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|.1. Cauzele crizei economice actuale

» Este o criza a actualului sistem economic prin extinderea si
severitatea sa ® se manifesta in toate statele dezvoltate si in
intreaga lume

» Criza isi are originea in sectorul financiar si a contaminat rapid
economia in plan mondial

» Criza economica actuala nu are o singura cauza ci este rezultatul
unei combinatii de factori actionand concomitent (the perfect
storm):

A.

acumularea unor dezechilibre ale balantelor de plati in multe tari
(deficite/surplusuri cronice) precum si

suprafinancializarea economiilor ® volumul global de credite excesiv in
raport cu dinamica economiei reale, fenomen realizat prin relaxarea
masiva a standardelor de bonitate ale debitorilor ...

= ... ca efect al dereglementarii pietelor financiare ...

= ... totul amplificat de comportamentul inadecvat al operatorilor din economia
financiara — dorinta de profit mult si rapid, cu capital investit cat mai mic



1.2. Provocarile politicilor economice

> Pietele, agentii economici, prin natura lor, au un comportament
prociclic

= Tnclinatia fiintei umane de a oscila intre euforie si teama pare s3 fie
permanenta. Experienta a generatii intregi nu pare sa fi temperat acest
comportament (Greenspan, 2008)

= Tn perioadele de boom, pietele dau dovad3, uneori, de , exuberanta
irationala” (Shiller, 2000)

— n perioadele de declin pietele dau dovada uneori de teama exagerata

= Educatia financiara si accesul la informatie diferite (asimetria
informationala) favorizeaza aparitia comportamentelor distorsionate ale
actorilor pietei (hazardul moral), care afecteaza eficienta pietei financiare
(Bernanke & Gertler, 1989) _

> Baloane speculative ® Crize ® Atitudine deosebit de precauta
a investitorilor si initiative inhibate ale antreprenorilor
(“wait and see”)



|.3. Politicile anticiclice — instrument de atenuare
a fluctuatiilor ciclului economic

fara interventia autoritatilor

VAR VAR v

timp

ritm de crestere economica

Sursa: Mugur Isarescu, 2013

> Este necesara o abordare simetrica 1n fazele ciclului:

= Evitarea supraincalzirii economiei in perioada de expansiune
si atenuarea recesiunii in faza de declin economic



1.4. Dereglementarea si fragilitatea financiara

» Functionarea sistemului financiar penduleaza intre robustete
si fragilitate (ipoteza instabilitatii financiare — Minsky, 1992),
iar aceste variatii reprezinta o parte integranta a procesului care
genereaza ciclurile de afaceri (expansiune — punct de maxim —

declin)
pc numarultarilorincrizdbancara
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Sursa: FMI (Laeven &Valencia, 2012), BCE (Behn etal., 2013)



|.5. Efectele crizelor bancare

L N . y 21
Criza financiara internationala

(2008-prezent)
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(1992-1999) = Costuri fiscale (majorare deficit fiscal)

Pierderi de PIB*
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Asia de Sud-Est
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51

America Latina
(1980-1985)

% din PIB

Sursa: FMI (Laeven &Valencia, 2012) * deviatiade la trendulultimilor trei ani inainte de criza



1.6. Momente marcante in procesul:
reglementare versus dereglementare (1)

Reglementare
Marea Criza Acordul de la Bretton Woods
Adoptarea Glass-Steagall Act (SUA) Formarea FMI
“ Separarea activitatilor de tip bancar de Stabilirea ratelor de schimb fixe

activitatea de investitii pe piata de capital

= Tnfiintarea fondurilor de garantare a depozitelor
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1.6. Momente marcante in procesul:
reglementare versus dereglementare (2)

Dereglementare

Renuntarea la etalonul aur-dolar

Criza aurului "Thatcherism" London Big Bang Adoptarea Gramm-Leach-Bliley Act

= Eliminarea "Reaganomics” = Liberalizarea pietei Eliminarea Glass-Steagall Act
convertibilitatii financiare londoneze = A permis formarea conglomeratelor
dolaruluiin aur = financiare

