al CASS (solidaritate prezenta).

inaldoilearand, implica si
costuride administrare semnificativ
maimari, o mare parte din

siducin continuare la contestarea
de cétre contribuabili a deciziilor
deimpunere emise de ANAF, cu
consecinta aglomerarii inutile
atatadirectiei de solutionare

controalele ANAF fiind directionate
spre a verifica conditiile de incadrare
intipurile de venituri cu SFT mai
mica decat cea a salariilor (de
exemplu, reincadrarea veniturilor
din activitdti independente sau

din microintreprinderiin venituri
din activitati dependente);

Astfel de controale ANAF au dus

a contestatiilor din cadrul MF,
catsiainstantelor de judecata
(Tribunale/Curti de Apel, Curti
de Apel/Inalta Curte de Casatie si
Justitie, in functie de valoare);

Fragmentarea reglementérilor
fiscale duce silalimitarea
posibilitatii de a reglementa
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Sarcina fiscala totala, in functie de CAT, nu de CUM castigam

fg ThETAx
INSTITUTE

@ THE TAXINSTITUTE
LANSEAZA TN CADRUL
UNUI EVENIMENT LA
BANCA NATIONALA A
ROMANIE, TN 23 APRILIE
2026, REZULTATELE
STUDIULUI ,REFORMA
IMPOZITARII
VENITURILOR
PERSONALE. SARCINA
FISCALA TOTALAIN
FUNCTIE DE CAT, NU
DE CUM CASTIGAM”,

729,

DINTRE PERSOANELE FIZICE
AUTORIZATE DECLARA VENITURI
MEDII NETE DE 380 LEI/LUNA

829,

DINTRE PROPRIETARII CARE DECLARA
VENITURI DIN INCHIRIERE RAPORTEAZA
VENITURI MEDII DE 160 EURO/LUNA

10.7%

DIN CELE 702.691 DE
MICROINTREPRINDERI CU CIFRA DE
AFACERI SUB 100.000 EURO DECLARA
PIERDERI EGALE CU CIFRA DE AFACERI

retinerea lasursdalV, CAS, CASSde
catre platitorii de venit, ceea ce creste
numirul de declaratii unice (D212),
cu efect in cresterea costurilor

de administrare si conformare,
precumsiin amanareaincasarii

1V, CASSpandladatade 25 maia
anului urmétor obtinerii venitului.

2. Pelanga fragmentare
siinechitate, legislatia fiscali
aplicabila veniturilor persoanelor
fizice este si foarte instabila:

- titlurile IVsiVdin Codul fiscal —
cele care reglementeaza impozitarea
veniturilor persoanelor fizice si
contributiile sociale obligatorii —
au suferit peste 470 de modificari
in ultimii 10 ani, echivalentul
aaproape 4 modificari peluna,
fiecare lun4, fiard intrerupere.

- doar cota de impozitare
a dividendelor s-a schimbat
de7oriin 22 de ani (5%, 10%,
16%, 5%, 8%, 10%, 16%).

-bazade calcula CASS
pentru veniturile din activitati
independente s-a modificat de
5oriin 8 ani (2018-2026).

-regimul CASS pentru pensiis-a
modificat de 7 oriin 10 ani, trecand
delaimpozitare, la scutire, la plata
de labugetul de stat, la scutire
completi si din nou laimpozitare, cu
praguridiferite la fiecare iteratie.

Aceastd instabilitate structurala
face imposibild orice planificare
financiara, atat pentru contribuabili,
cat si pentru bugetul public.

3. Fragmentarea legislatiei
determina arbitraj fiscal, da si
neconformare. Citeva date ce
sustin aceastd constatare:

72% dintre persoanele fizice
autorizate declard venituri medii
nete de 380 lei/luna — sub nivelul
pragului de sirdcie, pentru activitati
ce le includ pe cele prestate de
profesionisti (consultanti, IT-
isti, arhitecti, contabili etc).

82% dintre proprietarii care declara
venituri din inchiriere raporteaza
venituri medii de 160 euro/luna —
intr-o piatd in care chiria medie a
unui apartament cu doud camere
in Bucuresti depaseste 500 euro.

40,7% din cele 702.691 de
microintreprinderi cu cifra de afaceri
sub 100.000 euro declara pierderi
egale cu cifra de afaceri — adica un
nivel al cheltuielilor dublu fata de
venituri, ceea ce, pentru o companie
functionald, este matematic imposibil
fard o componenta semnificativa de
cheltuieli personale ale asociatului.

Aceste cifre descriu un profil
de contribuabil care raspunde la
stimulentele create de un sistem
fiscal fragmentat i ineficient.

Cota unica vs. cote progresive

Consideram cd este necesar sa
explicdm de ce sustinem in cele ce
urmeaza un IV bazat pe cota unica
side ce considerdm cd revenirea la
un sistem de impunere bazat pe cote
progresive - idee sustinuta inclusiv de
FMI si Banca Mondial4 in rapoartele
publicate in 2022, respectiv 2023, nu
este solutia optima pentru Romania.

in primul rand, cota unica (16%) a
sustinut incasarea de venituri bugetare
semnificativ mai mari decat cele
generate de impozitul progresiv
(18% - 40%), asa cum se poate vedea
din graficul 1. Este important de
mentionat cd perioadele comparate
(cote progresive 2000-2004 vs.
cotd unica 2007-2017) au coincis
cu transforméri structurale majore
(aderarea la UE, cresterea rapida a
PIB-ului, formalizarea economiei),
ceea ce face dificild izolarea
efectului cotei de impozit ca atare.
BCE a concluzionat inca din 2007
ca ,introducerea cotei unice in
majoritatea statelor ECE a coincis cu
reforme structurale majore, ceea ce
face imposibila izolarea efectului cotei
unice asupra veniturilor bugetare”. Un
studiu de microsimulare EUROMOD
(Ferrario & Catrina, 2020) arati ca ©
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2,8%

MEDIA VENITURILOR
BUGETARE
DIN PIB GENERATE DIN
IMPOZITUL PE VENIT IN
ULTIMII
5ANI DE APLICARE A
IMPOZITARII PROGRESIVE.

3936%

MEDIA VENITURILOR
BUGETARE DIN PIB
GENERATE IN PERIOADA
2007 - 2017 DIN IMPOZITUL
PE VENIT CU APLICAREA
COTEI UNICE DE 16%.

toate statele cu cotd unici au introdus
de facto elemente de progresivitate
prin deduceri, credite fiscale si praguri
de contributii, ceea ce face distinctia
,cotd unicd vs. progresivitate” mai
putin categorica decat sugereaza
retorica politica. Cu toate acestea,
argumentele practice in favoarea
cotei unice — simplitatea, costurile
reduse de conformare/administrare
si eliminarea posibilitdtilor de arbitraj
— raman valabile si sunt confirmate
de rezultatele superioare obtinute in
perioada 2007-2017.

Recunoastem ca o comparatie

simpl4 a ponderii IV in PIB nu poate
izola efectul cotei unice de celelalte
variabile (aderarea la UE, cresterea
economica, extinderea bazei de
impunere). Cu toate acestea, datele
sunt relevante pentru ci demonstreaza
un fapt contraintuitiv: reducerea
cotei marginale maxime dela 40% la
16% nu a dus la scaderea veniturilor
din impozitul pe venit ca procent din
PIB, dimpotriva — ceea ce indica fie o
crestere semnificativa a conformarii,
fie o extindere a bazei, fie ambele.
Acest rezultat confirma faptul ca
Romania se afla la vremea respectiva
in zona nesustenabila a curbei Laffer,
iar o scadere a cotei de impunere a
dus la cresterea veniturilor bugetare.

Se poate vedea c4, in ultimii 5 ani
de aplicare a impozitarii progresive
(18% - 40%), impozitul pe venit a
generat venituri cuprinse intre 3%
PIBsi 2,6% PIB, media fiind de 2,8%
PIB. in perioada 2007 - 2017, cota
unica de 16% a generat - in medie,
venituri de 3,36% PIB, cu 20% mai

GRAFICUL 1 EVOLUTIA PONDERIIIVIN PIB, 2000 - 2025
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mari decat in ultimii 5 ani de aplicare
a cotelor progresive de 18 - 40%.

Nota: Trebuie subliniat c4,
sub regimul cotelor progresive
(2000-2004), doar veniturile din
munci erau supuse cotelor de pAna
la 40%, afectand disproportionat
clasa mijlocie. Veniturile din
dividende erau impozitate cu doar
5%, castigurile de capital cu1%, iar
castigurile din tranzactii imobiliare
erau complet neimpozitate. Regimul
progresiv nu era, deci, unul progresiv
pe totalul veniturilor — era progresiv
doar pe veniturile din munca, ceea
ce il facea regresiv in ansamblu.

Scaderea din 2002 (de 1a
2,99% la 2,6% PIB) este cauzata
de introducerea regimului de
impozitare a microintreprinderilor,
fird nicio restrictie in ceea ce priveste
obiectul de activitate sau numéirul
de microintreprinderi ce puteau
fi detinute de un contribuabil.

Scédderea din 2005 este perfect
justificata de faptul ci introducerea
cotei unice de 16% nu a venit si cu
extinderea bazei de impunere. Doar
impozitul pe dividende a fost majorat
1a10%, impozitul pe castigurile de
capital rimanand la 1%, castigurile
din tranzactii imobiliare rimanand
neimpozitate i nu au fost introduse
niciun fel de masuri antiabuz in ceea
ce priveste ,mascarea” veniturilor
din salarii sub alte forme de
remunerare a muncii (in special sub
forma contractelor de consultanta/
management cu microintreprinderi).
Cresterea usoard din 2006 este

(9%) Impozit pe venit raportat la PIB

NOTA METODOLOGICA: AM FOLOSIT CIFRELE DIN LEGILE BUGETULUI DE STAT, NEAVAND DATE PRIVIND EXECUTIILE
BUGETARE PE O PERIOADA ATAT DE LUNGA. TINAND INSA CONT CA DIFERENTELE DINTRE VENITURILE
PROGNOZATE SI CELE EFECTIV REALIZATE LA IMPOZITUL PE VENIT SUNT FOARTE MICI (+/- 3%), CONSIDERAM

CA INFORMATIA FOLOSITA ESTE RELEVANTA PENTRU A PUTEA ANALIZA EVOLUTIA MULTIANUALA.

datorata atat cresterii conformarii,
cat si introducerii impozitului pe
castigul din tranzactii imobiliare
(10%), a cresterii la 16% a impozitului
pe dividende si introducerii cotei de
impozit de 16% pentru castigul din
vanzarea titlurilor de participare
detinute de mai putin de 1 an.

