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Deficitul democratic
al hegemoniei
globale (I)
l De ce cea mai puternicã funcþie democraticã din lume nu îºi mai poate
obþine legitimitatea doar de la cetãþenii americani

Partea I: Preºedinþia
americanã ca instituþie
globalã

La scurt timp dupã fiecare alegeri
prezidenþiale americane, miliarde de
oameni descoperã cã vieþile
lor s-au schimbat. Unii aflã cã
moneda þãrii lor s-a depreciat
peste noapte. Alþii vãd bursa
prãbuºindu-se. Preþurile pe-
trolului cresc sau scad înainte
cã primul ordin executiv sã fi
fost semnat. Guvernele îºi
amânã bugetele în aºteptarea noii
politici externe a Washingtonului.
Bãncile centrale îºi reevalueazã pro-
gnozele pentru ratele dobânzilor.
Planificatorii militari ºi diplomaþii
gândesc planuri alternative. Investi-
torii transferã trilioane de dolari de
pe un continent pe altul pentru a-ºi
proteja investiþiile. Familiile se
întreabã dacã va creºte costul încãl-
zirii locuinþei, al alimentãrii maºinii
sau al plãþii ipotecii din cauza unor
decizii luate la mii de kilometri di-
stanþã.

Niciunul dintre aceºti oameni nua
participat la alegerea persoanei care
le va influenþa atat de mult viitorul.
Acesta este unul dintre marile para-
doxuri democratice ale secolului al
XXI-lea.

Preºedintele Statelor Unite repre-
zintã, formal, puterea executivã a
unui singur stat-naþiune. Din punct
de vedere constituþional, funcþia îºi
derivã legitimitatea exclusiv din
electoratul american. În practicã,

însã, funcþia a evoluat în ceva mult
mai amplu: cel mai apropiat echiva-
lent pe care sistemul internaþional
contemporan îl are de o autoritate
executivã cu consecinþe globale.

Aceastã transformare s-a produs
treptat, prin convergenþa do-
minanþei militare, a influentei
diplomatice, a leadershipului
tehnologic ºi al rolului inter-
naþional al dolarului american
într-o lume tot mai interco-
nectatã. Împreunã, aceste for-
þe au creat o realitate politicã

fãrã precedent. Deciziile luate de un
singur oficial ales modeleazã astãzi
securitatea, oportunitãþile ºi prospe-
ritatea a miliarde de oameni care nu
au nicio relaþie constituþionalã cu
Statele Unite.

Lumea a devenit interconectatã,
dar democraþiile naþionale rãmân le-
gitimizate doar în interiorul proprii-
lor graniþe.Aceastã discrepanþã între
puterea politicã la nivel internaþional
ºi participareademocraticãnaþionalã
numai este doar o curiozitate teoreti-
cã. Ea a devenit una dintre principa-
lele probleme de legitimitate ale or-
dinii internaþionale actuale.

Acest eseu propune trei idei prin-
cipale. Prima: preºedinþia americanã
a dobândit un grad de influenþã glo-
balã fãrã egal între funcþiile demo-
cratice. Adoua: deoarece aceastã in-
fluenþã afecteazã înmodprevizibil ºi
real non-americanii, legitimitatea
democraticã numai poate fi evaluatã
exclusiv prin raportare la electoratul
american. A treia: recunoaºterea

acestui deficit nu impune abolirea
suveranitãþii sau acordarea dreptului
de vot la alegerile prezidenþiale
americane a nonamericanilor
afectaþi direct de politicile
administraþiei SUA; ea impune
forme noi de reprezentare,
consultare ºi responsabilizare,
proporþionale cu impactul
transnaþional pe care îl are instituþia
respectivã.
Democraþia ºi principiul
consimþãmântului

Democraþia modernã se sprijinã
pe o regulã simplã: cei care sunt gu-
vernaþi trebuie sã aibã un cuvânt de
spus în alegerea celor care îi guver-
neazã. De la Revoluþia Americanã
încoace, guvernarea reprezentativã
ºi-a justificat existenþa prin consim-
þãmânt, nu prin constrângere. Sloga-
nul �Nicio taxare fãrã reprezentare�
exprimã un angajament filozofic
mai larg: autoritatea politicã devine
legitimã numai atunci când cei
supuºi puterii ei participã, direct sau
indirect, la crearea acesteia.

Acest principiu s-a dovedit re-
marcabil de durabil. El stã la baza
democraþiilor constituþionale de pe
toate continentele. Cetãþenii acceptã
rezultatul alegerilor deoarece fiecare
votant participã dupã reguli egale.
Guvernele exercitã autoritate deoa-
rece cei guvernaþi au avut posibilita-
tea sã influenþeze sau chiar sã decidã
cine îi guverneazã.

