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Mario Draghi
avertizeazã: Europa
pierde rãzboiul
economic global
l Rhine Group, organizaþia constituitã de Mario Draghi pentru reformarea economicã a

Europei, a fost lansatã în 24 august l Prima ºedinþã a grupului alcãtuit din 57 de membri va

avea loc în perioada 20-23 septembrie l Draghi a creat grupul, nemulþumit cã doar 15,7% din

recomandãrile inserate în raportul sãu din 2024 au fost implementate de Comisia Europeanã

pânã în prezent l Doar patru nume europene se numãrã printre cele mai mari 50 de companii

tehnologice existente la nivel global

N
emulþumit de faptul
cã, deºi au trecut doi
ani de la prezentarea
raportului sãu pri-
vind mãsurile nece-
sare pentru creºterea
competitivitãþii eco-

nomice, Comisia Europeanã nu tre-
cut la implementarea lor,MarioDra-
ghi � fost preºedinte al Bãncii Cen-
trale Europene ºi fost premier al Ita-
liei � a lansat în 24 august 2026 Rhi-
ne Group, o organizaþie constituitã
din 57 de specialiºti ºi reprezentanþi
ai unor mari companii care ar urma
sãprezintemaimulte proiecte pentru
reformarea economiei europene.

Potrivit datelor publicate de Dra-
ghi Observatory, la finalul lunii iulie
2026 din 383 de recomandãri urmã-
rite de experþii organizaþiei respecti-
ve, numai 60, adicã 15,7%, erau im-

plementate integral.Dacã sunt inclu-
se ºi cele aplicate parþial, progresul
depãºeºte 40%, însã imaginea de an-
samblu rãmâne aceea a unei Uniuni
Europene care avanseazã prinmãsuri
punctuale, dar evitã reformele struc-
turale ce presupun bani comuni, inte-
grare profundã ºi renunþarea statelor
la fragmentedin controlul naþional.O
altã evaluare, realizatã de Institut
Montaigne printr-o metodologie di-
feritã, plaseazã progresul juridic în
jurul valorii de 30%.Procentele pot fi
discutate, dar nu ºi tendinþa: Europa
adoptã mai uºor programe, declaraþii
ºi simplificãri limitate decât o adevã-
ratã uniune a capitalurilor, o piaþã
energeticã eficientã sau investiþii co-
mune de amploarea celor recoman-
date de Draghi.

De aceea, conform manifestului
postat pe site-ul propriu, Rhine Gro-

up îºi propune sã transforme diagno-
sticul formulat în raportul Draghi
într-un program concret de reforma-
re economicã a Europei. Textul citat
aratã cã în acest moment Uniunea
Europeanã se aflã într-o situaþie mai
dificilã decât în septembrie 2024,
deoarece mediul internaþional s-a
deteriorat, iar reformele interne au
avansat mult prea lent. Europa pier-
de teren în faþa Statelor Unite ºi Chi-
nei, este slab reprezentatã în dome-
niile tehnologice emergente � unde
din 50 de companii la nivel global,
doar 4 sunt europene - ºi nu reuºeºte
sã transforme cercetarea, ideile ºi
companiile promiþãtoare în
competitori globali.

Grupul susþine cã Europa trebuie
sã acþioneze rapid pentru a concura,
a construi ºi a creºte, prin stimularea
investiþiilor, productivitãþii ºi inovã-

rii, dezvoltarea infrastructurii ºi a
pieþelor de capital, reducerea frag-
mentãrii economice ºi consolidarea
autonomiei energetice, tehnologice,
industriale ºi militare. Manifestul
avertizeazã cã stagnarea nu amenin-
þã doar companiile europene, ci
însãºi capacitatea statelor de a finan-
þa apãrarea, sãnãtatea, pensiile,
educaþia, protecþia socialã ºi tranziþia
ecologicã.

Prima sesiune a celor 57 de spe-
cialiºti reuniþi în Rhine Group este
programatã în perioada 20�23 sep-
tembrie 2026. Potrivit cotidianului
spaniol El Pais, dupã aceastã reuniu-
ne inauguralã urmeazã sã fie publi-
cate primele propuneri ºi documente
ale organizaþiei.

GEORGEMARINESCU
(continuare în pagina 3)

Temeri privind o bulã
pe bursa americanã;
semnalele care îi
îngrijoreazã pe analiºti
lMark Hulbert: ”Aproape toþi indicatorii de evaluare cu un
istoric solid sugereazã cã piaþa bursierã din SUA nu este
doar supraevaluatã, ci extrem de supraevaluatã”lWilliam
Dudley, fost preºedinte al Fed New York: ”Simplul fapt cã
ne aflãm într-o bulã nu înseamnã cã aceasta se va sparge în
curând”l ”Mã aºtept ca inteligenþa artificialã sã urmeze, în
linii mari, traiectoria altor mari cicluri de avânt ºi declin
tehnologic”, spune Dudley

B
ursa americanã traverseazã
un puternic ciclu de creº-
tere, care a dus principalii
indici la record dupã record.