Cresterea masiva din 2007
este datorati, in special, eliminarii
regimului microintreprinderilor
si migrarii unei mase impozabile
semnificative inspre venituri din
activititi independente (unde CAS,
CASS erau semnificativ mai mici decat
in cazul salariilor). Reintroducerea
regimului in 2008 (de data aceasta
cu limitari in ceea ce priveste
consultanta si managementul) nu a
mai produs niciun efect negativ.

Eliminarea regimului
microintreprinderilor in 2007 a
generat o crestere masivd a IV/

PIB (dela 2,8% la peste 3,3%), iar
reintroducerea regimului in 2008 —
de data aceasta cu restrictii privind
consultanta si managementul - nu a
mai produs un efect negativ. Aceasta
demonstreaza cd designul regimului,
nu existenta lui, este factorul
determinant al impactului bugetar.

in perioada 2007 - 2017, cota unici
de 16% a generat venituri de peste
3,3% PIB, cu o medie de 3,34% PIB,
adica un plus de aproape 20% (19,3%)
fatd de media ultimilor 5 ani de cote
progresive. Chiar si daca vom compara
cele mai bune rezultate (2000 - 3% PIB,
2015 - 3,51% PIB), cota unici are un
avantaj de 17% in fata cotelor progresive.



Castigatorisi perdanti

Sarcina fiscala totala, in functie de CAT, nu de CUM castigam
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© N DATA DE 6 FEBRUARIE
2025, IN AULA MAGNA
A ACADEMIEI DE STUDII
ECONOMICE DIN
BUCURESTI S-A LANSAT
STUDIUL ,SISTEMUL
FISCAL DIN ROMANIA:
PROSPERITATE,
CONVERGENTA SI
SUSTENABILITATE
FISCAL-BUGETARA”,
REALIZAT DE CATRE O
ECHIPA DE EXPERTI,
CADRE DIDACTICE,
LA SOLICITAREA
CONFEDERATIEI
PATRONALE CONCORDIA.
SCOPUL STUDIULUI
A FOST EVALUAREA
IMPACTULUI COTEI
UNICE DE IMPOZITARE
ASUPRA EVOLUTIEI
ECONOMIEI ROMANESTI,
DE LAINTRODUCEREA SA
SI PANA TN PREZENT.
STUDIUL SUSTINE
MENTINEREA COTEI
UNICE DE IMPOZITARE.

1 MENTIONAM, PENTRU
ECHILIBRU, CA MAI MULTE
STATE DIN EUROPA
CENTRALA SI DE EST AU
ABANDONAT COTA UNICA
TN ULTIMII ANI: LETONIA
(20/23/31% DIN 2018),

LITUANIA (20/32% DIN 2019),

CEHIA (15/23% DIN 2021),
SLOVACIA (19/25% DIN
2013), ESTONIA (MAJORARE
DE LA 20% LA 22% DIN
2025, CU 24% DIN 2026).

ACESTE STATE AU TRECUT
LA PROGRESIVITATE

PREDOMINANT DIN MOTIVE
DE ECHITATE SI PRESIUNE
BUGETARA, NU DIN CAUZA
INEFICIENTEI COTEI UNICE.

TN CAZUL ROMANIEL,
PROPUNEREA DE REVENIRE
LA 16% — MENTINAND COTA
UNICA, DAR CRESCAND-0
CU 6 PUNCTE PROCENTUALE
— SETNCADREAZATINTR-UN
SPATIU INTERMEDIAR

CARE NU ARE PRECEDENT
DIRECT TN REGIUNE, DAR
CARE BENEFICIAZA DE
AVANTAJELE DEMONSTRATE
ALE SIMPLIFICARII (COSTURI
REDUSE DE CONFORMARE/
ADMINISTRARE, ELIMINAREA
ARBITRAJULUI) COMBINAT
CU O CRESTERE A
VENITURILOR BUGETARE.

SURSE: TAX FOUNDATION,
TOP PERSONAL INCOME
TAX RATES IN EUROPE
2026, FEBRUARIE 2026;
FERRARIO & CATRINA, 2020.

Sd mai addugam si cd, intre 2007
$i 2017, potentialul cotei unice nu a
fost atins, in toata aceasta perioada
castigurile din tranzactii imobiliare
nefiind supuse impozitului in cota
unica (ci doar unui impozit pe
venitul din transfer, de 1%, retinut de
notari), iar veniturile din activitati
independente fiind impuse pe baza
de norme de venit, daci nu depdseau
100.000 euro/an (cu exceptia
veniturilor din profesii liberale).
Practic, pentru un contribuabil care
obtinea venituri din consultan{d/
management/IT s.a.m.d., putin sub
acest plafon (8.300 euro/37.000 lei/
luna), norma de venit de aprox.
3.000 lei/luna ficea ca
venitul impozabil si fie sub o
zecime din venitul real.

Scédderea masiva din 2018 este
evident generata de sciderea de 1a16%
1a10% (in compensatie pentru cresterea
CAS dela21,7%1a 25% sia CASS de la

8,8% 1a10%) si de scutirea de impozit
pe salarii la angajatii din constructii.
Cotele de 21,7% la CAS side 8,8% la
CASS ar fi asigurat un transfer neutru al
CAS si CASS de la angajator la angajat.

Acest artificiu a generat si curentul
de opinie actual, conform ciruia cota
unicé ,,aduce prea putini bani la buget”.

in al doilea rand, cota unica
aredus semnificativ numarul de
contribuabili ce trebuie si depuna
declaratia anuald de venit/declaratia
unicd, reducand semnificativ costurile
de conformare/administrare.

in al treilea rand, prin
impozitarea proportionald a
veniturilor/castigurilor, cota
unica incurajeaza conformarea
voluntard si munca eficienta.

Avem deci doud motive obiective
in favoarea cotei unice (venituri mai
mari, costuri mai mici) siunul aparent

o0

Cola unica a redus semnificativ numarul de
contribuabili ce (rebuie sa depuna declara(ia anuala
de venit/declaratia unica, reducand semnificativ
costurile de conformare/administrare.

L L

subiectiv (cresterea conformarii), dar
si acesta poate usor fi considerat unul
obiectiv dacd avem in vedere evolutia
veniturilor bugetare in perioadele
2000 - 2005 fatd de 2007 - 2017.

in concluzie, considerim ca
raspunsul la ,dilema” cotei unice vs.
cote progresive este evident unul in
favoarea cotei unice!. Pe 1anga faptul ca
asigura venituri mai mari decat cotele
progresive - argument ce poate deveni
unul subsidiar, argumentele principale
in favoarea cotei unice raman:

. Simplitatea, ce determini
costuri reduse de
conformare/administrare;

. Eliminarea posibilitatilor
de arbitraj, intre diverse
tipuri de venituri.

Astfel, sustinem mentinerea
cotei unice, cu conditia esentiala a
extinderii efective a bazei de impunere
sia eliminarii exceptiilor care au
erodat sistematic randamentul
cotei. O cotd unici aplicatad pe o baza
fragmentata si plina de exceptii —
cum este cea actuala de 10% — nu
poate performa la potentialul ei.

Posibili solutie

Consideram ca SFT trebuie
stabilitd, in mod rezonabil, doar in
functie de marimea si nu de tipul
venitului ar asigura atat echitatea
clamati doar de Art. 16 din Constitutie,
cat si mult dorita stabilitate si
predictibilitate a legislatiei fiscale. in
plus, o astfel de abordare ar elimina
posibilitatile de arbitraj intre diferite
tipuri de venituri, ceea ce ar elimina
si nevoia controalelor fiscale in scopul
incadrarii in diverse tipuri de venituri
cu sarcina fiscald totald mai micé decat
cea pentru veniturile din salarii, ceea
ce elimina si costurile de solutionare
a contestatiilor, precum si a litigiilor
fiscale cu impact direct asupra
reducerii costurilor de functionare ale
statului, dar si reducerea in viitor a
obligatiilor asumate prin Pilonul I de
pensii publice fatd de propprii cetéteni,
maij ales in contextul in care aceste
obligatii vor creste in anii urmatori ca
urmare a pensionarii celor nascutiin
perioada 1967 - 1972 (,decreteii”),

Consideram ca un astfel de obiectiv
nu poate fi obtinut prin modificari
punctuale ale Codului fiscal, ci prin
implementarea unui set de masuri:

1. Pastrarea sistemului de impunere
cu cotd unica, dar revenirea la
cota unica de impozit de 16%,
pentru toate tipurile de venit, @



146

Club. Kconomic

10.

Péstrarea actualului sistem de

DP pentru veniturile din salarii
siintroducerea aceluiasi sistem
de DP si pentru veniturile din
pensii, dar la nivelul maxim al DP
pentru a reduce impactul asupra
pensiilor mici si foarte mici,

Plafonarea bazei de calcul

al CAS1a 6 SM/luna (72 SM/

an), pe suma veniturilor din
munci (venituri din salarii si
asimilate salariilor, venituri

din activitati independente,
venituri din cedarea drepturilor
de proprietate intelectuala,
veniturile din contracte sportive),

Pentru veniturile de natura
salariald si pensii, DP scazutd si
din baza de calcul al CASS, nu
numai a impozitului pe venit,

Cota individuala de CAS stabilita
la 21,7%, iar cea de CASS 1a 8,8%,

Calcularea contributiei la Pilonul
II pe venitul brut integral,

fird plafon, deoarece aceasta
alimenteaza conturi individuale
private si nu genereaza obligatii
pentru bugetul public,

Plafonarea bazei de calcul al
CASS1a 6 SM/luna (72 SM/an),
pe suma tuturor veniturilor,
inclusiv din pensii,

Scaderea CASS din baza de calcul
al IV, pentru toate veniturile,

Eliminarea dublei impuneri a
veniturilor din dividende, ludnd
in considerare si impozitul pe
profit platit de compania care
distribuie dividendul, astfel incat
impozitul pe profit + impozitul
pe dividende si fie egal cu16%,

Eliminarea impozitului pe venitul
obtinut din transferul bunurilor
imobile din patrimoniul

personal si inlocuirea cu impozit
pe castigul din transferul

unor astfel de bunuri,

11.

12.

13.

14.