(continuare în pagina 11)

BVB - semestru record,
pe val de lichiditate

B
ursa de Valori Bucureºti
(BVB) a raportat, pentru
perioada ianuarie - iunie
2026, cel mai bun prim se-

mestru din istoria sa, pe fondul unei
activitãþi de tranzacþionare intense ºi
al noilor maxime istorice atinse de
indici. Veniturile ºi profitul au cre-
scut puternic, susþinute de lichidita-
tea ridicatã a pieþei, de listãri ºi de
interesul crescut al investitorilor.
Perioada a fost marcatã ºi de o etapã
strategicã: autorizarea Contrapãrþii
Centrale CCP.RO, prima autorizare
EMIR din România. Pe bursã, acþiu-
nea BVB a atins noi maxime, tran-
zacþionându-se, însã, mult peste þin-
tele curente ale analiºtilor.
Rezultate financiare

BVBa raportat un semestru cu re-
zultate financiare record. La nivel
individual, veniturile operaþionale
au urcat cu 61% anual (YoY), la
28,75milioane lei, reprezentând cir-
ca 57% din bugetul de venituri ºi
cheltuieli individual aprobat pentru
2026 (50,81 milioane lei). Motorul
creºterii a fost segmentul de tranzac-
þionare (+88%YoY, la 21,55milioa-

ne lei), susþinut de volumemai mari,
de oferte publice (+150%) ºi de
rebalansãri de indici.

Alte surse de venit au completat
tabloul: vânzarea de date bursiere a
crescut cu 15% (3,03 milioane lei),
tarifele de admitere ºi menþinere
emitenþi cu 6% (3,17 milioane lei),
iar serviciile ITcu43%(0,84milioa-
ne lei).

Cheltuielile operaþionale au avan-
satmai lent, cu 8%YoY, la 15,43mi-
lioane lei (43% din BVC), determi-
nate în principal de cheltuielile de
personal (+18%). Profitul operaþio-
nal s-a triplat, la 13,32 milioane lei
(+280% YoY), cu o marjã operaþio-
nalã de 46%, peste marja de 29%
prevãzutã în buget pentru întregul
an.

Rezultatul financiar a fost de 5,88
milioane lei, susþinut de dividendele
de încasat de la Depozitarul Central
(4,97 milioane lei).

LUCIANA SIMION,
PHD - SENIOR EQUITY
RESEARCHASSOCIATE

TRADEVILLE
(continuare în pagina 9)

Europa încearcã sã
recâºtige controlul
asupra tehnologiei

E
uropa îºi schimbã treptat stra-
tegia în domeniul tehnolo-
giei, într-un moment în care
dependenþa de companiile

americane a devenit o problemã de
securitate economicã ºi strategicã.
Bruxelles-ul ºi mai multe guverne
naþionale încearcã sã dezvolte alter-
native europene pentru infrastructu-
ra cloud, software, inteligenþã artifi-
cialã ºi servicii digitale, iar Franþa se
aflã printre cele mai active state în
aceastã direcþie. Miza nu este doar
înlocuirea unor programe america-
ne, ci reducerea riscului ca admini-
straþiile, companiile ºi infrastructuri-
le esenþiale europene sã depindã de
decizii luate în afara continentului,
informeazã Reuters.
De la confort tehnologic
la risc strategic

Timp de ani de zile, companiile ºi
administraþiile europene au ales ser-
viciile marilor grupuri americane în
primul rând pe criterii de eficienþã,
performanþã ºi cost. Microsoft,
AmazonWeb Services ºi Google au

ajuns sã ocupe poziþii dominante în
infrastructura digitalã, în timp ce
numeroase instituþii utilizeazã sof-
tware american pentru comunicaþii,
stocarea datelor, colaborare ºi ana-
lizã. Problema a devenit însã mai
vizibilã pe mãsurã ce tehnologia a
cãpãtat o importanþã strategicã si-
milarã energiei sau infrastructurii
de transport, conform The Guar-
dian. În cazul energiei, dependenþa
de un furnizor extern poate deveni o
vulnerabilitate în timpul unei crize
geopolitice. În cazul tehnologiei,
riscul este mai puþin vizibil, dar
consecinþele pot fi similare: pierde-
rea accesului la servicii, imposibili-
tatea de a controla datele sau schim-
barea unilateralã a condiþiilor de
utilizare.