= Cursuri de schimb ' = Plasarea depozitelor in investitii
flotante Hub mondial pentru cu risc ridicat

lumea financiara

Are la baza principiul libertatii pietelor
Indivizii actioneaza rational in scopul realizarii propriilor interese
Institutiile financiare amplifica acest proces, generand prosperitate

) 4

Tnclinatia autoritatilor de a nu
interveni pe piete
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1.6. Momente marcante in procesul:
reglementare versus dereglementare (3)

Re-reglementare
Criza financiara internationala

Adoptarea Dodd-Frank Act si Regulile Volcker (SUA)
= Revenirea la interzicerea folosirii depozitelor pentru investitii riscante
= Reglementare mai stricta a pietei produselor derivate
= Tnfiintarea Consiliului de Supraveghere a Stabilitatii Financiare (FSOC)

Raportul Larosiere (UE)
Raportul Vickers (UK)
Raportul Liikanen (UE)

Cresterea gradului de acoperire cu capital reglementat a riscului
Introducerea unor rezerve de capital in scop macroprudential
Separarea tranzactiilor in nume propriu

Utilizarea recapitalizarii interne (bail-in) ca instrument de rezolutie
= Schimbarea filozofiei de remunerare

Porneste de la imperfectiunea pietelor financiare

) 4

Se impune o abordare proactiva a autoritatilor pentru diminuarea riscului de formare a baloanelor speculative



Il. Lectii post-criza
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. Lectii post-criza

Ignorarea dezechilibrelor sectoriale a fost o eroare

Capacitatea politicii monetare de a solutiona crizele financiare
a fost supraestimata

Gestionarea riscului sistemic presupune adoptarea unei
strategii active

Se dezvolta instrumente pentru prevenirea vulnerabilitatilor
sistemice

Se contureaza indicatorii de avertizare timpurie a crizelor
financiare

Spatiul de actiune al politicii fiscale in cursul recesiunii este
conditionat de caracterul acesteia in perioada pre-criza

Noul cadru de guvernanta economica a UE
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I1.1. Ignorarea dezechilibrelor sectoriale a fost o eroare

» Dezechilibrele sectoriale (ex. domeniul imobiliar) au
proliferat sub calmul macroeconomic al perioadei “Great
moderation” (1985-2006) ® politici predictibile, rate reduse
ale inflatiei si fluctuatii moderate ale activitatii economice
(Blanchard, Dell’Ariccia, Mauro, 2013)

> Lipsa de acuratete a previziunilor economice nu s-a
manifestat doar in legatura cu anticiparea crizei financiare
internationale, ci si in ceea ce priveste lentoarea si
dificultatile revenirii economice (Turner, 2013)

* Asteptarile legate de o evolutie in forma de V a activitatii

economice s-au dovedit nerealiste ® rezultatul este
intreVsil (V)
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I1.2. Capacitatea politicii monetare de a solutiona crizele
financiare a fost supraestimata

» Ultimii cinci ani au aratat cat de mult au fost subestimate
riscurile sistemice si cat de mult a fost supraestimata
capacitatea politicii monetare de a le trata (Lagarde, 2013)

= |poteza strategiei de , curatare” (eng. “mopping-up”) a efectelor crizei
prin relaxarea politicii monetare ® impactul efectului negativ de
avutie (reducerea preturilor activelor) asupra economiei reale este
contracarat prin injectie de lichiditate la costuri reduse = instrument
insuficient pentru relansarea cresterii economice deoarece:

— Mecanismul de transmisie a politicii monetare este afectat de neincrederea
actorilor pietei

— Alocarea resurselor prin injectiile de lichiditate poate fi defectuoasa #»
acestea pot ajunge la alte destinatii (piata de capital) decat cele
intentionate (economia reala)