(1

O cola unica aplicata pe o baza [ragmentata

si plina de exceptii
10%

9

Transparentizarea in scop fiscal
a profiturilor nedistribuite din
companii aflate in jurisdictii
unde impozitul pe profit

este mai mic de 10%, pentru

a descuraja erodarea bazei

de impunere in Roméania,

Asimilarea cheltuielilor ficute
de companii in favoarea
actionarilor cu veniturile din
dividende sau chiar cu veniturile
de naturd salariald, in scopul
descurajarii acestor practici,

Impozitarea sumelor ce nu pot
fi justificate prin introducerea

unui ,moment zero” conform

solutiei prezentate anterior,

Renuntarea la impozitul pe
venitul microintreprinderilor si
asimilarea castigurilor acestor
entitati cu veniturile din activitati
independente, tinand cont si

de propunerea de la pct. 10,

cum esle cea actuala de
nu poalte performala potentialul ei.

15. Extinderea la maximum posibil
a platii impozitului pe venit, a
CAS si CASS prin retinere la sursa
de catre platitorul de venituri,

16. Regularizarea IV, CAS si CASS
- in limita plafoanelor, prin
intermediul declaratiei unice.

Tmpreunﬁ, aceste 16 masuri
creeazd un sistem fiscal cu o cotd unica
reald — nu doar nominald — de 16%, pe
o bazi unificata, cu contributii sociale
plafonate la 6 salarii minime/luna
(72 de salarii minime/an), cu
instrumente antierodare aliniate la
standardul UE, si cu un mecanism
de administrare simplificat bazat
pe retinere la sursa si regularizare
anuald. Impactul bugetar estimat
este un excedent de minimum
3,3 miliarde lei, fara insa a lua
in calcul si impactul masurilor
de largire a bazei de impunere
propuse la pct. 10,11, 1251 13. (Vg

Analiza este un rezumat
al studiului ,,Impozitarea
veniturilor personale” prezentat
pe 23 aprilie 2026 de cdtre The Tax
Institute, studiu ce poate fi gasit
pe wwuw.thetaxinstitute.ro.

Gabriel Biris este avocat
specializat in fiscalitate,
fondator al Tax Institute.

eMIN\STRULFINANTELOR,
ALEXANDRU NAZARE,
PRIMESTE O DELEGATIE
AFMI TN NOIEMBRIE
2025. EXPERTIH
FMI RECOMANDA
AUTORITATILOR DE LA
BUCURESTI EVENTUALA
IMPOZITARE PROGRESIVA
AVENITURILOR
PERSONALE.



ECONOMICA DURABILA SI
SPIRITUL ANTREPRENORIAL

PROMOVEAZA DEZVOLTAREA
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kuropa, prinsa intre accize,
infla(ic si re(ele care se misca
mai repede decat politica

ADRIAN MANIUTIU

Managing partner, cofondator,
EM360 Group

Europa are o problema care nu
miroase doar a fum de {igara.
Miroase a bani pierduti, a politici
publice prost sincronizate, a retele
criminale care inva(a mai repede
decat statele si a consumatori impinsi
uneori spre produse neverificate.
Raportul KPMG realizat pentru
Philip Morris International — ajuns

la a20-aeditie — arata ci, in 2025,
{igarile ilicite au reprezentat 10,3% din
consumul din Uniunea Europeana:
41,8 miliarde de tigari, adica mai
mult de una din zece. Nota de plata
fiscala: 16,7 miliarde de euro.

iN CELE 38 DE TARI EUROPENE ANALIZATE,
consumul ilicit urcé la 55,3 miliarde
de tigari, iar pierderile fiscale
estimate ajung la 22,4 miliarde de
euro. Numai e o fisurd la marginea
pietei, ci o conducti spartd in
mijlocul sufrageriei europene.

Piata neagra nu mai are
geografia de altidata

Ani la rand, imaginarul
contrabandei a fost simplu: marfa
ieftini din est, consumatori din vest,
frontiere perforate si diferente de pref
suficient de mari cat sa justifice riscul.
Astazi, harta se rescrie. Raportul indicd
o schimbare structurala: produsele
contraficute fabricate in interiorul
UE inlocuiesc tot mai mult fluxurile
clasice est-vest. Piata neagra nu mai
este doar camionul de la frontiera.
Este atelierul clandestin, mai aproape
de client si mai greu de detectat.
Produsele contraficute au devenit
principala sursi a tigarilor ilicite din
UE: 18,3 miliarde de unitati, adica 44%
din consumul ilicit total. Volumul lor
a crescut cu peste 20% fata de anul
precedent. Este ca si cum economia
ilegala si-ar fi mutat depozitul din port
direct in cartier: mai putine verigi,
mai multa viteza, risc mai mic.

Vestul bogat pliteste
factura cea mai mare

Paradoxal, presiunea se vede
cel mai puternic in economiile
occidentale. Franta are o cota
a consumului ilicit de 41,4%,
echivalentul a 20,5 miliarde de tigari.
Aproape 9,7 miliarde sunt produse
contraficute. Belgia ajunge la aproape
25%, iar Tarile de Jos depasesc 22%.
Sase state membre ale UE au acum
cote de peste 20% ale pietei ilicite.

Aceste cifre nu sunt doar statistici
de industrie. Sunt radiografii ale

unei piete in care politica fiscala,
puterea de cumpdrare si aplicarea
legii nu mai trag in aceeasi directie.
Cand preful legal urca abrupt, iar
veniturile reale sunt apasate de
inflatie, consumatorul vulnerabil
nu dispare din piatd. De multe ori,
doar schimba usa pe care intra.

Romania, sub media UE,
dar nu in afara riscului

Romania apare, in raportul KPMG,
cu o piata ilicitd de 6,9% in 2025,
aproximativ 1,78 miliarde de tigdri, in
crestere fata de anul anterior, dar sub
media UE. Pierderea estimati pentru
statul roman este de cel putin
324 milioane de euro, cu 56 milioane
de euro mai mult decat in 2024. Exista
insi si o alti fotografie recenta a pietei:
potrivit cercetirii Novel Research, in
februarie 2026 piata ilicita din Romania
era estimata la 10,9% din consumul
total — in scddere fa{d de 12,6% in
noiembrie 2025, dar peste pragul critic
de 10%. Datele au fost date publicitatii
la inceputul lunii aprilie 2026. Media
anuald pentru 2025 era indicati la
10,6%, peste media din 2024, de
9%. Diferentele de metodologie si
de moment conteazi, dar mesajul
de fond rimane acelasi: presiunea
retelelor ilicite este structurala.
Sursele principale sunt familiare:
Bulgaria si Republica Moldova,
plus fluxuri din zona duty-free. in
raportarea KPMG, produsele licite
nondomestice provenite din Bulgaria
cumuleaza 74% din totalul acestei
categorii in 2025. Cu alte cuvinte,
frontiera fiscala conteaza uneorila
fel de mult ca frontiera vamala.

De ce predictibilitatea e o
forma de securitate

Romaénia are un avantaj pe care
il subestimam: un calendar fiscal
relativ stabil. Din 2022, accizele au



Cagtigdtori si perdanti

Europa, prinsd intre accize, inflatie siretele care se miscd mairepede decat politica 149

10,3%

DIN CONSUMUL DE TIGARI
DIN UNIUNEA EUROPEANA
TN 2025 A FOST DE
TIGARIILICITE.

A%

DIN CONSUMUL ILICIT
TOTAL DE TIGARI SUNT
PRODUSE CONTRAFACUTE.

A1, f%

COTA DE CONSUM ILICIT
DE TIGARI A FRANTEL.

25%

¢ (

COTA DE CONSUM ILICIT
DE TIGARI A BELGIEI.

229

(0]

COTA DE CONSUM ILICIT DE
TIGARI A TARILOR DE JOS.

fost agezate pe un traseu de cinci

ani, iar pentru produsele fira fum
exista categorii fiscale distincte si
taxare diferentiata fata de tigari. in
2024 au fost introduse categorii noi
pentru produse cu nicotina orala si
alte produse fara fum, cu un calendar
fiscal pe trei ani. Calendarul actual
expira in martie 2027, iar discutiile
pentru noul cadru sunt asteptate in
aceastd vara. Aici se joacd, de fapt,
miza. Fiscalitatea seaména cu reglajul
unei supape. Daci o strangi prea brusc,
presiunea nu dispare; poate crapa
conducta. Cresterile excesive de taxe
sireglementarile disproportionate
pot produce efectul invers celui dorit:
nu reduc neaparat consumul, ci il
muta spre piata nereglementata.

Piata neagra nu este doar
o problema de buget

Cele 16,7 miliarde de euro
pierdute la nivelul UE sunt, evident,
o problema4 fiscald. Dar fenomenul
este mai grav decat o gaura in buget.
Produsele ilicite si contraficute nu
trec prin aceleasi controale de calitate,
nu respecta aceleasi reguli si nu
sunt supuse acelorasi mecanisme de
verificare a varstei. Comertul ilegal
nu concureazd doar companiile
legitime; concureazi capacitatea
statului de a proteja consumatorul.

Banii nu dispar in aer. Ei
alimenteaza retele capabile sa produca,
sa transporte, si distribuie si sd se
adapteze cu o viteza pe care institutiile

publice rareori o pot egala. Economia
ilicita functioneazd ca un software
care primeste update-uri siptimanale;
politica publici se misca adesea

ca un sistem de operare care cere
repornire dupa fiecare modificare.

Miza industriald a Romaniei

Discutia are, in Romania, sio
dimensiune economica interna.
PMI a investit peste 1,1 miliarde de
dolari in Romania in ultimii 30 de
ani, dintre care peste 730 milioane de
dolari din 2017 pentru transformarea
fabricii din Otopeni intr-un hub de
productie high-tech pentru produse
din tutun incilzit. Aproximativ 90%
din productia locala merge la export,
in 54 de piete de pe cinci continente.
Contributia totala a PMI la economia
Romaniei a ajuns la 10,1 miliarde de
leiin 2023, echivalentul a circa 0,63%
din PIB. in 2025, contributia la bugetul
de stat a depasit 4,7 miliarde de lei,
incluzand aproximativ 3,15 miliarde
de lei din accize $i1,26 miliarde de
lei din TVA. in jurul operatiunilor
companiei functioneaza peste
4.000 de IMM-uri, iar impactul total
asupra ocupdrii depaseste 9.000 de
locuri de munci. Exporturile romanesti
de produse din tutun incélzit au depasit
1,3 miliarde de euro in 2025. Aceasta
nu este o pledoarie sentimentala
pentru o industrie. Este observatia
rece ca, atunci cand piata legala
este slabitd, nu se pierde doar venit
fiscal. Se erodeazd investitii, lanturi

ROMANIA APARE, IN RAPORTUL KPMG, CU O
PIATA ILICITA DE 6,9% IN 2025, APROXIMATIV

1,78 MILIARDE DE TIGARI, IN CRESTERE FATA
DE ANUL ANTERIOR, DAR SUB MEDIA UE.

