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Istoria crizelor — un sumar cantitativ al valorilor limita

Reinhart si Rogoff (2011)

Devalorizarea
valutelor I

circulatie

Reforma monetara-
Tnlocuirea valutelor
devalorizate cu monede noi

Ex.Zimbabwe
1noulail0
vechi

Tipuri ale Valori limita Perioada Valori max.(%)

crizel

Inflatie Crestere inflatie 1500-1790 173.1
anuala>20% 1800-1913 | 159,6

1914-2008 9,63E+26a

Prabusirea Depreciere anuala > 15% | 1800-1913 275,7

valutelor fata de valuta ancora 1914-2008 3,37E+9

Devalorizarea | Reducere cu 5% a cantitatii | 1258-1799 -56,8

valutelor | de metal al monezilor in 1800-1913 -55.0

b
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Definirea crizelor dupa eveniment

Crize bancare:
e crize ale sistemulul bancar
e crize ale sistemului financiar

Crize ale datoriilor(incapacitate de plata a datoriilor):
e Criza datoriel externe
e Criza datoriel interne

Efectul gandirii economice al SUA asupra cresterii economice la
inceputul anilor 2000 :

" Ca urmare a efectului globalizarii precum si a boomului tehnologic
totul este in ordine, sistemul financiar functioneaza corect,
intelegem mult mai bine efectele politicii monetare si fenomenului
datoriilor securitizate.”(Reinhart si Rogoff, 2011)
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Cadrul conventional al gandirii economice
inainte de criza (Isarescu, 2012)

Inflatia constituie principala sursa de instabilitate financiara
Asigurarea stabilitatii preturilor este o conditie (aproape)
suficienta pentru promovarea stabilitatii financiare

Livrand niveluri reduse ale inflatiei, bancile centrale contribuie decisiv
la stabilitatea financiara si la sustenabilitatea cresterii economice

Separarea neta a functiilor de asigurare a:

« stabilitatii preturilor

 stabilitatii financiare
pentru simplificarea conceperii si implementarii politicilor, prin evitarea
conflictelor la nivelul obiectivelor acestora

Pietele dispun intotdeauna de capacitatea de a se autocorecta-
nu se impun interventii ample ale autoritatilor monetare pe pietele financiare
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Criza Infirma elemente ale cadrului gandirii

conventionale (Isarescu, 2012)

Criza financiara globala a izbucnit in anul 2007 intr-un mediu
economic caracterizat prin niveluri reduse ale inflatiei (Marea
Moderafie) — stabilitatea preturilor nu garanteaza
Stabilitatea financiara

,Curatarea” consecintelor crizei financiare (“mopping-up”) se
dovedeste mult mai costisitoare decat interventia autoritatilor
pentru limitarea sau corectarea dezechilibrelor intr-o faza
timpurie a manifestarii lor (“leaning against the wind”)

Costurile asociate distorsiunilor pe care le genereaza un nivel
relativ ridicat al inflatiel pot fi mai putin importante decat
pierderile provocate de distorsiunile din sectorul financiar
(Stiglitz, 2010)
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Criza globala si problema guvernantel
economice

Constrangerile si conflictele managementulul
politicilor(,policy management”) :

e Criza a demonstrat dificultatea guvernantei
macroeconomice intr-un mediu globalizat,

 Interconectivitatea sistemului financiar-efectul
evenimentelor externe — limitarea spatiului de actiune
a politicilor interne — complex, capricios Si hesigur.

» Diferite sisteme de politici (,,policy”) conduc la arbitraj,
care slabesc eficienta politicilor interne.
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Provocari la nivelul politicilor macroeconomice (1)

Mandatul bancilor centrale a evoluat in timp (impactul evenimentelor
economice semnificative):

Pana in 2008- stabilitatea preturilor- obiectiv principal ( "ortodoxia”politicii
monetare- unic obiectiv- singurul instrument: dobanda de politica monetara)

- Politica monetara independenta,
- Stabilitatea cursului de schimb
- Libera circulatie a capitalurilor

Trilema (M.Ostfeld, A.Taylor

Din 2010 tema principala: bancile centrale si stabilitatea financiara- crearea
institutiilor si instrumentelor europene in aceasta directie(Semestrul
European,Consiliul European al Riscurilor Sistemice, Sistemul European de
Supraveghere Bancara, Facilitatea Europeana de Stabilitate Financiara,
Cadrul Integrat de identificare a Dezechilibrelor, Reforma mecanismului de
protectie a sistemului financiar)
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Provocari la nivelul politicilor macroeconomice (2)

Din 2011 stabilitatea financiara - conditie necesara pentru

realizarea obiectivului principal (inflatie) si de crestere
economica.

