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• Sustenabilitatea finantelor publice ‐ garantia de ultim rang a stabilitatii financiare

• Sistemul financiar asigura finantarea sectorului privat, dar si a sectorului guvernamental 

• Principalele canale de transmisie a riscurilor de la la sectorul financiar la sectorul 
guvernamental:  

1. Suport guvernamental pentru sectorul financiar in caz de nevoie (capitalizare, garantii) 
care conduce la cresterea datoriei publice
2. Dezintermediere – amplifica recesiunea, reduce veniturile bugetare si creste cheltuielile 
bugetare 

• Principalele canale de transmisie a riscului suveran catre sectorul financiar:
1. cresterea riscului altor active din economie
2. pierderi din portofoliile de titluri de stat detinute de sectorul financiar
3. cresterea costurilor de finantare pentru sectorul financiar

Interconexiunea finante publice – stabilitate financiara



Note: Systemic banking crises are defined as cases where at least three of the listed interventions took place, whereas
borderline cases are those that almost met the definition of a systemic crisis. 

Sursa: Luc Laeven and Fabián Valencia  (2012, IMF)

(1) Crize bancare sistemice in perioada 2007‐2011



(1) Mixul de politici in crizele bancare la nivel international (1970‐
2011)

Sursa: Luc Laeven and Fabián Valencia  (2012, IMF)



(1) Pierderile de PIB in crizele bancare

Sursa: Luc Laeven and Fabián Valencia  (2012, IMF)



Sursa: Luc Laeven and Fabián Valencia  (2012, IMF)

(1) Costuri ale crizelor bancare (1970‐2011)



• Maturitati mai lungi ale datoriei publice si lichiditate in crestere a pietei secundare
• Diversificarea pietei creditului – stimul pentru dezvoltarea pietei de obligatiuni corporative 

(alternativa la finantarea bancara) 
• Volatilitatea indusa de cresterea detinerilor de titluri de stat  in lei de catre nerezidenti –

trebuie gasit echilibrului intre dezvoltarea pietei de titluri de stat si stabilitatea financiara

(2) Beneficii evidente pentru stabilitatea financiara din 
dezvoltarea pietei interne de titluri de stat din ultimii ani in 
Romania
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(2) Expunerea bancilor fata de stat ‐ importanta sistemica
pentru stabilitatea financiara din Romania
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(2) Dependenta de finantarea de la bancile locale in 
finantarea datoriei publice in Romania

Sursa: Eurostat, ECB
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(2) Populatia din Romania are surplus financiar ridicat …

Sursa: BNR



(2) … fiind astfel finantatorul principal indirect al datoriei
publice interne 

(mld. RON )

Depozite 
catre IFM

Rezerve tehnice 
pentru asigurari 

de viata

Fonduri de
pensii 
private

Fonduri de
administrare 
a activelor

Detineri de titluri
de stat

129.7 5.9 14.8 15.0 3.2

IFM Societati de
asigurare

Fonduri de
pensii

Fonduri de
administrare 
a activelor

70.4 5.4 9.9 7.3

Sursa : ASF, BN R, AAF
N ota: date la 31 dec 2013

Instrumente de trezorerie, total 158.1

Intermediari financiari

POPULATIA CA SURSA DE FIN AN TARE A BUGETULUI PUBLIC

Detineri de titluri de stat

Populatie

3.2 

93 



(2) Expunerea la fluxurile de portofoliu este relativ mai
mica decat in alte tari din ECE

Source: Ministry of Public Finance, Eurostat, World Bank
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Nota: Zonele hasurate desemneaza perioade in care output‐gapul este pozitiv (economia creste peste potential) 
Sursa: AMECO.

Politica fiscala discretionara prociclica a anulat rolul de stabilizator al ciclului economic al 

stabilizatorilor automati

-10

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

19
95

19
96

19
97

19
98

19
99

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

e
20

15
f

20
16

f

Deficit public structural (% din PIB)
Deficit public ciclic (% din PIB)
Deficit public total (% din PIB)

-10
-8
-6
-4
-2
0
2
4
6
8

10

19
95

19
96

19
97

19
98

19
99

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

e
20

15
f

20
16

f

Deficit public ciclic (% din PIB)
Deviatia PIB real de la nivelul potential (in %)
Deficit public structural (% din PIB)

(2) Bugetul – generator sau absorbant al socurilor?



Sursa: AMECO
Nota: Impuls fiscal – cresterea deficitului bugetar structural
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(2) Prociclicitatea cvasi‐permanenta a politicii fiscale a indus
volatilitate in economie



*In cazul soldului bugetar, in grafic este reprezentat impactul in % din PIB
Sursa: Comisia Europeana, 2013.

Modificare in puncte procentuale ca urmare a cresterii output gap cu 1 pp*

 Capacitatea sectorului guvernamental de a contribui prin stabilizare automata la atenuarea

fluctuatiilor ciclului economic este relativ scazuta in Romania, in comparatie cu alte tari europene. 
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(2) Capacitate de stabilizare automata a economiei prin
bugetul public este limitata



Sursa: AMECO, Comisia Europeana, 2013

(2) Marimea stabilizatorilor automati vs ponderea
sectorului guvernamental in PIB
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(2) Datoria publica este sustenabila, dar nu mai poate
creste prea mult la nivelul actual de dezvoltare economica

Sursa: AMECO, EUROSTAT.
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• Relatie bidirectionala finante publice‐stabilitate financiara

• Sectorul financiar este stabil si nu pune presiune asupra finantelor publice

• Capacitate limitata de absorbtie a datoriei publice de catre pietele financiare –
principala constrangere pentru politicile fiscal‐bugetare expansioniste

• Datoria publica nu poate creste semnificativ peste 40% din PIB la nivelul actual 
de dezvoltare economica

• Prociclicitatea cvasi‐permanenta a politicii fiscale a indus volatilitate in economie

Concluzii