/4%

DIN PRODUSELE LICITE NON DOMESTICE
PROVIN TN 2025 DIN BULGARIA.

32.(mil. C

PIERDEREA ESTIMATA PENTRU STATUL
ROMAN DIN CAUZA CONTRABANDEI
TN 2025, CU 56 MILIOANE DE EURO

MAI MULT DECAT IN 2024.

de furnizori, exporturi si locuri de
muncd. Statul nu poate trata economia
legala ca pe un bancomat si apoi sa se
mire cd ilegalul ofera chitante false.

Ce ar trebui sa invete Europa

Lectia raportului nu este ca
taxarea trebuie abandonati sau ca
reglementarea trebuie relaxata fara
discernamant. Lectia este cd extremele
produc brege. Pietele ilicite cresc
acolo unde apar diferente mari de
pret, aplicare inegala a legii si reguli
care ignord comportamentul real al
consumatorilor. Solutia rezonabila nu
are aer de slogan. inseamna controale
mai bune la frontiere, destructurarea
fabricilor clandestine, cooperare intre
autorititi si sectorul privat, schimb
de informatii, calendare fiscale
previzibile, taxare diferentiata si acces
la produse reglementate fird fum
pentru adultii care altfel raiman in
consumul de tigari sau ajung in zona
ilegala. Europa nu are nevoie de incd o
harta frumos colorata a pierderilor. Are
nevoie de o politica publici suficient
de lucida incat sa inteleaga cd piata
neagri nu se combate cu reflexe, ci cu
arhitecturi. Retelele ilegale se strecoara
prin fisuri. lar fisurile apar, cel mai des,
acolo unde statul confunda intentia
buni cu mecanismul eficient. £

Adrian Maniutiu este managing
partner, cofondator al EM360 Group.
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Taxele, salariile si inflatia imping
costurile administrative pentru
birouri la noi maxime in 2026

Costurile de administrare pentru cladirile moderne de birouri din Romania ar putea
creste in 2026 cu aproximativ 10% fa{d de anul trecut, potrivit datelor Colliers, cel mai
mare administrator de spatii de birouri din Romania. Cresterile sunt generate de mai
mul(i factori, printre care majorarea taxelor pe proprietate, inflatia si cresterea salariilor.
Costurile cu utilititile nu sunt incluse, acestea fiind, in majoritatea cazurilor, facturate

separat.

Analiza Colliers

POTRIVIT COLLIERS, CARE ADMINISTREAZA
peste 650.000 de metri patrati

de birouri moderne, tarifele de
administrare a cladirilor sunt
estimate sd creascd cu aproximativ
10% in 2026. In total, costurile sunt
dejacu40% - 50% mai mari decat
inainte de pandemie, subliniaza
consultantii de la Colliers,
mentionand cd estimdrile pentru
2026 se bazeaza pe bugetele de
operare realizate impreuna cu
proprietarii cladirilor administrate.

y,Daci neuitim la evolutia din
ultimii ani, cel mai mare impact
asupra costurilor a venit din zona
taxelor, care au generat peste o
treime din majorari si continua si
creascd semnificativsiin 2026. Acest
lucru este strans legat de cresterea
costurilor de constructie, care a dus
la o majorare medie de aproximativ
30% a valorii impozabile a cladirilor
odati cu reevaluarea acestora. in
paralel, vedem cresteri importante
silamentenanta tehnica, servicii
de pazd sisecuritate la incendiu sau
curdtenie, unde costurile sunt cu
35% panala75% maimarifata de
2022, pe fondul cresterii salariilor,
al scumpirii consumabilelor si
alrevenirii angajatilor la birou”,
explicd Mihai lustin, operational

& technical manager, director
asset services in cadrul Colliers.

Unul dintre principalii factori
care apasi asupra costurilor este
zona salariald. De la jumatatea lui
2026 este asteptata o noud majorare
de aproape 7%, care pune presiune
suplimentara pe bugetele deja
tensionate. in ultimii ani, impactul
a fost semnificativ: fata de 2019,
salariul minim brut s-a dublat
in Romania, ceea ce se reflectd
direct in costurile serviciilor
care depind de forta de munca.

Analiza Colliers nuinclude

costurile cu utilitétile, deoarece
acestea sunt, in majoritatea
cazurilor, facturate separat
chiriasilor, in functie de consum. S$i
aiciinsa apar schimbarirelevante:
pentru persoanele juridice, tarifele
la energia electricd au scazut fatd de
varful atins la inceputul razboiului
din Ucraina, dar s-au stabilizatin
2024 - 2025 la un nivel de peste doua
ori mai mare decat in perioada 2018
-2019. in plus, tensiunile recente din
Orientul Mijlociu indica o posibila
reluare a trendului de crestere a
costurilor energetice pe termen
mediu, tendinta care se observa deja

3D /D%

CRESTEREA COSTURILOR CU
MENTENANTA TEHNICA,
SERVICIILE DE PAZA S
SECURITATE LA INCENDIU SAU
CURATENIE FATA DE 2022.

o
/0

CRESTEREA COSTURILOR
ASTEPTATA DE LA
JUMATATEA LUI 2026,
TN PRINCIPAL TN
ZONA SALARIALA.

38°%

COMPONENTA COSTURILOR
DE ADMINISTRARE DIN TOTAL.
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@@ LUCRATORIINTR-UN
BIROU.

22%

COSTUL MENTENANTEI
TEHNICE DIN TOTAL.

(0)
1494
COSTUL SERVICIILOR DE

PAZA SI SECURITATE LA
INCENDIU DIN TOTAL.

1096

COSTURILE DE
ADMINISTRARE A CLADIRILOR
DE BIROURI TN ROMANIA
SUNT CU APROXIMATIV 10%
SUB CELE DIN UNGARIA.

20%

COSTURILE DE
ADMINISTRARE A CLADIRILOR
DE BIROURI TN ROMANIA
SUNT CU APROXIMATIV 20%
MAI MICI DECAT IN POLONIA.

in contextul noilor contractari

Taxele reprezinti cea mai
mare componenta a costurilor de
administrare, cu aproape 38%
din total, urmate de mentenanta
tehnica (22%) si serviciile de paza
sisecuritate la incendiu (aproape
14%). in practici, actualizarea
valorii impozabile a cladirilor,
pe fondul cresterii costurilor
de constructie din ultimii ani,
duce la ajustari semnificative ale
taxelor locale si pune presiune

suplimentara pe bugetele chiriasilor.

Presiunile nuvin insa doar din
zona salariilor si a taxelor, cisidin
reglementari. De exemplu, costurile
cu gestionarea deseurilor - desi
reprezintd doar aproximativ 2% din
total - s-au dublat in ultimii ani,
atat pe fondul revenirii angajatilor
labirou, catsial noilor cerinte
europene privind reciclarea si
tratarea deseurilor. in acelasi timp,
revenirea treptata a angajatilor
la birou contribuie la cresterea
costurilor operationale, printr-un
consum mai ridicat de servicii
siresurse la nivelul cladirilor.

Lanivel regional, Roméania
se mentine in linii mari aliniata
cutarile din Europa Centrala si

LA

de Estin ceea ce privest costurile

de administrare. Potrivit datelor
Colliers, tarifele sunt cu aproximativ
10% sub cele din Ungaria sicu20%
maimici decat in Polonia, diferentele
fiind explicate in principal de nivelul
mairedus al salariilor. Exista insa
variatii importante intre piete:
impactul taxelor este de peste doua
ori mai mare in Romania fata de
Ungaria, iar in Polonia chiriasii

au platit in 2024 cu aproape 50%
maimult decat in Romania.

Chiar siin acest context, nivelul
relativ mairedus al costurilor
ramane un avantaj competitiv
pentru Romaniain atragerea
chiriasilor internationali. Pe termen
scurt, evolutia acestor costuri
vadepinde in mare masuri de
dinamica salariilor, de politicile
fiscale si de contextul geopolitic,
insa presiunile riman ridicate. (V4

Colliers este cel mai mare
administrator de spatii de
birouridin Romania.
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SUSTA

FORMULARUL

Sustine proiectele Asociatiei Energia Inteligenta!
FORMULARUL Cu ajutorul tau putem aduce lumind, caldura si sperantd in comunitati
vulnerabile si putem continua programele noastre de educatie energetica.

7 Tu decizi! Fii parte din schimbare!
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Energie pentru viata, un strop de lumina
intr-un ocean de intuneric, a electrificat prin
montarea de panouri fotovoltaice peste 70 de
case, care nu au fost niciodata conectate la
reteaua de energie electrica, aflate in 35 de
catune izolate din 8 judete ale tdrii, in cele 10
etape de proiect.

Peste 2700 de persoane vulnerabile din 687
de gospodarii si centre sociale au trecut mai
usor peste gerul iernii datorita lemnelor de fac
distribuite gratuit in cele 3 etape ale
proiectului Case cu Caldura derulatin 7 judete
din Romania.

ZILELE
PREVENIRII
DEZASTRELOR

Zilele Prevenirii Dezastrelor proiect de
responsabilizare a comunitatilor cu privire
la conduita pe care oamenii trebuie sa o
adopte in caz de cutremur, incendiu sau
pand majora de energie electrica a instruit

in cele 13 etape derulate in 11 judete peste
5000 de persoane, pregatite acum sa
devina propriul lor salvator in cazul
situatiilor de urgenta.

Asociatia Energia Inteligentd a pusincadela
infiintare consumatorul in centrul activitatii
sale. Misiunea noastra este sa informam corect
si accesibil consumatorii de energie electricd si
gaze naturale, astfel incat sa isi cunoasca
drepturile, sa aleaga furnizorul potrivit, sa
negocieze contracte avantajoase si sa
inteleaga facturile pe care le platesc. Prin
educatie si transparentd, ii ajutam sd ia decizii
informate intr-o piata energetica tot mai
complexa.

Fii parte din
proiectele noastre
cu DUtEfﬂiC impact SOdB’ !

- ,":‘,""

Militam pentm cresterea
gradului de transparentd pe
piata de energie

Protejam drepturile
consumatorilor de
energie si gaze
naturale

Promovam o tranzitie
energetica echitabila

-e".'I:"T-
olo
Sustinem un mix
energetic echilibrat

2

Aspiram la eradicarea
sdrdciei energetice extreme

Deruldm programe educative,
de informare si constientizare

www.asociatiaenergiainteligenta.ro
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Invingatori si invinsi
in mediul de lucru al
inteligen(ei artificiale

PS Quarterly rublicd in mod regulat raspunsuri scurte ale expertilor pe teme de interes global, iar
de aceasta data analizam viitorul muncii. Progrese constante raportate in capacitatile Al au dat un
nou impuls dezbaterii de durata privind viitorul muncii. In ianuarie, lansarea noilor plug-in-uri
de citre Anthropic pentru asistentul de la locul de munca, Claude Cowork, a provocat o scidere
brusca si generalizatad a actiunilor din sectorul software, sugerand ci investitorii sunt pregati{i
sd reflecte in pre(uri o perturbare de o amploare fard precedent. Intre timp, sondajele indica o
crestere a preocuparilor legate de implicatiile tehnologiei in unele {ari, un studiu Ipsos recent
aratand ca un numar mai mare de americani sunt mai ingrijorati decat entuziasmati de Al.