= Chiar daca strategia de ,curatare” a consecintelor crizelor, conform
abordarii anterioare, poate functiona intr-o prima faza, caracterul sau
asimetric (actiune numai in criza) poate genera urmatorul balon
speculativ (Issing, 2008)



11.3. Gestionarea riscului sistemic
presupune adoptarea unei strategii active

» Inactiunea este mai costisitoare decat interventia timpurie
a autoritatilor in perioada ante-criza pentru limitarea sau
corectarea dezechilibrelor (Stiglitz, 2010)

» Avem nevoie de reinstaurarea mecanismelor de protectie care
ne-au ferit timp de cateva generatii de panici bancare majore
(Krugman, 2012)

» Eliminarea efectelor crizelor financiare este extrem de dificil de
realizat si de dureroasa; este, desigur, mult mai bine, in
principiu, sa prevenim crizele, insa structurarea unei strategii in
acest sens nu reprezinta un lucru facil (Lagarde, 2013)

= |dentificarea timpurie a baloanelor speculative este dificil de realizat cu
instrumentarul disponibil (Yellen, 2009), mai ales atunci cand cresterea

preturilor activelor se suprapune cu procesul de adancire financiara %
dilema creditare excesiva — convergenta a intermedierii bancare
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11.4. Se dezvolta instrumente pentru prevenirea
vulnerabilitatilor sistemice

» Stabilitatea financiara intr-o noua abordare ® prevenirea
vulnerabilitatilor sistemice nu se mai realizeaza exclusiv
prin temporizarea acumularii de riscuri prin intermediul
cerintelor de capital ® se actioneaza inclusiv asupra limitarii
amplitudinii ciclului de risc financiar

= Se consolideaza rolul anticiclic al politicii macroprudentiale
(rezerve suplimentare de capital), inclusiv prin actiuni proactive
pentru temperarea cererii de credite prin moderarea gradului
de indatorare (ex. LTV si DTI)

" Rezervele de capital acumulate in perioadele de expansiune
vor fi eliberate ca stimuli in perioadele de declin economic

18



I1.5. Se contureaza indicatorii de avertizare timpurie
a crizelor financiare (1)

Ciclul creditarii si ...
Ritmul creditarii

Percentila 75 -,

e,
G .

Percentila 25

-16 -12 -8 -4 0 4 o 12 16

numar de trimestre in proximitatea crizei

Sursa: BCE (Behn, M., Detken, C., Peltonen, T., & Schudel, W., 2013).

Inregistrarea unui
ritm anual de
crestere a creditarii
de cca. 15-20 la suta

Semnal privind o
posibila criza
financiara peste
doi ani
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I1.5. Se contureaza indicatorii de avertizare timpurie
a crizelor financiare (2)

... cel al preturilor activelor reprezinta nu doar un element,
ci caracteristica centrala a ciclului financiar (Borio, 2013)

Dinamica preturilor imobiliare

g " Percentila 75

i e

Mediana UE

e A

Percentila 25

-1B -12 -0 -4 0 4 o 12 16
numar de trimestre in proximitatea crizei

Sursa: BCE (Behn, M., Detken, C., Peltonen, T., & Schudel, W., 2013).

Crestere anuala a
preturilor imobiliare
de cca. 4-6 la suta

\ £
Alerta privind o
posibila criza
financiara peste
trei ani
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11.5. Se contureaza indicatorii de avertizare timpurie
a crizelor financiare (3)

Supraincalzirea economiei ...