Din 2011 noua trilema:
 Stablilitatea preturilor - obiectiv principal-mandat BC
e Stabilitatea financiara — asumate formal/informal de BC

« Sustenabilitatea deficitelor -(Pactul Euro+, Cadrul Integrat de
|dentificare, Evaluare si Monitorizare a Dezechilibrelor la nivel
European)- asumat la nivelul UE27, strans interconectat cu

stabilitatea financiara. sustenabilitatea inseamna a pune resursele tehnice, stiintifice,
ecologice si sociale Tn ordine pentru ca sistemul rezultat s& se poatd mentine intr-o stare de echilibru
pentru o perioadé de timp si pentru un anumit spatiu.”(WCED,1987)

Din 2012-provocare: repornirea cresterii economice la nivel global
(dificultatea functionarii diferitelor modele de crestere economica cu un

sistem politic instabil).
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Poate fi eliberata politica monetara
de obiectivele conflictuale? (Isarescu, 2012)

Politici macroeconomice corecte

|

Cadru prudential

(micro si macro) adecvat macroeconomic

Echilibru

|

Stabilitatea financiarg

Politica
monetara

Stabilitatea preturilor

1
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Managementul conflictului multiplelor obiective

Managementul conflictului intre mandate:

« Compromis (,trade off”) verosimil pe termen scurt,
« Sustenabilitate pe termen lung

« Optiune pentru solutii de mijloc

A administra eficient si eficace mai multe obiective: dispun BC de
suficiente instrumente si abilitati potrivite sa poata face fata unui
mandat extins in acest mod?

Riscuri semnificative stranse pot tempera fluxul de credite catre
diverse sectoare productive,iar constrangerea semnificativa
obstructioneaza cresterea economica; normele protejeaza impotriva
concentrarii riscurilor, dar in acelasi timp restrictioneaza creditul
sectoarelor "cheie” pentru crestere economica.
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Mandate multiple-impact asupra cresterii-
problema chele a prezentului (1)

Stabilitate financiara si crestere economica
« Basel lll - cerinta de capital/ lichiditate de tampon

 Studiu BRI: impactul capitalului propriu mai ridicat asupra activelor
ponderate cu risc pe o perioada de 9 ani reduce cresterea economica
cu 0,2% al nivelului actual de PIB - implicatii pentru PIB asupra
traiectoriei cresterii dinamice?

« Impact asupra economiilor tarilor CEE cu necesitati speciale ale
infrastructurii, reforme structurale,incluziune financiara

Provocare: Fiecare tara proiecteaza propria structura de Stabilitate
Financiard pentru a maximiza beneficiile inter- -generationale ale
variatiei cheltuielilor modelul Ramsey (model de optimizare
dinamica de alocare a resurselor cu orizont infinit - criteriul de
optlr;uzare folosit este integrala utilitatii corectata cu preferinta de
timp
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Ecuatiile cheie ale modelului Ramsey

Modelul Ramsey are doua ecuatii

Prima se refera la legea miscarii a acumularii capitalului:

k=f(k)-0k-c
k reprezinta capitalul per lucrator, k modificarea capitalului per lucrator in timp, ¢
consumul per lucrator, f(k) productla per lucrator, iar d rata uzurii capitalului. Aceasta
ecuatie arata ca mvestltla sau cresterea capltalulw per lucrator, este acea parte a
product|e| care nu este consumata, din care se scade rata uzurii capitalului. Altfel spus
Investitia este echivalentul economisirii.

|=sY

| este nivelul investitiei, Y nivelul venitului, iar s rata economisirii (proportia din productie
care este econom|3|ta)

A doua ecuatie se refera la comportamentul de economisire al gospodariilor. Daca
gospodariile maximizeaza functia inter-temporaléd a consumului, care este momentul la
care satisfactia marginala a consumului prezent este egala cu cea a consumului viitor,
sau altfel spus satisfactia marginald a consumului viitor este egala cu costul ei
marginal? Aceasta fiind o problema inter-temporala ea implica o egalizare a unor rate si
nu a unor niveluri. Exista doua mative pentru care gospodariile prefera sa consume in
prezent si nu la un maoment viitor. In primul rand, ele ataseaza consumului viitor o
importantd mai mica. In al doilea rand, functia de utilitate fiind concava gospodariile
prefera un trend liniar al consumului. Un trend crescator sau descrescator al consumului
micsoreaza utilitatea consumului Tn viitor. De aici rezulta ecuatia care caracterizeaza
relatia optima dintre diferitele rate:

rata profitului economisirii = rata preferintei de timp — variatia procentuala a utilitatii
marginale x cresterea consumululi

r=p-%dMU * ¢
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Mandate multiple-impact asupra cresterii-
problema cheie a prezentului (2)

