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Evoluþia Produsului
Intern Brut în semestrul I
2026 reflectã problemele
structurale ale economiei

I
nflaþia persistentã, cererea ex-
ternã relativ scãzutã la produse
industriale, o piaþã a forþei de
muncã nerestructuratã,

precum ºi taxarea au contri-
buit la contracþia economiei
în ultimele 18 luni. Sunt puþin
surprins de datele INS pentru
semestrul I 2026. Mã aºtep-
tam la recesiune tehnicã,
dupã 2 ani de stagflaþie.

INS ne oferã niºte date concrete
ºi ne lasã sã interpretãm: în seme-
strul I 2026, Produsul Intern Brut a
scãzut, comparativ cu semestrul I
2025, cu 1,6% pe seria ajustatã se-
zonier. Faþã de acelaºi trimestru din
anul 2025, Produsul Intern Brut a
înregistrat, în trimestrul al II-lea
2026, o scãdere cu 2,0% pe seria

ajustatã sezonier. Am luat numai
datele pe serie ajustatã sezonier
întrucât eliminã influenþele calen-

daristice arbitrare (ex. numã-
rul de zile lucrãtoare sau sãr-
bãtorile legale) ºi efectele
specifice unui sezon. Pe cele
douã trimestre din acest an
avem o stagnare "perfectã",
dar scãderea anualã este
abruptã ºi aratã problemele

structurale ale economiei, mai cu
seamã din industrie ºi piaþa forþei de
muncã, precumºi faptul cã în ultime-
le 12 luni s-au luat mãsuri de corecþii
fiscale, respectiv de ajustãri cantitati-
ve, nicidecum mãsuri de ajustãri
structurale, adicã de "reforme", cum
le place politicienilor sã susþinã.

(continuare în pagina 11)
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COMVEX, investiþii
noi sub spectrul
vechilor manevre

C
OMVEXSA se pregã-
teºte pentru o nouã in-
vestiþie de proporþii în
Portul Constanþa: 63
milioane euro, fãrã
TVA, pentru dezvolta-
rea unui terminal de-

stinat îngrãºãmintelor vrac solide ºi
produselor lichide laDana 84 ºiHal-
da 5. Acþionarii au fost convocaþi
pentru 21 septembrie 2026 ca sã
aprobe de principiu oportunitatea ºi
valoarea proiectului, prezentat drept
una dintre cele mai importante inve-
stiþii private realizate în ultimii ani în
infrastructura portuarã constãnþea-
nã. Noul terminal ar urma sã permitã
acostarea navelor de mare tonaj,
construirea unor silozuri celulare ºi
rezervoare, precum ºi instalarea
unor sisteme automatizate de încãr-
care ºi descãrcare, menite sã reducã
timpul de staþionare a navelor ºi tre-
nurilor. Informaþiile au fost publica-
te la6 septembriedeReplicadeCon-

stanþa, iar convocarea AGEA ºi pro-
iectul au fost prezentate ºi de ziarul
nostru.

La prima vedere, ºtirea pare sã
aparþinã exclusiv rubricii succeselor
economice: un operator portuar
românesc investeºte, îºi diversificã
activitatea, intrã pe piaþa logisticã a
îngrãºãmintelor ºi consolideazã ro-
lul Portului Constanþa în regiunea
Mãrii Negre. Dar COMVEXnu este
o companie despre care o investiþie
de zeci de milioane de euro poate fi
relatatã numai prin reproducerea ci-
frelor dintr-un convocator. În istoria
recentã a societãþii, investiþiile nu au
reprezentat doar proiecte industriale.
Au fost ºi argumente pentru modifi-
carea structurii capitalului, redistri-
buirea puterii între acþionari ºi
declanºarea unuia dintre cele mai
complicate conflicte corporative
ajunse în instanþele din Constanþa.

Revenim, aºadar, la cazul
COMVEX nu pentru a contesta ne-

cesitatea noului terminal ºi nici pen-
tru a insinua cã investiþia de 63 mi-
lioane euro ascunde, înmod necesar,
o nouã operaþiune controversatã.
Revenim pentru cã marele scandal
COMVEX a pornit tot de la o inve-
stiþie: construirea terminalului de ce-
reale de 200.000 tone din Dana 80,
care în 2026 a fost upgradat la
240.000 tone. ªi atunci, proiectul in-
dustrial a fost prezentat ca o investi-
þie strategicã, necesarã pentru dez-
voltarea companiei ºi consolidarea
Portului Constanþa, iar conducerea
companiei a invocat nevoia de finan-
þare. Numai cã, înainte sã solicite
majorarea capitalului social, oame-
nii care controlau acþionarul majori-
tar ceruserã aprobarea contractãrii
unui credit bancar de pânã la 52
milioane euro pentru realizarea
aceluiaºi terminal.
GHEORGHE IORGOVEANU

(continuare în pagina 3)

IPOTEZE DE WEEKEND

Scenarii fanteziste

E
u am spus-o de cîteva ori, ni-
ciodatã în glumã: guvernarea
la noi merge bine, cel mai
bine, cînd guvernanþii

sunt în concediu. Sau, chiar
dacã oficial sunt la lucru, nu
fac nimic. Cum fac cîte ceva,
cum se adînceºte groapa în
care se scufundã România ºi,
odatã cu ea, ºi noi, cei îmbarca-
þi pe corabie. Sunt semne clare
cã la concluzia aceasta au ajuns, în
sfîrºit, chiar ºi cei responsabili de gu-
vernare. Ce altceva pune mai presus
de toate un politician burduºit, îmbi-
bat de patriotism, cum este prin defi-
niþie politicianul român, dacã nu
�Interesul Naþional�. ªi, iaca, intere-
sul ãsta este servit în mod exemplar
nu de constituirea unui guvern legi-

tim, cu puteri depline, ci de menþine-
rea în viaþã, neconstituþional ºi abe-
rant din punct de vedere politic, al

unui semi-guvern, camnelegal
ºi mai deloc constituþional.