Pe de altd parte, a existat o avalansa neintrerupta de exagerari in anii care au urmat lansarii
ChatGPT. Temerile tot mai mari privind o buld Al reflectd indoieli cu privire la capacitatea
tehnologiei de a genera randamentele si castigurile de productivitate promise de dezvoltatorii sii.
Daca tendinta spre halucinatii si alte probleme frecvente asociate inteligentei artificiale generative
nu poate fi solutionata cu incredere, este posibil ca majoritatea lucratorilor si nu fie nevoiti sa isi
faca griji cu privire la viitorul lor profesional imediat.

Situatia este, de fapt, nuantata, asa cum este intotdeauna cazul atunci cand o tehnologie noua are
consecinfe asupra intregii economii. Pentru a avea o imagine clard asupra perspectivei lucritorilor
pe termen de 1-5 ani, am solicitat colaboratorilor sa raspunda urmatoarei intrebari:

Cine va fi cel mai mare ,castigator” si cine cel mai mare ,perdant”
pe termen scurt in contextul dezvoltarii AI?
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» Bharat Chandar
Cercetator postdoctoral la
Stanford Digital Economy
Lab si Institutul pentru
Inteligenta Artificiald
Centrata pe Factorul Uman.

Pe termen scurt, oamenii vor detine

trei avantaje distincte fatd de Al, chiar

si pe masura ce capabilitétile acesteia

se vor dezvolta in anii urmétori. Primul
avantaj se refera la sarcinile fizice si cele
desfdasurate in prezenta fizicd. Tehnologia
robotica nu a progresat, in mod evident,
la nivelul modelelor bazate pe limbaj.

Aldoilea avantaj constd in domeniile
managementului, strategiei si gustului.

in urmatorii ani, ,munca bazata pe
cunostinte” vaimplica tot mai mult
gestionarea echipelor de agenti, beneficiile
revenind celor care pot coordona cel mai
eficient inteligentele artificiale catre
sarcinile de cea mai mare importanta.

Al treilea avantaj consta in interactiunea
sociald. Oamenii pot mentine un
avantaj comparativ in sarcinile care

nu se bazeaza pe documentatie scrisa

de calitate sau care se bazeaza pe date
proprietare. Adesea, succesul in astfel
de sarcini provine din experienta sau
din punerea in legdturd a conexiunilor
sociale. De asemenea, unele sarcini,
precum cele din domeniul dreptului sau
artei, au o valoare intrinseca derivata
din faptul ca sunt realizate de oameni.

Astfel, persoanele cu expertizd in aceste
trei categorii de activitafi pot inregistra
castiguri semnificative. Persoanele

care desfasoara in principal activitati
curandamente reduse ale experientei,
putine sarcini fatd in fata si interactiuni
sociale limitate pot intdimpina dificultati.
Costurile cu care se confrunta acestea
vor depinde insa de capacitatea lor dea
se adapta la automatizarea potentiala.
Lucritorii inlocuiti pot beneficia totusi
daca pot prelua sarcini noi inlocuindu-
le pe cele vechi sau prin trecereala
locuri de munca cu cerere in crestere.

» Carl Benedikt Frey
Profesor asociat in
domeniul TA sial munciila
Oxford Internet Institute

Pe termen scurt, este putin probabil ca
inteligentele artificiale generative si
automatizeze complet numeroase locuri
de munca. Efectul lor imediat este de a
transforma expertiza in marfa i, prin
urmare, de a reduce barierele de acces in
munca bazata pe cunostinte. Din acest
punct de vedere, seamand cu aparitia
GPS-uluiinserviciile de taxi, care a
permis oricaruidefinator al unui permis
de conducere si se aldture Uber sau Lyft
sisa concureze cu soferii deja existenti
fard a finecesara cunoasterea numelui
fiecareistrazi sau a celei mairapide rute.

Diferenta este ci munca bazati pe
cunostinte poate fi tranzactionata.
Lucratorii din serviciile profesionale —
precum consultantii si contabilii - din
centre cusalariiridicate, cum ar fi Londra,
sunt deosebit de expusi. Pe masura ce Al
faciliteazd standardizarea sirealizarea
multor sarcini, firmele pot externaliza
maimulta munca citre centre de servicii
cusalarii mai mici, unde instrumentele
Al ajuti lucritorii s produca rezultate
comparabile, mutand astfel beneficiile
catre locuri precum Manila si Bengaluru.
Pentru multi profesionisti din Europa si
Statele Unite, efectul poate semana cu
cel al automatizarii, insa mecanismul de
baza este externalizarea sustinuti de Al

Munca manuala nu este nici ea protejat4,
deoarece Al permite efectuarea unui
numar tot mai mare de reparatii pe cont
propriu. Un proprietar de locuinta poate
fotografia o garniturd uzati si poate

urma instructiuni pas cu pas pentrua
realiza reparatii de baza. Aceastanuva
inlocui profesionistii autorizati pentru
activitati periculoase sau complexe, insd
poate transfera o parte semnificativa a
sarcinilor de rutind catre gospodarii,
reducand cererea pentru anumite meserii
in beneficiul consumatorilor. Pe scurt, Al
este susceptibila sd accelereze tranzitia
ciatre o economie extinsa de tip self-service.

» NikkiSun
Manager de cercetare si
programe la Oxford Martin
Al Governance Initiative

Ceimaiimportanti castigitori pe termen
scurt sunt probabil antreprenorii aspiranti
siproprietarii de intreprinderi mici care
potacum sé operationalizeze idei fard
investitii initiale substantiale in personal
sauinfrastructurd tehnica. Solutiile de Al,
cum este ,vibe coding”, democratizeaza
antreprenoriatul prin facilitarea
prototipdrii rapide si a experimentarii

cu costuri reduse. Aceste capabilitati
permit fondatorilor cu resurse limitate

si transforme viziunea in realitate, firda
filimitati de complexitatea operationala
sau bariere tehnice care anterior erau prea
dificile sau costisitoare pentru a fi depasite.

Cei maimari invinsi sunt probabil
lucratorii angajatila nivelul inferior al
lanturilor valorice industriale. Pe langa
riscul de inlocuire a locului de munca,
acestia pot fi supusi unei exploatari
intensificate prin supraveghere si
management algoritmic bazate pe

Al Call centerurile, asamblarea de
baza si adnotarea datelor, de exemplu,
opereaza adesea cu marje reduse de
profit si nu dispun de mijloace eficiente
de diferentiere competitivd. Deoarece
maximizarea extractiei muncii este
esentiala pentru competitivitatea lor,
acestia au stimulente mai puternice sa
implementeze instrumente Al pentru
control granular al procesului de munci,
o tendinfa care ameninta si creeze
conditii si mai nefavorabile pentru o
fortd de munca deja vulnerabila.

(1

Pe termen scurt, este putin probabil ca inteligentele artificiale
generative sa automatizeze complet numeroase locuri de munca.
Efectul lor imediat este de a (ransforma expertiza in marfa si, prin
urmare, de a reduce barierele de acces in munca bazata pe cunostin(e.

Ll




156

Project Syndicate

» Dongmiao Zhang
Cercetator postdoctoral
la Heinz College of
Information Systems and
Public Policy din cadrul
Universitatii Carnegie
Mellon

Pe termen scurt, cei mai mari castigatori
vor fi persoanele si organizatiile care dein
capacitati complementare Al in ciuda
incertitudinii privind sarcinile care vor
rdmane protejate de automatizare, exista
tot mai multe dovezi cd abilitatile complexe,
precum luarea deciziilor sijudecata,

vor devenidin ce in ce mai valoroase.
Cercetirile cele mai recente evidentiazd o
crestere a cererii pentru lucratori hibrizi
care pot combina o expertiza aprofundata
in domeniu cu abilitati tehnice solide.
Acestia sunt pozitionatiin mod unic
pentru avalorifica tehnologiile Al in
scopul credrii de valoare pentru firme.

Geografia va avea o importantd
considerabila. Tarile care sunt atat
producatori majori, cat si cele care adopta
rapid tehnologiile Al, precum Statele Unite
si China, sunt susceptibile sa captureze

o parte disproportionatd din beneficiile
obtinute. Retelele lor dense de firme de Al,
talente, capital de risc siindustrii genereaza
bucle de feedback puternice care accelereaza
inovatia sirdspandirea tehnologiilor.

In schimb, regiunile care adopti
preponderent Al importata sau economiile
dependente in mare mésura de sectoare
automatizabile riscd sd rimana in urma.

Lanivelul firmelor, cele mai mari castiguri
vor reveni organizatiilor care reusesc sd isi
reorganizeze procesele de lucru si capitalul
uman injurul Al. Aceasta implica realocarea
sarcinilor, redesenarea fluxurilor de lucru,
investitii in recalificare si dezvoltarea
capacitatilor interne ce completeaza
tehnologiile Al. Firmele care trateaza Al ca
pe un supliment tehnic $i nu ca pe un motor
de transformare organizationald vor avea
dificultatiin cresterea productivitatii.

Astfel, invinsii pe termen scurt nu sunt
doar cei expusiriscului de automatizare,
cisilucratorii, firmele si regiunile care nu
dispun de competentele complementare,
de flexibilitatea organizationala
sideinstitutiile necesare pentrua
transforma adoptarea Al in castiguri
sustenabile de productivitate.