Responsabilitatea stabilitafii financiare trebuie impartita intre guvern,
banca centrala si alte autoritati de reglementare si supraveghere

Structuri (impartite) de guvernanta ale stabilitatii financiare:

SUA-Financial Services Oversight Council (FSOC)

UK- Financial Policy Council (FPC)

EU- European System Risk Board (ESRB)

RO- Comitetul National pentru Stabilitate Financiara
(CNSF)

Responsabilitate pentru sustinerea datoriilor intr-un mod suveran
Provocare: impartirea responsabilitatii - impact asupra independentei

BC si pierdere de putere (BC devin mai putin raspunzatoare pentru
stabilitatea preturilor, probleme ale autonomiei BC)
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Elemente de luat Tn considerare

Competenfe imbunatafite de a influenta conditiile
macro-prudentiale:

« Imbunatatirea competentelor si a canalelor de promovare a
stabilitatii financiare,

» Cresterea capacitatii institutionale pentru a participa la
crearea setului de reglementari ale sectorului financiar,

* Nevoia de instrumente potrivite - masuri care trebuie luate
pentru a face sistemul structural robust; instrumente
potrivite pentru luarea masuri contraciclice necesare,

. Masurl macro - prudentiale - ...Insa nu pot fi
"panaceu’pentru toate problemele
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Componente ale noului cadru privind guvernanta
economica in UE

» Intarirea cadrului existent de monitorizare si
corectare a derapajelor fiscale (componenta
preventiva a PSC si corectiva a PSC),

 Introducerea procedurii privind dezechilibrele
macroeconomice (sistem de monitorizare sl
avertizare timpurie cu componente preventive s
corective),

e Introducerea unuil sistem de intarire a noulul cadru
de masuri

Raport privind mecanismul de alerta - februarie 2012
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Noul cadru al guvernanfei economice europene
— Supraveghere si dezvoltare sustenabila

Prin modificarea legislatiel europene prin“Six Pack”, in Pactul Euro+, 23 de
tari ale UE s-au angajat in coordonarea comuna a deciziilor economice
care privesc:

e Cresterea competitivitatii,

* Crearea de noi locuri de munca in economia reala,
« Sustenabllitatea finantelor publice,

« Intarirea stabilitatii sistemului

» Coordonare comuna a politicilor fiscale

« Scop: Coordonare ex-ante a politicilor economice ale Pactului de
Stabilitate si Crestere a tarilor membre ale UE in spiritul Strategiei
Europa 2020

« Acte normative: Regulamentele(UE) nr. 1173, 1174,1175,1176,1177
din 2011 precum si Directiva 2011/85/UE privind cerintele referitoare la
cadrele bugetare la cadrele bugetare membre
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Europa 2020: Strategia de crestere
a UE(J.M.Barosso, 2012)

Consolidarea guvernanfei economice la nivelul UE

Supraveghere Reglementarea Tinte si ghiduri pt.
macroec.&fiscals serviciilor financiare reforme structurale

Stegulete de invigorare pentru crestere sustenabila si inclusiva

Digital Youth on the Innovation New Industrial
Agenda Move Union Policy
New Skills and Platform against Resource
New Jobs Poverty Efficiency

Modernizare UE in vederea cresterii economice si crearii de locuri de munca
Actul
Pietei Unice
Europene

Politica comerciala Fonduri Structurale si
si externa viitorul buget UE
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Posibilitatea iesirii din ,cercul vicios”
al economiel europene (J.M.Barosso, 2012)

Strategia Europa 2020
Procedura dezechilibrelor macroeconomice
Pactul Euro+

U

competitivitate
ad scazut\ productivitate

Acces limitat la finantare
al firmelor

[Nivel inalt al impozitarii

Nivel redus al

Incasarii din impozite
¥

Datoria publica

Cerere in scédere]

D}

Indatorarea sectorului
Garantii rivat si financiar
bancare

alizare

Randamentul \

IMF+UE+BM titlusrcizl?)zru(;ealstat Supraveghere EBA+CERS ,

PSC,EFSF = = __|Procedura dezechilibrelor macro
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Cadrul integrat al dezechilibrelor
-tabloul de bord 2010-

