Cuvant-tnainte

Criza financiara din 2008-2009 a fost resimtita la nivel global de toate
economiile lumii, generand ample efecte adverse asupra societatii. Spre
deosebire de celelalte crize documentate ale ultimului secol, aceasta
criza s-a remarcat, in primul rdnd, prin faptul ca tensiunile survenite n
sectorul financiar au determinat o puternica contractie economica, si nu
invers. In al doilea rand, criza financiara si recesiunea ce au urmat la nivel
global au venit pe fondul unui fenomen de contagiune extrem de amplu,
astfel ca problemele aparute in economia si sistemul financiar din Statele
Unite s-au resimtit imediat la nivel mondial. Nu in ultimul rand, a fost
pentru prima data cand o criza financiard majora a survenit pe fondul
vulnerabilitatilor acumulate in cadrul sectorului imobiliar.
Evenimentele din jurul crizei financiare din 2008-2009 au luat prin
surprindere atit decidentii de politici, cat si expertii din domeniul aca-
demic, prin mai multe aspecte. Pina la evenimentele mentionate, se
considera faptul ca stabilitatea preturilor reprezinta o conditie suficienta
pentru asigurarea stabilitatii financiare. Mai exact, era considerat fap-
tul ca, atdt timp cit inflatia evolueaza in jurul unei traiectorii stabile,
atunci nu sunt motive de ingrijorare cu privire la sistemul financiar. in
schimb, criza financiara a subliniat contrariul, si anume, faptul ca stabi-
litatea financiara este o componenta endogena a echilibrului economic.
De asemenea, prabusirea bancii americane Lehman Brothers si efectele
acestui eveniment au subliniat faptul ca decidentii de politici trebuie sa
reconsidere modul in care trateaza importanta institutiilor financiare si
ca este necesara o abordare de la caz la caz. Modul in care s-au acumulat
riscurile si vulnerabilitatile ce au condus la aparitia acestei crize au ara-
tat ca instrumentarul utilizat atdt de decidenti, cit si de practicieni, nu
este unul adecvat realitatilor financiare si economice si ca subestimeaza
intr-o maniera considerabila riscurile aferente. Nu in ultimul rand, criza
financiara din 2008-2009 a aratat ca supravegherea microprudentiala a
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institutiilor financiare nu are capacitatea de a preveni acumularea unor
riscuri si vulnerabilitati semnificative in cadrul sistemului financiar.

Comportamentul crizei financiare din 2008-2009 a adus, in primul
rand, Tn atentia decidentilor conceptul de ,risc sistemic”, ce se refera la
situatia in care un eveniment financiar advers are potentialul de a genera
externalitati negative de o amploare ridicata si in alte componente ale
sistemului financiar, respectiv potentialul de a afecta intr-o maniera con-
comitenta si semnificativa activitatea din sectorului economic real. Pe fon-
dul implicatiilor pe care le poate avea un eveniment sistemic, decidentii
de politici au realizat ca stabilitatea financiara are o importanta majora
pentru echilibrul economic per ansamblu, precum si pentru bunistarea
societatii. In acest sens, s-a conturat ideea ci problemele de stabilitate
financiara trebuie adresate distinct si Tntr-o maniera explicita. Conform
definitiei oferite de Banca Centrala Europeana, stabilitatea financiara se
refera la acea stare a sistemului financiar in care acumularea de riscuri
sistemice este prevenita, iar activitatea de intermediere financiara se rea-
lizeaza fara perturbari majore. Asadar, un sistem financiar robust si rezili-
ent la socuri contribuie activ la o crestere economica sustenabila, precum
si la cresterea bunastarii in societate.

Astfel, Tn contextul celor mentionate anterior, prima masura adop-
tata de decidenti la nivel european a constat n infiintarea Comitetului
European pentru Risc Sistemic (CERS). Acest nou organism a fost Tnsar-
cinat cu mandatul de a identifica riscuri cu potential sistemic, dupa cum
o sugereaza si numele, acestea avind capacitatea de a afecta sectorul
economic real si pe cel financiar la scara larga si de o maniera severa. in
contextul supravegherii macroprudentiale pe care o deruleaza la nivelul
Uniunii Europene, CERS are responsabilitatea de a preveni sau reduce
riscurile sistemice pe care le identifica si monitorizeaza.