Rata inflatiei A _ ,
Inreglstrarea unel rate

a inflatiei de cca.
4-6 la suta

Avertizare privind
declansarea unei crize
financiare peste cel

= . . . . . . . mult un an
-16 -12 -3 -4 0 4 g 12 16
numar de trimestre in proximitatea crizei

Sursa: BCE (Behn, M., Detken, C., Peltonen, T., & Schudel, W., 2013).
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I1.5. Se contureaza indicatorii de avertizare timpurie

a crizelor financiare (4)

15

... pe fondul majorarii deviatiei gradului de intermediere de |a
tendinta sa pe termen lung amplifica vulnerabilitatile sistemice

Deviatia gradului de intermediere

P
o

%

| Percentila 75 /7 -

/v’\/\ xﬂ

- s ‘.. Mediana UE
? \_\\ ""\-\.H
\ \_'__H

-4

a 4 = 12 16

numar de trimestre in proximitatea crizei

Sursa: BCE (Behn, M., Detken, C., Peltonen, T., & Schudel, W., 2013).

Inregistrarea unei
deviatii (de la ritmul
normal) a gradului de
intermediere de cca.
5-10 pp

¥

Declansarea unei
crize financiare peste
cel multun an
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11.6. Spatiul de actiune al politicii fiscale in cursul recesiunii

este conditionat de caracterul acesteia in perioada pre-criza

» Criza euro ne-a fortat sa regandim fundamentele functionarii
politicii fiscale (Lagarde, 2013)
= Ceea ce consideram a fi niveluri sigure ale datoriei publice inainte de criza,
de fapt, nu erau lipsite de riscuri
= Datoriile potentiale (eng. “contingent liabilities”), respectiv garantiile,
reprezinta un risc

= Veniturile bugetare temporare (ciclice) nu trebuie sa alimenteze cheltuieli
permanente

» Experienta ultimilor cinci ani a ocazionat revizuirea consensului
premergator crizei potrivit caruia politica fiscala prezinta un rol
anticiclic limitat (Blanchard, 2013)

= Multiplicatorii fiscali actioneaza diferentiat pe parcursul ciclului economic,

respectiv mai puternic in faza de recesiune fata de cea de expansiune =
importanta crearii de spatiu fiscal in perioada de avant economic

23



11.7. Noul cadru de guvernanta economica a UE (1)

Mecanismul
unic dg > »
rezolutie N - Guvernanta , indicatori

Uniunea | :
bancari Mecanismul
Seh de identificare a
chema ar:
e _ dezechilibrelor
de garantare Mecanismul unic macro-
a depozitelor de supraveghere (° 1) Y economice
e Directiva DGS e CRD IV (Basel 3)

e reguli prudentiale
comune (single
rulebook)
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11.7. Noul cadru de guvernanta economica a UE (2)