» Sami Mahroum
Fondatorul Spark X

Castigatorii si perdantii pe termen
scurt vor depinde mai putin de
competente sau sectoare si mai
mult de capacitatea de actiune.

inurmatorii1-5 ani, cei mai afectati

vor fi lucratorii ocupatiin ,roluride
intermediere a agentiei”, adicd locuri

de munca in care persoanele actioneaza
in principal in numele altora, urmand
proceduribazate pe reguli, procesand
informatii sau traducand instructiunile
in rezultate standardizate. Acestea includ
personal administrativ, departamentul
financiar de back-office, procesarea
conformitatii, raportare de baza,
programare siroluri de coordonare.
Dovezile recente arata cd aceste sarcini
sunt mult mai expuse automatizarii
decat chiar ocupatiile extrem de tehnice,
deoarece inteligenta artificiald este un
substitut pentru ,judecata delegata”,

nu pentru stdpanirea complexitatii.

in schimb, castigatorii pe termen scurt vor
fi angajatii si organizatiile care pastreaza
,drepturile de decizie” sau opereaza in
medii de ,agentie comund”. Acestea sunt
roluri care implica judecata contextuala,
interactiune bazatd pe incredere,
negociere, ingrijire, supraveghere

siluare a deciziilor in conditii de
incertitudine. Managerii, clinicienii,
educatorii, tehnicienii superiori, agentii
de vanzare care desfasoara activitatea

pe baza de relatii si profesionistii in
domeniul politicilor publice sunt mai
susceptibili sa fie augmentati decat
inlocuiti, deoarece Al le sporeste influenta,
fard aelimina functia acestora.

Companiile care pot avea cele mai multe
beneficii sunt cele care se reorganizeaza
injurul realocirii agentiei, nu prin
reducerea efectivului de personal. Acestea
vor utiliza inteligenta artificiald pentrua
elimina munca de intermediere a agentiei,
extinzand in acelasi timp discretia
umanad in domeniile in care aceasta
adaugi valoare. Companiile care trateaza
automatizarea strict ca un instrument

de reducere a costurilor risca fragilitatea
organizationald sireactii sociale adverse.

Pentru absolventii recenti, implicatia
este clara: calificirile singure conteaza
mai pufin decat accesul timpuriu la
roluri cu autonomie reala decizionala.
Carierele construite pe judecata,
responsabilitate si incredere pot creste
odatd cu Al; carierele bazate pe executie
delegati nu pot face acest lucru.

» Andrea Komlosy
Profesor de istorie
economica si sociala la
Universitatea din Viena

Din pacate, nune aflam in pozitia de a opta
pentru sauimpotriva procesarii algoritmice
adatelor siredactarii textelor, selectand
aplicatiile utile si respingandu-le pe cele
problematice. Posibilitatile generate de noile
tehnologii digitale sunt in mod constant
duale, avand efecte ce economisesc timp si
muncd, dar contrabalansate de degradarea
competentelor ce rezulta din atribuirea
masinilor a prerogativelor anterior umane.
Orice castiguri obtinute prin eliberarea
fortei de munci sunt compensate de
eforturile labile necesare pentrua compensa
pierderea competentelor. (Si si nu omitem
armatele de servitori umaniinvizibili care
preselecteaza datele pe care modelele de Al
sunt antrenate, precum si infrastructura
materiala si energeticd extinsi necesara
pentrustocarea sisecurizarea datelor.)
Astfel, Al cusiguranta nuvaelibera
umanitatea de muncé; dar munca va fi
redistribuitd, iar natura sa se va modifica.

in calitate de profesor universitar,
preocuparea mea se concentreazd asupra
absolventilor din domeniile umaniste gial
stiintelor sociale. Pe de alti parte, accesul
digital la arhive, colectarea de date si
comunicarea directd intre colegi (facilitate
prin e-mail, videoconferinte, mesagerie

si programe de traducere) au contribuit
laimbunéitatirea calitatii procesuluide
invitare si cercetare. Insa traducatorii

si corectorii isi pierd locurile de munca
sau sunt repartizatila sarcini mai putin
calificate, iar - intr-o nota mai sumbra

- modelele mari de limbaj si modulele
prefabricate de text patrund tot mai mult
in textele stiintifice. Deja distinctia dintre
textele atent argumentate si cercetate si
continutul generat de Al devine tot mai
greu de identificat. Am studenti care predau
lucrari de seminar aproape perfecte in
limbi care nu sunt cele materne. Ei pierd
oportunitatea de a stdpani atat limba, cat
si materia. Chiar inainte de a-siincepe
carierele, accesul facil la Alii impiedica
si-sidezvolte propriile competente.
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Carierele construite pe judecata, responsabilitate
si incredere pot creste odata cu Al; carierele bazate
pe executie delegata nu pot face acest lucru.
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I conversarie co
Jesmont Lachnian

In aceasta editie a PS Quarterly, discutim
cu Desmond Lachman, cercetator senior
la American Enterprise Institute, fost
director adjunct al Departamentului

de Dezvoltare si Revizuire a Politicilor

al Fondului Monetar International si

fost strateg economic sef pentru pietele
emergente la Salomon Smith Barney.
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Project Syndicate: De la inceputul anului
2026, presedintele SUA, Donald Trump, a
adoptat o politica externd din ce in ce mai
agresivd. Este usor de inteles cum acest lucru
ar putea afecta perspectivele economice ale
Statelor Unite. Ce trece Trump cu vederea?

Desmond Lachman: Ceea ce trece Trump cu
vederea este cd o politicd externd agresivd a SUA
submineaza direct pilonii prosperitétii americane,
influenta globala si cresterea economica pe termen
lung. De asemenea, ea ameninta ordinea comerciala
internationald, credibilitatea Americii ca partener
economic si stabilitatea pietelor financiare.

Anul trecut, Trump a majorat tarifele la
import la cel mai ridicat nivel din ultimul secol.
Potrivit Yale Budget Lab, acest lucru ar putea
spori inflatia in SUA cu aproximativ 1,25 puncte
procentuale. Dar Trump nu a incheiat: continua
sa utilizeze tarifele si amenin{drile tarifare drept
0 arma geopolitica, inclusiv impotriva unor aliati
apropiati precum Europa (ca urmare a opozitiei
fata de planul sdu de a prelua Groenlanda de la
Danemarca) si Canada (din cauza negocierilor
comerciale cu China). Un rizboi comercial de
amploare cu un partener major precum Uniunea
Europeand ar afecta grav cresterea economica,
atatintern, cat si extern. Intre timp, mentinerea
inflatiei sub control poate deveni dificild, mai ales
daca Trump reuseste si exercite presiuni severe
asupra Rezervei Federale a SUA pentru a reduce
ratele dobanzilor mai rapid decat ar fi recomandat.

Politica externa a lui Trump ar putea submina,
de asemenea, rolul dolarului american ca principala
moneda de rezerva la nivel mondial, intrucat
descurajeaza investitorii internationali si finanteze
deficitele masive ale tirii. Deja dolarul se depreciaza,
iar randamentele obligatiunilor au rimas persistent
ridicate. Dacd investitorii straini incetinesc achizitiile
de titluri de stat americane sau, cu atat mai mult,
initiaza o vanzare masiva, ratele dobanzilor pe
termen lung ar putea creste brusc, iar valoarea
dolarului ar putea sciddea abrupt. Dupd cum indica
recentul discurs , Sell America”, pozitionarea
agresiva a lui Trump face ca un astfel de scenariu
s devind tot mai probabil, chiar si investitori
europeni renuntand la obligatiuni americane.

In cele din urma, aparenta lipsa de respect a
lui Trump fata de suveranitatea unor state precum
Danemarca, Iran si Venezuela riscd sd incurajeze al{i
actori puternici sa isi sustind pretentiile teritoriale.
Rusia ar putea formula cereri si mai ambitioase
fata de Ucraina, iar China ar putea actiona pentru
a-si afirma controlul asupra Taiwanului. Avand
in vedere ca Taiwanul este principalul furnizor
mondial de semiconductoare, un blocaj chinez
al insulei ar provoca unde de soc in economia
globala si pe pietele financiare internationale.

Cine se teme de piata obligatiunilor?

PS: Desi rolul global al dolarului american
pare tot mai fragil, nu existd un concurent
evident la orizont. Ce formd ar putea lua un
succesor al sistemului bazat pe dolar?

DL: Deocamdata, dolarul american isi
pastreazd pozifia dominanta. Majoritatea

rezervelor bancii centrale sunt inci detinute in
dolari, majoritatea comertului international se
desfasoara in dolari, iar dolarul rimane moneda
principala pentru finantele internationale.

Totusi, o serie de factori descurajeaza actorii
externi sa detini active denominate in dolari
americani. Acestia includ nu doar agresiunea
lui Trump - cu o politica tarifara imprevizibila,
adesea condusi de considerente geopolitice
- ci si extinderea utilizarii ca arma a activelor
denominate in dolari: atat [ranul, cat si Rusia si-au
vazut rezervele inghetate. Intre timp, deficitele
bugetare uriase ale Americii si atacurile repetate
ale lui Trump asupra independentei Rezervei
Federale ridicd ingrijordri referitoare la inflatia
pe termen lung in SUA. Increderea in scidere
in dolar explicd partial deprecierea monedei cu
aproximativ 10% in anul precedent si atingerea
recentd a unui minim al ultimilor patru ani.

Dacé deprecierea dolarului va continua, cel mai
probabil vom asista la aparitia unui sistem monetar
international multipolar si fragmentat, in care aurul
va reprezenta o pondere in crestere in rezervele
bancilor centrale. Numai in 2025, pretul aurului a
crescut cu 70%, sustinut de cererea bancilor centrale
sia investitorilor privati. Aurul constituie acum peste

20% din rezervele internationale ale bancilor centrale.

Un sistem monetar multipolar ar putea creste
costurile comertului international si ar conduce
la o volatilitate sporitd a cursurilor de schimb.
Crizele economice internationale ar putea deveni,
de asemenea, mai dezordonate, intrucat Rezerva
Federala nu ar mai juca rolul de imprumutator
global de ultimd instan{d, furnizand lichidit&{i
pentru stabilizarea pietelor. La rAndul siu, guvernul
SUA s-ar confrunta probabil cu costuri mai ridicate
de imprumut, pe masura ce cererea externa
pentru active denominate in dolari ar scidea.

PS: Piata obligatiunilor reprezinta, de
asemenea, o povard pentru Japonia, unde
randamentele obligatiunilor guvernamentale
au crescut din 2024. Ce factori determind
aceasta tendintd si cum va influenta aceasta
politica macroeconomicd in anul urmator?

DL: Cele doud {dri cu cele mai mari piete de
obligatiuni guvernamentale (SUA si Japonia) se
afld pe traiectorii nesustenabile ale datoriei, ceea
ce reprezintd un risc crucial pentru perspectivele
economice globale. Lipsa vointei politice de a
majora veniturile in vederea acoperirii cresterilor
cheltuielilor publice a permis sporirea deficitelor,
facand ca ambele tari sp aiba cele mai ridicate poveri
ale datoriei publice de la cel de-al Doilea Rdzboi
Mondial incoace. Exista toate motivele sa consideram
ca pozifiile lor fiscale vor continua si se deterioreze.