Mesajul se audedin ce în ce
mai tare ºi mai rãspicat, mai
clar ºi mai fãrã nici un fel de
ocol, din deal, de laCotroceni.
De la omul-instituþie care în
virtuteaobligaþiilor imperative

constituite de prevederile art. 80 (2)
din �fiºa postului�: �vegheazã la re-
spectarea Constituþiei ºi la buna fun-
cþionare a autoritãþilor publice�.Dacã
ar fi fost un funcþionar oarecare, limi-
tat, cu mînecuþe ºi fãrã nici un fel de
orizont politic, Nicuºor Dan s-ar fi
luat dupã buchea �reglementului�.

(continuare în pagina 2)
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Economiile prinse în
capcana datoriilor nu mai
pot fi stimulate prin
reducerea dobânzilor

T
eoria economicã a lui Key-
nes a fost coloana vertebralã
a politicii economice în vre-
muri de crizã timp

de aproape un secol. Ideea
este relativ simplã: atunci
când sectorul privat nu mai
consumã ºi nu mai inve-
steºte, guvernul trebuie sã
preia aceste roluri. Creºte-
rea cheltuielilor guverna-
mentale va conduce la creºterea ce-
reri agregate, iar creºterea finalã a
Produsului Intern Brut va fi mai
mare decât volumul cheltuielilor

iniþiale.
Acest �multiplicator keynesian�

este creditat cu scoaterea economiei
mondiale din Marea Depresiu-
ne ºi atenuarea ºocurile crizei
financiare globale ºi ale
pandemiei.

Mai este posibil un astfel de
�miracol� ºi acum? Andrew
Haldane, fost economist-ºef al
BãnciiAngliei, trage un semnal

de alarmã într-o analizã recentã pu-
blicatã în Financial Times sub titlul
�Is Keynesianism dead?�.

(continuare în pagina 4)
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Argumente
suplimentare
din
jurisprudenþa
CEDO
privind
proba
neelucidatã
în cazul
COMVEX

J
urisprudenþa europeanã
oferã un argument mai
subtil ºi, juridic, mai pu-
ternic decât afirmaþia cã

instanþele ar fi fost obligate sã
acorde înregistrãrii o anumitã
forþã probantã. Nici Curtea Eu-
ropeanã a Drepturilor Omului,
nici Curtea de Justiþie a Uniunii
Europene nu impun judecãtoru-
lui naþional concluzia pe care
trebuie sã o desprindã dintr-o
probã ºi nu se substituie acestu-
ia în stabilirea situaþiei de fapt.
Standardul european priveºte
procesul intelectual ºi contra-
dictoriu prin care proba este ad-
misã, pusã în discuþia pãrþilor,
verificatã, confruntatã cu cele-
lalte elemente ºi, dacã este de-
terminantã, integratã într-o mo-
tivare susceptibilã de control.
Libertatea de apreciere a probei
nu înseamnã libertatea de a lãsa
fãrã rãspuns contradicþia pe
care aceasta o introduce în chiar
premisa hotãrârii.

I.GHE.
(continuare în pagina 3)

Scãdere pentru pieþele de
acþiuni europene; Wall
Street a deschis pe minus

P
ieþele europene de acþiuni
erau în scãdere ieri, în a doua
parte a ºedinþei de tranzac-
þionare, tendinþã observatã ºi

pe bursele din Statele Unite la debu-
tul sesiunii. Evoluþia a venit în con-
textul în care preþul petrolului a
depãºit pragul de 100 de dolari pe
baril, pe fondul temerilor cã prelun-
girea rãzboiului din Orientul Mijlo-
ciu poate alimenta inflaþia, în timp ce
Banca Centralã Europeanã a majorat
dobânda de politicã monetarã la
2,5%, potrivit presei internaþionale.

Indicele pan-europen Stoxx 600
avea o scãdere de 0,65%, în jurul

orei 17:00 (a þãrii noastre), în vreme
ce la Frankfurt, indicele DAX cobo-
ra cu 0,61%. La Londra, indicele
FTSE se deprecia cu 0,49%, potrivit
datelor Investing.com.

Banca Centralã Europeanã a ma-
jorat dobânda cu 25 de puncte de
bazã, miºcare de altfel anticipatã de
investitori. Preºedinta BCE, Christi-
ne Lagarde, a avertizat cã rãzboiul
din Orientul Mijlociu ºi evoluþiile re-
cente ale rãzboiului Rusiei împotriva
Ucrainei vor menþine inflaþia genera-
lã �cumult peste� þintade2%abãncii
pentruoperioadã îndelungatã. (A.I.)
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