Indicator/nivel criteriu

Sold Cont curent
GDP -4%/+6%

Pozitia investitionala internationala
neta- GDP-35%

Curs de schimb real efectiv pe baza
HICP

+-5% zona Euro,+-11% zona non Euro

Ungaria

2.1

Cota de piataa exporturilor de bunuri
si servicii-6%

Cost unitar nominal cu forta de munca
+9% zona Euro,+12% zona non Euro

Indicele preturilor locuintelor +6% -12.1 -6.7 -3.6

Datoria sectorului privat GDP 160% 7.7 155.1 74.2
Fluxul creditelor acordate sectorului 1.7 -18.7 1.7 3.8
privat GDP+15%

Datoria sectorului public GDP 60% 31.0 37.6 54.9
Rata somajului 10% 6.7 6.1 8.3

I@ Sursa: Eurostat
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Criza:Impact & Concluzii

"Trusa de instrumente”existenta la nivel global nu este adecvata -
Introducerea de masuri neconventionale/tari specifice,

Disparitia "ortodoxiel”’- politica monetara de una singura nu poate
fi solutia pentru stabilitatea financiara,

Stabilitatea financiara si sustenabilitatea deficitelor in centrul
atentiel,

Masurile nu sunt suficiente pentru a izola problema,
Dificultatea de a "tine haturile” fluxurilor de capital,
Necesitatea de a intelege mai bine riscurile sistemului financiar,

Mai buna coordonare a politicilor cu guvernele si alte autoritati de
autorizare - reglementare ale sistemului financiar,

Criza se indeparteaza - ce a fost rau a ramas in urma noastra?
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Necesitatea acordului de finantare
cu Institutiile internationale

Crestere reala a PIB (%) - -6,6
Deficit de cont curent (% din PIB) -- -4,2
Deficit bugetar (% din PIB) -7,3

Rezerva valutara/Datorie externa 1,83
pe termen scurt

Sursa: FMI, Country Report No 12/157, 2012

-1,6
4.4
-6,4
1,65

2,5

-4,3
4,1
1,44
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Rata inflatiel evolueaza in limitele fintel

—Rata anuala a inflatiel —Tinta
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Rata anuala a inflatiel a inregistrat

Efectul de baza a
avut influenta
pozitiva in cazul
preturilor
administrate si al
legumelor, fructelor
si oualor

minime istorice

Sursa: BNR, INS

i
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Nivelul ratei dobanzii de politica monetara
este adecvat

Sursa: BNR, INS
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Plata monetara este stabila,
dar exista riscuri
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Riscurl din economia reala
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Riscuri percepute (interne si externe)

Atac speculativ
pe leu
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Romania: perspectiva inflatiel
In urmatoarele 8 trimestre

Prognoza ratei inflatiei
pentru T4 2012 este de
3,2%, la care COREZ2 ajustat
contribuie cu 1,4 pp.

Prognoza ratei inflatiei
pentru T4 2013 este de 3%,
la care CORE2 ajustat
contribuie cu 1pp.

Sursa: BNR, INS
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Rata inflatiel
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Indicatori al stabilitatii financiare (1)
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Indicatori al stabilitatii financiare (2)
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Indicatori al stabilitatii financiare (3)
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Perspectiva anului 2013

Variatia anuala a PIB (%) 1,5 1,0
Balanta bugetului (% din PIB) -2,6 -2,9
Balanta contului curent (% din PIB) -3,2 3,7

Sursa: Prognoza de primavara a DG ECFIN, mai 2012

2,6
2,5
4,2

2,9
-2,2
-5,0
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Pasi necesari pentru generarea cresterii economice
pe termen lung:

Promovarea concurentei - deschiderea pietelor;
Ajustarea salariilor la niveluri competitive comparat cu restul UE;

Care sunt acele sectoare orientate spre export care vor ajuta cresterea
economica?,

Care sunt sectoarele cu un potential ridicat de angajare care vor stimula
numarul angajarilor?;

Rationalizarea rolului statului (ce trebuie sa faca guvernul, ce trebuie
privatizat);

Rationalizarea functionarii statului (reducerea ineficientelor,
birocratiei,costurilor de tranzactie impuse de guvern);

Combaterea coruptiei guvernamentale;
Recapitalizarea bancilor pentru sustinerea creditarii economiel;
Armonizarea nivelului datoriei in concordanta cu capacitatea de plata a tarii;

Nivel de taxare inalt - grad redus de incasare a taxelor = armonizat (altfel
nu functioneaza).

Toate acestea in contextul unui mediu stabil politic si social
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Multumesc pentru atentia acordata!
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