Fluxul
Cursul Cotade piatd a| Costul unitar
Soldul Pozitiainves- X P . ! X Indicele Datoria creditelor Datoria Total pasive
. . .. de schimb exporturilor | nominal cu . . . Rata
contului titionaldinter- . . preturilor sectorului acordate sectorului L sector
. R . | real efectiv de bunurisi fortade . ) ) . somajului ki
curent nationala neta . . locuintelor privat sectorului public financiar
pe baza IAPC servicii munca X
privat
%fjin PIB, ' % din PIB variatie% varia‘gie% varia‘gie% variatie % anual % din PIB % din PIB % din PIB %, medi? variatie anuala
medie pe 3 ani pe3 ani pe5 ani pe3ani pe 3 ani (%)
-4%/+6% -35% 5% (EA) . +9% (EA) . 160% +15% 60% . .
din PIB din PIB +11% (non-EA) -6% +12% (non-EA) 6% din PIB din PIB din PIB 10% 16,5%
Bulgari 2011 -3,4 -85,9 1,9 17,0 21,3 9,7 133,4 1,8 16,3 9,4 4,9
ulgaria
& 2012 -0,9 -79,7 -4,0 4,8 7,4 -5,3 131,8 2,5 18,5 11,3 10,1
rland 2011 0,0 -112,2 9,7 -12,2 -12,7 -15,4 300,7 15,4 104,1 13,5 -0,7
rlanda
2012 2,3 -112,0 -12,2 -16,3 -10,4 -11,7 306,4 -1,6 117,4 14,4 -0,7
Greci 2011 -10,4 -84,5 1,8 -18,8 4,1 -8,6b 129,2 -3,6 170,3 13,2 -3,4
recia
2012 -7,5 -108,8 -4,5 -26,7 -8,1 -12,4 129,1 -6,8 156,9 18,2 -3,4
Spani 2011 -4,4 -90,3 -2,6 -7,8 -1,3 9,9 205,7 -4,7 70,5 19,9 3,7
ania
P 2012 -3,1 91,4 5,2 -14,6 -5,6 -16,9 194,4 -10,5 86,0 22,3 3,3
tali 2011 -2,9 -21,7 -3,3 -18,4 4,8 -2,1 125,8 3,0 120,7 8,2 3,9
alia
2012 -2,3 -26,4 -6,2 -23,8 3,1 -5,4 126,4 -1,0 127,0 9,2 7,1
Gi 2011 -8,0 -71,7 -3,0 -16,5 7,8 9,6 286,6 19,9 71,5 6,6 0,1
ipru
P 2012 6,7 -82,4 5,8 -26,6 0,8 -2,2 299,2 10,0 86,6 8,7 -1,9
U . 2011 0,1 -106,9 -4,2 -3,6 4,6 7,4 147,2 7,8 82,1 10,7 -2,6
ngaria
& 2012 0,6 -103,1 -1,2 -17,8 4,4 9,2 131,0 -6,1 79,8 11,0 -8,3
Poloni 2011 -4,7 -64,0 -11,6 12,7 4,6 -5,4 76,4 7,1 56,2 9,2 4,3
olonia
2012 -4,6 -66,6 1,3 1,3 4,4b -5,9 74,7 3,4 55,6 9,8 9,6
. 2011 9,5 -104,8 -3,1 -8,8 0,8 -4,1 222,1 -1,6 108,2 11,9 -0,4
Portugalia
2012 -6,5 -115,4 -4,0 -16,0 -5,3 -8,6 223,7 5,4 124,1 13,6 -3,6
. 2011 -4,5 -64,2 -3,3 23,2 -6,4 -17,7 74,0 2,3 34,7 7,2 4,4
Romania
2012 -4,4 -67,9 -1,9 5,9 4,8b 9,2 72,9 0,9 37,9 7,2 5,3
S| . 2011 -0,1 -40,8 -1,1 -6,7 8,3 1,0 115,4 0,5 47,1 7,1 -1,3
ovenia
2012 1,2 -44,9 -4,5 -19,9 0,4 -8,4 113,6 -2,9 54,4 8,1 -0,8
S| . 2011 -3,4 -65,5 3,4 21,5 5,6 -5,2 73,2 2,6 43,4 13,4 1,2
ovacia
2012 -1,7 -64,1 -3,2 4,2 0,9 -5,9 73,1 3,2 52,4 14,0 2,6

Nota: Date actualizate la 20 noiembrie 2013.

indicatorii nu seincadreaza in nivelurile de referinta;

Sursa: Eurostat, BNR

b) discontinuitate in seria de date
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Ill. Romania — evolutii economice

in contextul international
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I11.1. PIB — crestere sustenabila, ajustare, revenire

160 - mlid. EUR 152
@
140 T e o —
B export net
120 - I variatia stocurilor
U FBCF 98
100 -
[ consum
80 -

=e=produsul intern brut

60 -

40 -

O o o o & n W I~ 00 O O
O O O o O OO O o O O O

(o)] a OO o o O O
U I B B B T . I B I = I s e

Sursa: INS, prognoza de toamnd a CE
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I11.2. Capitalul extern — sursa de crestere
si factor de ajustare (deleveraging)

procente

dec.04
Sursa: BNR

Pasivele institutiilor de credit

1 pondere pasive externe in total pasive

¥ ponderea pasivelor externe in valuta in total

dec.05 dec.06 dec.07 dec.08 dec.09 dec.10 dec.11 dec.12

sep.13
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I11.3. Mutatii structurale importante in formarea PIB