In Statele Unite, legea One Big Beautiful Bill Act
pe care Trump a semnat-o vara trecuta constituie o
catastrofi fiscald, insa reprezinta doar inceputul. De
asemenea, Trump intentioneaza si creasca bugetul
apararii cu 500 de miliarde de dolari in urmatorii
doi ani si s emitd cecuri de ,dividende” tarifare de
2.000 de dolari pentru majoritatea gospodariilor
americane. In Japonia, prim-ministrul Sanae
Takaichi a aprobat un pachet de stimulare economica
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in valoare de 21,3 trilioane de yeni (137 miliarde

de dolari) - echivalentul a peste 3% din PIB - desi
tara inregistreaza un deficit bugetar primar. Ea a
propus, de asemenea, reducerea taxelor pe alimente
ca parte a campaniei sale electorale parlamentare.

Mai mult, atat Trump, cat si Takaichi solicita o
politicd monetara relaxatd, amplificAnd temerile ca
SUA vor incerca si isi dilueze datoriile prin inflatie,
iar yenul japonez, care a atins deja cel mai scazut
nivel din 1998, va pierde si mai mult din valoare.
Pietele isi manifesta ingrijorarile. In Statele Unite,
randamentul obligatiunilor de trezorerie pe zece
ani a crescut cu 50 de puncte de bazi din septembrie
2024, depasind 4,2%, in pofida faptului ca
Rezerva Federala a redus rata de politicd monetard cu
175 de puncte de bazi. In mod similar, randamentele
obligatiunilor guvernamentale japoneze au atins
niveluri maxime neegalate de mai multe decenii.

Atat Trump, cat si Takaichi ar face bine si
ia in serios aceste semnale de avertizare si s
abordeze direct problemele datoriei din {drile
lor. Ultimul lucru de care economia mondiald
are nevoie este ca justitiarii obligatiunilor sa
majoreze ratele dobanzilor pe termen lung si sa
declanseze o potentiala criza pe pietele globale
de actiuni si credit, care se afld in prezent in
conditii asemanitoare unei bule speculative.

PS: Avand in vedere prevalenta yen carry
trade-ului, o crestere abruptd a randamentelor
obligatiunilor japoneze ar putea produce efecte
negative asupra economiilor SUA si globale. Ce
optiuni exista pentru a atenua consecintele?

DL: n ultimul deceniu, carry trade-ul japonez
a sustinut o cerere robusta pe pietele financiare
globale. Prin mentinerea ratei dobanzii la zero si
controlul curbei randamentelor, Banca Japoniei a
permis investitorilor sa obtina profituri considerabile
imprumutand yeni la dobanzi scizute pentru a investi
in active cu randamente mai ridicate in alte regiuni.
Aceastd practicd a alimentat cresterea evaludrilor
actiunilor mondiale si a restrans spreadurile de credit.

Dar, asa cum carry trade-ul a stimulat pietele
financiare globale, retragerea sa — adica repatrierea
capitalului in Japonia - ar putea provoca o lovitura
serioasd acestor piete. Desi acest lucru nu ar fi
benefic pentru SUA, ar putea fi chiar mai grav
pentru economiile emergente ale caror piete de
obligatiuni au beneficiat de programul yen carry
trade. Atenuarea efectelor negative ar necesita
un raspuns rapid de politicd monetard, bancile
centrale furnizand lichiditatea necesara pietelor.

O economie dezechilibrata

PS: China continud sd fie afectatd de
dezechilibre structurale, iar SUA - precum si Europa
si marile economii emergente - reclamda faptul ca
excedentul comercial de 1,2 trilioane de dolari le
genereazd riscuri strategice si economice. Ce riscuri
reprezintd efectiv aceste dezechilibre si ce
instrumente politice ar trebui utilizate pentru a le
atenua?

DL: Modelul de crestere al Chinei, bazat
pe investitii si orientat spre exporturi, i-a fost
benefictimp de decenii. Insi acest model a

atins limitele sale. China - a doua cea mai mare
economie mondiald, reprezentand aproximativ
15% din exporturile globale — a acumulat o
capacitate excedentard semnificativi, pe care
nu se poate baza ci restul lumii o va absorbi,
mai ales intr-o perioada de crestere lenta a
ocuparii fortei de munca in SUA si Europa.

Desi guvernul Chinei a recunoscut necesitatea
trecerii citre un model de crestere mai echilibrat,
bazat pe consum, progresul a fost limitat, iar
vointa politicd pare slaba. Aceasta explicd partial
de ce SUA au impus tarife ridicate asupra Chinei
in ultimii ani - o politica care a for{at efectiv China
sa redirectioneze o mare parte a exporturilor
sale catre piefele din Europa si Asia. Pe misura
ce afluxul de bunuri chineze pune presiune pe
sectorul manufacturier din Europa, riscul unei
reactii protectioniste europene se intensifica.

Cu alte cuvinte, esecul Chinei de a aborda
dezechilibrele structurale submineaza sistemul
international de comert care a servit atat de bine
economia globald in perioada postbelica. Din pacate,
alti actori nu dispun de optiuni viabile pentru a-i
forta mana. Pentru a detensiona relatiile comerciale,
China va trebui sa-si corecteze modelul de crestere.

PS: Previziunea economica este rar o stiinta
exactd, cu atat mai putin intr-o perioadd marcata de
o volatilitate extremda a politicilor si de incertitudine
geopoliticd. Insd, in conditiile in care principalele
economii ale lumii genereazd dezechilibre
destabilizatoare, iar tensiunile internationale cresc,
ar trebui sd ne pregdtim pentru o crizd globala
sau o recesiune? Ce ar putea face, daca exista ceva
de facut, institutii multilaterale precum Fondul
Monetar International si Banca Mondiald pentru a
imbunatati perspectiva economicd globald sau, cel
putin, pentru a atenua impactul unei recesiuni?

DL: Toate indiciile aratd spre un an dificil pentru
economia globald si pentru piefele financiare. Starea
precara a finantelor publice ale SUA, combinata cu
erodarea independentei Rezervei Federale, ar putea
aduce revenirea justitiarilor pe piata obligatiunilor si
o posibila crizd pe piata titlurilor de stat americane.
Un astfel de soc ar putea sparge bula Al ar putea
diminua prefurile si investitiile in ac{iunile americane
siar putea conduce economia SUA citre recesiune.

Dependenta continué a Chinei de exporturi si
investitii pentru a stimula cresterea riscd sa genereze
o reactie protectionistd in Europa, aplicand inca o
loviturd unui sistem international de comerf deja
fragil. In Japonia, politica bugetara iresponsabili
a lui Takaichi ar putea declansa un ,moment
Liz Truss”, marcat de cresteri semnificative ale
randamentelor obligatiunilor guvernamentale si
deprecierea monedei nationale. Riscurile geopolitice
accentuate complicd si mai mult perspectiva.

In absenta unei conduceri economice din
partea SUA, Fondul Monetar International are o
responsabilitate dificila. Trebuie sd speram ca Fondul
elaboreaza planuri de contingenta pentru a gestiona
o criza economica internationald. incaz contrar, risca
sa fie prins nepregétit, asa cum s-a intamplat cand
Lehman Brothers a intrat in faliment in 2008. IS
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Andrew Ross Sorkin

There Will Be the Devil to Pay
Per H. Hansen

Recomand aceste volume ca reprezentand
repere istorice care delimiteaza o perioada.
Unul este semnat de un jurnalist, celalalt de
un academician, insa ambele sunt profund
erudite. Ele ofera relatiri captivante,
detaliate pas cu pas, ale celor doua mari

crize care au marcat Marea Depresiune din
anii1930. Transmit un sentiment visceral al
moduluiin care au perceput contemporanii
evenimentele. Ambele cir{i contrapuncteaza
perceptiile sireactiile investitorilor si
bancherilor centrali; totusi, Andrew Ross
Sorkin acordé o atentie sporita participantilor
pietei private, pe cand Per H. Hansen se
concentreazd maiindeaproape asupra
comunitatii bancherilor centrali. Politica

nu ocupa un rol proeminent in relatarea lui
Sorkin privind boomul si prabusirea de pe
Wall Street, insi este esentiald in explicatia
oferitd de Hansen despre cum o corectiea
pietei de capital din Statele Unite a devenit
globald sis-a transformat in marea catastrofi
macroeconomicd a secolului XX.

Barry Eichengreen

we THIRD
HORSEMAN
s Aol

ALTORY OF WEATHEN
WAR, Jos THE FAsinn
HISTORY FORGOT

WILLIAM ROSEN

The Third Horseman:

A Story of Weather, War, and
the Famine History Forgot
William Rosen

William Rosen ne ofera o descriere
aprofundaté, perspicace siclar accesibila a
epocilor in care civilizatiile umane au fost
afectate de schimbarile climatice. Relatarea
sa evitd reproducerea unor naratiuni false
conform carora schimbarile climatice

sunt intotdeauna un fenomen natural sau
minimalizarea caracterului existential al
crizei climatice actuale.

Simon Zadek

Invisible Bridge: An African
Journey Through Cultures
Francis Mading Deng

in aceasta autobiografie, Francis Mading
Deng, unul dintre cei mai eminenti savanti-
diplomatiafricani, descrie o viata si o cariera
profund modelate de cresterea sa culturala
in randul poporului Ngok Dinka - singura
grupare niloticd din nordul Sudanului de
Sud, al cirei sef suprem a fost tatil sau in
perioada1943-1969. El relateaza copilaria si
educatia sain Sudan, Anglia si Statele Unite,
precum si observatiile asupra metodelor
indigene de rezolvare a conflictelor si
gestionarea constructiva a diversitatiiin
regiunea de frontierd nord-sud a tarii sale,
Abyei. Un sentiment de noblesse oblige
siangajament fata de serviciul public

in depasirea diviziunilor sociale au fost
insuflate tanarului Francis in curtea regala.
Ulterior, a slujit Sudanul ca ministru de stat
pentru afaceri externe siambasador, inainte
de adevenicel maiimportant arhitect
intelectual al doctrinei din 2005 privind
sresponsabilitatea de a proteja”, pe care a
conceptualizat-oinitial ca ,suveranitatea
caresponsabilitate” in timpul mandatului
sdu de reprezentant special al Organizatiei
Natiunilor Unite pentru drepturile omului
ale persoanelor stramutate intern.

Adekeye Adebajo
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Model economic romanesc
- Fundamente teoretice $i
conditii de guvernabilitate

Valeriu Ivan

O carte despre ,gramatica”
dezvoltarii economice

Model economic romdnesc, in cele doua
volume semnate de dr. Valeriu Ivan, intré intr-o
zona in care dezbaterea romaneasci este de
reguld zgomotoasd, dar rareori bine ordonata:
aceea a modelului de dezvoltare economica.
Castigul major al proiectului este cd muta
discutia de la slogan, ideologie si improvizatie
la institutii, reguli, capacitate administrativa
si mecanisme de coordonare. Nu este o carte
comoda, dar este una necesara.