ComisiaEuropeanã vorbeºte deja
despre necesitatea reducerii �depen-
denþelor riscante� în domenii pre-
cum cloud computing, inteligenþã
artificialã ºi semiconductori.

OCTAVIANDAN
(continuare în pagina 3)

ªocurile ofertei aduc
o schimbare drasticã
de regim pentru
economia mondialã

P
entru mai bine de
douã decenii, investi-
t o r i i a u a c þ i ona t
într-un mediu în care

randamentele acþiunilor ºi
obligaþiunilor s-au miºcat, în
general, în aceeaºi direcþie,
echivalentul unei corelaþii ne-
gative între preþurile celor douã ca-

tegorii de active.
Corelaþia pozitivã între

randamente a fost o caracteri-
sticã unei economii în care
cererea �dicta� direcþia, unde
creºterea cererii alimenta atât
câºtigurile companiilor, cât ºi
inflaþia.
(continuare în pagina 11)

Þãrile considerate
cele mai mari
ameninþãri la adresa
pãcii mondiale
l În percepþia publicã, Rusia este cea mai mare ameninþare în toate þãrile
europene analizate într-un sondaj YouGov l Statele Unite - pe primul loc
atât în Canada, cât ºi în AustralialAmericanii sunt mai divizaþi, considerând
o ameninþare majorã Iranul, dar ºi SUA, aproape la egalitate cu Rusia

P
ercepþia publicã asu-
pra ameninþãrilor
geopolitice diferã
semnificativ între
þãri, în special între
Europa ºi America
de Nord.

Visualcapitalist.com prezintã con-
cluziile unui sondaj internaþional
YouGov realizat între 17 iunie ºi 1
iulie 2026, pe un eºantion de
14.725 de adulþi din ºapte þãri
(aproximativ 2.000-2.300 de re-
spondenþi per þarã). Aceºtia au
fost întrebaþi pe care þarã o consi-
derã cea mai mare ameninþare la
adresa pãcii mondiale, iar rãspun-
surile diferã în funcþie de regiune.

Europa considerã Rusia
drept principala
ameninþare la adresa pãcii

Rusia se claseazã drept cea mai
mare ameninþare la adresa pãcii
mondiale în toate þãrile europene
analizate, conform sursei citate. Cel
mai puternic rezultat apare în Polo-
nia, unde 59% dintre adulþi menþio-
neazã Rusia (cea mai mare pondere
din toate þãrile sondate). Urmeazã
Germania (42%), Regatul Unit
(39%) ºi Franþa (33%). Dincolo de
aceste poziþionãri, se remarcã alte
douãmodele. China este consideratã
o ameninþare pentru numai 2-3%
dintre respondenþii din cele patru þãri

europene, comparativ cu13%înAu-
stralia ºi 14% înStateleUnite. Israel,
în schimb, are celmai îngust interval
în rãspunsurile din sondaj: între 9%
ºi 14% în toate cele ºapte þãri.
Americanii vãd Iranul,
Rusia ºi pe ei înºiºi drept
ameninþãri

Americanii suntmaidivizaþi. Iranul
este celmai frecvent rãspuns, cu 21%,
dar nicio þarã nu dominã în percepþia
lor: 16% spun cã Rusia este cea mai
mare ameninþare, 15% numesc chiar
SUA în acest sens, 14% se referã la
China, iar11%indicãIsraelul. (A.V.)

(continuare în pagina 12)

CÃLIN
RECHEA

Acest eseu susþine cã preºedinþia americanã a
devenit, în efectele sale practice, o instituþie glo-
balã, deºi nu si în forma sa constituþionalã. Deci-
ziile preºedintelui american modeleazã securita-
tea militarã, pieþele financiare si energetice, flu-
xurile comerciale, politicã de mediu si guvernan-
þa tehnologicã mult dincolo de graniþele Statelor
Unite. Drept urmare, sute de milioane sau chiar
miliarde de neamericani sunt afectaþi în mod
semnificativ de o persoanã/instituþie la a cãrei
alegere nu au participat. Aceastã situaþie creea-

zã un deficit democratic: aria acoperitã de pute-
rea politicã se extindemult peste cea care i-a dat
votul si a legitimat-o.
Soluþia nu este nici un guvern mondial, nici drep-
turi egale de vot pentru strãini în alegerile ameri-
cane. Teoria democraticã ar trebui sã abordeze
întrebarea dacã excluderea totalã a neamericani-
lor afectaþi semnificativ de deciziile ºi politicile
administraþiei americane continuã sã fie justifi-
catã în contextul actual al unor dinamici de pute-
re transnaþionale.

BOGDAN
SGÂRCITU