100%

90%

80%

70%

60%

50%

40%

30%

20%

10%

0%

% in PIB

] 17

1996 2000 2004 2008

Sursa: INS

alte sectoare economice

® tranzactii imobiliare

intermedieri financiare

si asigurari

® informatii si comunicatii

= comert

m constructii

industrie

M agricultura
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I11.4. Industria — declin major, revenire la nivelul din 1989

Indicii anuali de volum ai productiei industriale

indice (1989=100), %
120

100 -

100 = ——m - -

710 NN TN P = = e productie @ =% -
60 +—————\N———— e S _____ = consum intermediar —____
GO - \/AB
40 T T | T T T T T T T T T T T T T | T | T T T 1
O o4 N O < 1 O N 0 OO O A &N O < 1 VW N 0 OO O «H
A O O OO O O O o O O O O O O O O O o O O d +dH o
OO O OO O OO O OO OO OO O O O 6O O 6 O 6 0O 6 60 o o o
i i i i i i i i i i N N N (@] AN (@] N AN N N N N (@]
Sursa: INS
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industriale
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tructura product

N

icari majore in s

111.5. Modif

variatie procentuala 2011 fata de 1989
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I11.6. Cresterea si noua structura a PIB = imprimate

(pe langa banci) si de fluxul ISD

o 8 LN W ™~ [+ o] [e)] (an] L | o
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Sursa: INS
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I1l.7. Modernizarea economiei — cresterea productivitatii muncii...

PIB (euro)/salariat

10000 f+———————————————————
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Sursa: INS, Eurostat
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111.8. ... dar si a indisciplinei si discrepantelor

in crearea si repartizarea VAB totale

mlid. EUR
300 [
% consum intermediar 268
9505 " remunerarea salariatilor
 excedentul brut de exploatare
=== productie
200 - e==valoare adaugatabruta
150 — -
100 G————— e e e e
N #f 1 Wf

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Sursa: INS, Eurostat

267 267

2010 2011 2012
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111.9. PIB — ritmuri nesustenabile de crestere si ajustari severe ...

PIB real

variatie procentuala anual3, date brute

8,5
57 o1 52
_ 4,2
| A A ‘.

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013p

7,9
7.3

6,3

2,3

, )
ALl
PN
v

-1,1

2

ian.-sep.2013/ian.-sep.2012: +2,7%
(estimare "semnal")

-6,6

p) prognoza
Sursa: Institutul National de Statisticd, Banca Nationald a Romdniei, Comisia Nationald de Prognozd
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111.10. ... generate si de politica fiscala prociclica ...

Deficitul fiscal si structural (% in PIB)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013p 2014p 2015p

. . '— 10
e 1L
-l ars
‘o0 o — oo <
- 'l e ) B
_3 - 00 ] — h ‘D tl“ o 6
o T Qg o '
b Ly ﬂl) B i
0w .
51~
v - 2
7] - -0
- - -
9 - -2
- -4
-11 -
sold bugetar (ESA95) B sold structural (ESA95) - 6
= axces de cerere (scala din dreapta) == == impuls fiscal (scala din dreapta)
-13 - - -8
Sursa: Comisia Europeana, CNP, MFP (Programul de Convergenta al Romdaniei si Strategia nationala
fiscal bugetard 2013-2016) p - prognoza
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I11.11. ... si de prociclicitatea politicii veniturilor

variatie anuala, %

25
20
z D N /
Ve

"
)
/“f \\ /
/ — -
\ v"k
\ /
\ /
== yariatia salariului mediu real - sector privat /
-10
== =variatia salariului mediu real - sector public /
-15 = cxces de cerere (% din PIB) \ 7
: ! ! ! -~
-20
2000 2001 2002 2004 2005 2006 2007 2009 2010 2011 2012