Mai intii, intrebarea corecta

In Romania se vorbeste des despre , model
economic”, dar de cele mai multe ori termenul
ramane suspendat intre preferinte ideologice,
promisiuni politice si formule generale despre
,dezvoltare”. Aici apare primul merit al celor
doua volume: incearca sa scoata tema din zona
acestei elasticitati si s o aseze intr-un cadru de
analiza mai sever.

Valeriu Ivan nu porneste de la intrebarea
usoard — ce masuri ar trebui luate? - ci de la
una mai grea si, tocmai de aceea, mai utila: in
ce conditii poate exista un model economic
inteligibil, realizabil si guvernabil pentru
Romaéania? Din acest punct, discutia nu mai
este despre dorinte, ci despre arhitectura.

Aceastd schimbare de unghi face diferenta
dintre o carte de idei si o lucrare care incearca
sd construiascd. Autorul trateaza modelul
economic nu ca pe o etichetd doctrinara si nici
ca pe o lista de politici, ci ca pe un sistem de
reguli, institutii, mecanisme de coordonare si
forme de corectie. Cu alte cuvinte, economia
este privitd impreunai cu statul care o
reglementeaza, cu organizatiile care o pun
in miscare si cu limitele foarte concrete ale
implementarii.

Volumul intai: fundatia teoretici

Primul volum este, in esenta, o
carte despre conditiile care fac posibila
functionarea unui model economic. Nu
livreaza program de guvernare si nici nu
incearcd si impresioneze prin solutii rapide.
in schimb, construieste terenul pe care o
discutie serioasd despre dezvoltare economicd
ar trebui sd stea: institutii, capitalism
comparat, complementarititi, capacitatea
statului, capabilititi si competente, contracte,
stimulente, capital intangibil, performanta si
guvernabilitate.

Punctul siu forte este ci nu trateaza aceste
teme separat, ca intr-o antologie de concepte,

ci le leaga intr-o secventa clara: diagnostic -
tintd - arhitecturd - guvernanti. Aceastd ordine
este importanti, deoarece impiedici exact o
alunecare pe care o vedem frecvent in discursul
public. De la o constatare corecta se trece la
solutii pripite, fard a trece prin intrebdarile
privind limitele realizabilului.

Un alt merit consistent al primului volum
este felul in care statul este readus in discutie. Nu
ca abstractie solemna si nici ca vinovat generic,
ci ca organizatie reald, cu memorie, rutine,
vulnerabilititi si limite. intr-o economie precum
cea romaneasca, unde diferenta dintre idee
si rezultat se joaca adesea in executie, aceasti
repozitionare este una dintre cele mai utile
contributii ale cértii.

De ce conteazi capitalul intangibil

Printre capitolele cele mai reusite ale
primului volum se afla cele dedicate capitalului,
productivitatii si transformarii structurale.

Aici, autorul surprinde una dintre mutatiile
importante ale economiei contemporane,
concretizata in faptul ca avantajul competitiv
nu mai vine numai din capital fizic si costuri,

ci tot mai mult din management, organizare,
cunoastere, date, procese si alte forme de capital
intangibil.

Aceasta discutie este importanta si pentru
Romania, unde reflexul dezvoltarii rimane
inci puternic legat de investitia vizibild, de
infrastructura si de volum. Cartea arati c4,
fara organizare, fard capacitate manageriala si
fara acumulare de cunoastere, investitiile pot
produce efecte sub asteptiri. Este o observatie
simpld, dar esentiala.

Tot aici merita remarcata legatura ficuta
intre capitalul intangibil si pozitionarea
economiilor periferice in lanturile de valoare.
Cresterea nu este suficientd, spune implicit
autorul; conteaza ce fel de valoare se produce,
ce parte rimane in economie si ce capabilitati
se consolideaza in interiorul ei. Este unul
dintre punctele in care primul volum arata o
profunzime analitici practici.

Capturi, stimulente, performanti

Cartea nu eviti zona cea mai incomoda
a oricdrei discutii despre dezvoltare i anume
aceea in care interventia publici poate produce
nu doar corectii utile, ci si rente, distorsiuni
si captura. Aici, Valeriu Ivan are meritul de a
nu moraliza. Explici. Arata de ce, in absenta
unor reguli clare, a unor criterii verificabile
si a unor mecanisme de evaluare, interventia
publica poate fi deviata in favoarea unor interese
inguste. Intr-un mod similar este tratats si
zona contractelor, a relatiilor principal - agent
si a stimulentelor. Aceste concepte pot parea
tehnice, dar ideea de fond este limpede si
usor de urmarit. In esenta se arati ca politicile
nu esueaza doar pentru ci sunt improprii in
continut, ci si pentru ca sunt gresit proiectate
organizational, slab monitorizate si lipsite de
consecinte credibile. @
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Tocmai aceasta insistenta asupra
mecanismelor de evaluare, de corectie si de
invatare institutionala face din primul volum
mai mult decat o lucrare de teorie. {i da functie.
{1 transforma intr-o gramatica a discutiei
serioase despre model economic.

Volumul al doilea: Romania, in termenii realitatii

Daca primul volum construieste
instrumentele de gandire, al doilea incearca sa
le puni la lucru pentru cazul romanesc. Si o face
intr-un mod ambitios. Nu propune o simpld
lista de politici, ci o arhitecturd cu elemente de
productivitate, politicd industriald, finantarea
dezvoltarii, competente, teritoriu, energie, anti-
capturd, contractare de performants, stat digital,
tranzitie.

Important este cd aceste componente nu
sunt tratate independent, de sine statator. Cartea
insista ca ele trebuie citite impreuna, ca piese
ale aceleiasi constructii. Este un avantaj clar
al volumului: incearcd sd {ini economia reala,
institutiile si guvernanta in aceeasi logica, fira
sa rupa productivitatea de stat, finantarea de
capacitate sau teritoriul de piata muncii.

Volumul al doilea are si un realism
metodologic care ii da credibilitate. Nu promite
rezultate garantate. Nu propune o schema
econometrica tehnicd, cu perspectiva in oglinda
retrovizoare. Nu pretinde ci a rezolvat definitiv
problema dezvoltarii romanesti. In schimb,
incearcd si spuna ce ar insemna un model
economic pentru Romania, daci ar fi gandit
in termeni de reguli, mecanisme si conditii de
realizare, nu doar de obiective.

Unde sta miza reala a proiectului

Cea mai interesanta idee care leaga cele
doud volume este cd un model economic nu este
doar o tinta, ci si o problema de guvernabilitate.
Cu alte cuvinte, nu e suficient sa stii unde vrei
sa ajungi. Trebuie sa stii si prin ce institutii, cu
ce capacitate si capabilitati, in ce ordine si cu
ce mecanisme de corectie poti merge in acea
directie.

Alici cartea are o utilitate care depaseste
sfera strict academica. Ea ii obliga pe cititori
sd puna intrebari mai bune. Nu doar ,.ce
politica e buna?”, ci ,,cine o livreaza?”,

,Ccum se masoara?”, ,ce se intampla daca nu
functioneaza?”, ,unde apare captura?”, ,cum
se opreste sau se corecteaza?”. intr-un spatiu
public obisnuit s discute economia in termeni
declarativi, aceasta schimbare de intrebare este,
probabil, unul dintre cele mai utile rezultate ale
proiectului.

Este si motivul pentru care cele doua
volume meriti citite impreuna. Primul da
cadrul. Al doilea il pune in miscare. Intre ele
existd continuitate reald, nu doar de tema, ci de
metoda.

O rezerva necesaria

Exista, desigur, si o limita care trebuie
spusa limpede. Cele doua volume sunt mai

puternice ca monografie de economie politica
institutionala si de design al guvernantei decat
ca program imediat de implementare descris in
detaliu. Autorul insusi repeta acest lucru, este
prudent si nu promite mai mult decat ofera.

Intr-un fel, tocmai aceasta prudentd lucreaza
in favoarea cartii. Intr-un timp al certitudinilor
excesive si al solutiilor ,totale”, lucrarea lui
Valeriu Ivan preferd si construiasca un cadru
criticabil si verificabil. Este o alegere mai dificila,
dar mai onesti.

Asta inseamna cd volumul nu inchide
dezbaterea. Dar nici nu isi propune asta. El face
ceva poate mai important: o ridica la un nivel
mai exigent.

De ce merita atentie

Pentru cititorul acestei reviste, relevanta
acestor volume este evidenti. Romania are
nevoie de productivitate, de disciplina fiscala, de
capacitate administrativa bazatd pe capabilitati
si competente, de investitii si de reducerea
arbitrarului decizional. Dar are nevoie si de un
limbaj coerent in care toate aceste lucruri sa
poata fi gandite impreuna.

Aici intervine miza reala a lucrarii Model
economic romanesc. Nu ofera o formula
salvatoare. Oferd ceva mai greu de obtinut si, pe
termen lung, mai util: o gramatici a dezvoltarii.
Iar intr-un climat in care economia este prea des
tratata fie propagandistic, fie contabil, aceasta nu
este deloc o contributie minord.

Nu este o carte pentru cititorul grabit si
nici pentru cel care cauta solutii de raft. Este o
carte pentru cei care inteleg ca dezvoltarea nu se
improvizeaza si cd, inainte de program, trebuie
si existe arhitecturd, plan, verificare teoretica.
Iar pentru Romania de astizi, o astfel de discutie
vine exact la timp.

Daniel Apostol

Valeriu Ivan este doctor in economie al Scolii
Doctorale a Academiei Romane si lector asociat
la Facultatea de Administratie si Afaceria
Universitdtii din Bucuresti, unde desfasoara de
peste un deceniu activitate didacticd in cadrul
masterului de consultantd in afaceri. Dincolo
de activitatea academicd, are o experientd
consistentd in management strategic,
guvernantd corporativd si politici publice,
acumulata atat in companii importante din
sectorul energetic, cat si in administratia
centrald si in activitatea legislativd, prin pozitii
de conducere, consultantd si coordonare
exercitate in Ministerul Economiei, Ministerul
Energiei, Camera Deputatilor si in consiliile

de administratie ale unor companii relevante.
Formatia sa, care reuneste economia,
managementul si dreptul, explicd si profilul
acestei lucrari: o reflectie despre modelul
economic romanesc aflatd la intersectia dintre
analizd teoreticd, guvernantd institutionald si
experientd practicd.
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