S&P 500 a avansat nominal cu peste
100% faþã de minimele de la finele
lui 2022, în timp ce Nasdaq Compo-
site, dominat de companii din indu-
strii intensive în cunoaºtere, s-a
apreciat cu peste 150%.

Ascensiunea a fost alimentatã de
o combinaþie de factori, între care
entuziasmul pentru inteligenþa arti-
ficialã ºi performanþele marilor
companii de tehnologie, rezilienþa
economiei Statelor Unite, aºteptãri-
le investitorilor privind relaxarea
politicii monetare de cãtre Rezerva

Federalã, precum ºi creºterea profi-
turilor ºi veniturilor companiilor,
care au depãºit înmod constant esti-
mãrile.

Dupã un asemenea raliu, întreba-
rea este cât mai poate continua
ascensiunea. Optimiºti ai pieþei, pre-
cum reputatul analist Tom Lee de la
Fundstrat, vãd noi creºteri la orizont,
în timp ce scepticii avertizeazã cã
evaluãrile au ajuns la niveluri extre-
me ºi cã în spatele recordurilor este
posibil sã se ascundã o bulã specula-
tivã care, mai devreme sau mai
târziu, se va sparge.

ANDREI IACOMI
(continuare în pagina 11)

Va conduce
automatizarea la
represiune ºi sfârºitul
democraþiei?

O
analizã recentã semnatã de
Daron Acemoglu, laureat al
Premiului Nobel pentru
economie în 2024,

Arda Gitmez ºi Mehdi Shad-
mehr, contureazã un scenariu
îngrijorãtor pentru democra-
þiile occidentale: pe mãsurã
ce automatizarea avanseazã,
regimurile politice devin tot
mai predispuse sã aleagã re-
presiunea în locul redistribuirii. Mai
mult, tranziþia se poate produce
chiar ºi în societãþi care pleacã de la
premise democratice.

În 2014, antreprenorul american
Nick Hanauer avertiza cã inegalita-
tea galopantã va conduce la ridicarea
�furcilor�, ometaforã pentru rãscoa-

la maselor. La scurt timp, mai mulþi
milionari semnau o scrisoare deschi-
sã cãtre Forumul de la Davos în care

întrebau ce se va alege între
�taxe sau furci�.

A treia cale, mult mai sum-
brã, "puºtile", este luatã în
considerare în lucrarea "Au-
tomation and Repression".
Conform modelului econo-
mic ºi politic prezentat de

Acemoglu ºi colaboratorii sãi, auto-
matizarea nu doar cã amplificã ine-
galitatea, ci creeazã ºi o presiune si-
stematicã cãtre regimuri represive.
Iar aceastã presiune se exercitã chiar
ºi în democraþii, pe mãsurã ce stocul
de capital creºte.

(continuare în pagina 12)

Piaþa bursierã mondialã
- capitalizare record,
dominatã de SUA
l Companiile listate la bursa americanã reprezintã
aproximativ 44% din capitalizarea globalãl Ponderea
SUA în capitalizarea pieþei de capital a crescut de la
aproximativ o treime în 2012l China ºi UE au pieþe
evaluate, fiecare, la 15,5 trilioane dolari

P
iaþa globalã de acþiuni a
atins, în 2025, o capitalizare
record de 157,8 trilioane de
dolari, în creºtere cu peste

25 de trilioane de dolari faþã de
2024.

Visualcapitalist.com evidenþiazã
principalele pieþe de acþiuni din lume
pe baza capitalizãrii lor din 2025,
conform datelor Federaþiei Mondia-
le a Burselor, preluate de SIFMA.

Potrivit acestor cifre, Statele Uni-
te (SUA) au, de departe, cea mai
mare piaþã bursierã din lume, repre-
zentând aproximativ 44%din totalul
global cu o capitalizare totalã de
68,9 trilioane de dolari.

SUA gãzduiesc cele douã burse
de valori majore din lume, New

York Stock Exchange (NYSE) ºi
Nasdaq. Cele mai mari companii li-
state din SUAsunt tranzacþionate pe
aceste douã burse.

În ultimul deceniu, dominaþia
SUA pe piaþa acþiunilor globale s-a
consolidat. Ponderea Statelor Unite
în capitalizarea pieþei globale a ac-
þiunilor a crescut cu peste 10 puncte
procentuale din 2012, când repre-
zenta aproximativ o treime din total,
noteazã sursa citatã. O parte din ace-
astã creºtere a fost determinatã de
performanþa solidã a companiilor
tehnologice listate în SUA, precum
Apple, Alphabet ºi Nvidia.

A.V.
(continuare în pagina 4)
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