Sursa: INS, calcule BNR




111.12. Politica monetara — caracter anticiclic consecvent

42

24
22
20 A
18
16
14

Falimentul

procente Lehman Brothers procente pe an
] 40 i/ - 24
A-n-nwnwnwnm-nz-;-rrrxxrrnmtw}n-rxxx;m Y
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[ - 20
I
—e—rata RMO - lei : r 18
[ i
: 16
—B-rata dobanzii de politica : - 14
tara la di I
monetara (scala din 11025 L 12
dreapta) 1
lll““-ll'“'ll - 10
] n gappiiENEEEE n 1 .
25 — ", “/ ] (LLLE - 8
] llll7l 3,25 pq .
4 ececececececececcecccsecesed 5 nvnvnnn!!!!!!!!!!!!!!!!!‘.s:mvf
PP PP L)
4€e€eeeeeeeeeceeeee 20 L«u« 20 4,25 4.0 0- 4
- 18 €eeeeeeeees | : 18 15 - 2
] €eEEEEIEIEaeeeeeeeIeeieeeeeeieqeeeeeteeeeeeeeeeccecte
0
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c g 9 € § &9 €5 SO C R SO C®F O c g O c g O c g o c g oSy o
B E YL YT YO QYO QO PO QO YO YO Y

Sursa: Banca Nationald a Romdaniei
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111.13. Mixul de politici economice — deficite externe
ample si corectii necesare

Soldul contului curent

'!

-11,6

procente in PIB

!!!!""

-13,4

4,5

4,4

2000 2001 2002 2003* 2004* 2005* 2006* 2007* 2008* 2009* 2010* 2011* 2012* 2013*p
*}include profitul reinvestit

Not3: Tn perioadaian.-sep. 2013, contul curenta consemnat un deficitde 595,3 milioane EUR comparativ cu un deficitde .
4799,9 milioane EUR in ian.-sep.2012. p) prognoza

Sursa: Institutul National de Statisticd, Banca Nationala a Romaniei, Comisia Nationald de Prognoza 39



111.14. Rezultatul dezechilibrelor economice = crestere

substantiala a datoriei externe

Datoria externa totala

Datoria externa TM&L

110 miliarde EUR miliarde EUR
o datoria publica si public garantata*
100 Bpete Fmen-sct I-ﬁ ©o s O datoria privata
(datorie majoritar privata) P
90 o o o0 820911941 [ Odepozite-ate nerezidentitor —----------------rr--rq -
30 pe lermen mediu st 'ung 1195 0imprumuturi ML (exclusiv. MFP)*
70 115,68 | |
17.4|21.1|252129 8
60 20,6. 135 '
50 19,97 107
40 . - - 178,87179,1 I I
72,9 (7599 36,1
| 12,6_ | 65,6 i 10,2 399 37,7_ 37,2_ A6 7
30 6.3 518 / y
’ 10,7 35,
20 T -286'38,7' l 11,3 # ; |
471, Al]24,6 499 10,0 ’ 82|l 2 7.7l
10 45,9183 2 —sli24 179 fie 10,2 6.7
0 6,0 2 A o6 1.0 37 5,5 5.7 9’1 ! 8!7 5'9
1 1 1 1 1 0" U,q' U,J 7 1 I
8 g 8 8 15 g 8 O - N ™ O B © M~ 0O O O - N ™
e 8 8 8 8 8 8 & &5 & o S 8 8 8 8 8 8 & & & &
N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N
o o
) )
(7)) n

*) imprumuturi externe contractate direct/garantate de MFP si autoritatile administratiei publice locale in baza legislatiei privind
datoria publica, inclusiv cele conform OUG nr. 99/2009 privind ratificarea Aranjamentului stand-by dintre Romania si FMI;

**)imprumuturi de la FMIin baza Aranjamentului stand-by cu Romania, exclusiv suma primita de MFP de la FMI conform OUG nr.

99/2009.

Sursa: Banca Nationald a Romaniei
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111.15. Pierderile sectorului privat —un fenomen ingrijorator (1)

profit net

_miliarde euro

14
12
10

QN B O ®

2004 2008 2009 2010 2011 2012

pierdere neta

12 miliarde euro

2012

2004 2008 2009 2010 2011

¥ proprietate privata

Sursa: MFP, calcule proprii

profit net

_______ SN

2004 2008 2009 2010 2011

pierdere neta

procente din total

2004 2008 2009 2010 2011

B proprietate de stat

_ procente din total

2012

2012

100

100
80
60
40

20
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111.15. Pierderile sectorului privat — un fenomen ingrijorator (2)

Numarul companiilor din sectorul real care au inregistrat pierderi

mii operatori economici
400

" . N
350 proprietate privata

M proprietate de stat

300

250

200

150

100

50

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Nota: Proprietatea privata contine si proprietatea mixta care are capital majoritar privat.
Proprietatea de stat contine si proprietatea mixta care are capital majoritar de stat.

Sursa: MFP, calcule proprii
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111.16. Structura inmatricularilor de autovehicule noi
in anul 2012

16,7 mii autovehicule

persoane fizice:
28%

—

42,0 mii autovehicule

TOTAL: 58,7 mii autovehicule
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111.17. Concentrarea salariilor la niveluri scazute

mii persoane

<=1.000 1.001-3.000 3.001-5.000 5.001-10.833 10.834-16.667 16.668-41.667 >=41.667

salariul brutlunar, 2012
Sursa: INS
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111.18. Distributie accentuat polarizata a venitului disponibil

Coeficient GINI

40 -

37 -

34 -
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Sursa: Eurostat

2012 -
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IV. Remarci finale
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IV. Obiective si solutii pentru cresterea economica
inclusiva, convergenta reala si coeziune sociala (1)

» Reputatul economist, cu recunoastere internationala, Mihail
Manoilescu aprecia ca , industria nu este doar cheia de bolta
a statelor moderne, dar este in acelasi timp marea scoala
a popoarelor. Nu poate sa se ridice spre formule sociale
superioare poporul care n-a facut scoala industriei” ... si ca
,agricultura corespunde pe plan cultural cu scoala primara,
comertul cu gimnaziul si industria cu liceul” (loan Scurtu,

2009)
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IV. Obiective si solutii pentru cresterea economica
inclusiva, convergenta reala si coeziune sociala (2)

Obiective:

a) Cresterea economica creatoare de locuri de munca
si de capital national

b) Recastigarea pietei interne si mentinerea la cote inalte
a exporturilor

c) Repartizarea mai echilibrata a rezultatelor cresterii economice
d) Corectarea inechitatilor sociale existente

Solutii:
a) Fluxuri de capital extern slabe ® necesitatea valorificarii
potentialului intern

b) Mix coerent de politici economice, cu caracter anticiclic
consecvent

c) Utilizarea intensiva a fondurilor europene pentru cresterea

competitivitatii agentilor economici si lucrari de infrastructura
in transporturi, mediu etc.
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IV. Obiective si solutii pentru cresterea economica
inclusiva, convergenta reala si coeziune sociala (3)

Solutii:
d) Cresterea semnificativa a colectarii veniturilor bugetare

e) Eliminarea ineficientei in cheltuirea banului public

f)  Imbunatatirea substantial3 si coerenta a legislatiei comerciale,
fiscale si contabile, prin preluarea celor mai bune practici din
tarile performante ale Uniunii Europene, in scopul limitarii si
reglementarii problemei pierderilor din sectorul privat si a
pierderilor de avutie nationala prin practicarea preturilor de
transfer

g) Stimularea investitiilor straine directe

*

* *

Etienne Davignon — Presedintele Institutului Egmont spunea,
recent, ca solutia la actuala situatie economica internationala
o reprezinta disciplina si solidaritatea.
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Va multumesc!
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