fn tara noastra, Comitetul National pentru Supravegherea Macro-
prudentiala (CNSM) este organismul nsdrcinat cu responsabilitatea
de a asigura coordonarea in domeniul supravegherii macroprudentiale
a sistemului financiar national, ce este realizatd prin colaborarea intre
autoritatile romanesti cu responsabilitati in domeniul stabilitatii siste-
mului financiar. Astfel, CNSM este formata din reprezentanti ai Bancii
Nationale a Romaniei (BNR), ai Autoritatii de Supraveghere Financiara
(ASF) si ai Guvernului Roméniei. De asemenea, CNSM este autoritatea
desemnata pentru implementarea instrumentelor macroprudentiale de
tipul amortizoarelor de capital, in timp ce instrumentele macropruden-
tiale adresate debitorilor sunt Tn sarcina BNR. La fel ca si in cazul CERS,
CNSM este un organism de cooperare inter-institutionala fara persona-
litatea juridica, ce formuleaza doar avertizari si recomandari. Acestea
sunt adresate catre BNR si ASF, in calitate de autoritati nationale de
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supraveghere financiara sectoriald, dar si citre guvern in cazul unor
spete cu impact asupra stabilitatii financiare.

Actualul volum reprezinta o colectie de lucrari ce trateaza diferite
teme de interes cu privire la stabilitatea financiara. Temele abordate
variaza de la modul cum percepem stabilitatea macroeconomica, la
interactiunea stabilitatii financiare cu politica monetara, la rolul siste-
mului bancar, al fondurilor de garantare si al companiilor nefinanciare in
economie sau la utilizarea unor instrumente specifice pentru monitoriza-
rea riscurilor si vulnerabilitatilor existente la adresa stabilitatii financiare.

n lucrarea Ce fel de stabilitate ne dorim?, pe marginea dezbaterilor
existente Tn spatiul public, Cezar Botel discuta despre modul in care BNR
ar trebui sd urmareasca anumite obiective in defavoarea altora. Astfel,
dupa cum se subliniaza in literatura de specialitate, dar si dupa cum o
aratd practica curentd, bancile centrale nu acorda ponderi egale obiecti-
velor pe care le urmaresc. Spre deosebire de cazul economiilor avansate,
unde problema cursului de schimb nu reprezinta o prioritate pentru ban-
cile centrale, in cazul bancilor centrale din economiile emergente sau in
curs de dezvoltare stabilitatea cursului reprezinta o premisa importanta
pentru echilibrul economic. in acest sens, autorul subliniaza faptul ca un
curs flexibil reprezintd cea mai buna optiune pentru tara noastra, date
fiind particularitatile economiei autohtone. Totodata, autorul mai aduce
n discutie si faptul ca, in vederea asigurarii echilibrului macroeconomic,
este necesar ca o politica monetara independenta sa fie sprijinita de un
curs suficient de flexibil, precum si de masuri macroprudentiale proac-
tive si de o politica fiscala prudenta si consecventa.

in lucrarea Bdncile centrale, creatia monetard si stabilitatea financiara,
Daniel Daianu porneste de la clasica tema cu privire la interactiunea
dintre masa monetara si inflatie si adreseaza problematica din jurul lega-
turii existente Tntre crearea de moneda si stabilitatea financiara. Dupa o
scurta introspectie despre rolul banilor in economie si procesul de creatie
al acestora, legatura dintre masa monetara si stabilitatea financiara este
abordata printr-o discutie cu privire la credit si evolutia acestuia. In acest
sens, In cadrul lucrarii, sunt aduse Tn discutie schimbarile survenite in
era post-criza cu privire la canalele de transmisie a politicii monetare,
respectiv cu privire la interactiunea dintre ciclul economic si cel finan-
ciar. Lucrarea O explicatie economicd a incordarii structurale in sistemele
sociale, realizata de Daniel Daianu, investigheaza o serie de aspecte struc-
turale ale economiei romanesti, acordind o atentie deosebita procesu-
lui de realocare in economie, fiind observat un dezechilibru intre iesirile
si intrarile companiilor in piatd. Acest aspect structural al economiei
romanesti cauzeaza, mai departe, fenomenul de ,,incordare” (strain), de
care decidentii trebuie sa tina cont atunci cdnd proiecteaza mix-ul de
politici, respectiv atunci cand realizeaza evaluari macroeconomice.
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n lucrarea Despre bénci, cu cifrele pe masd, Valentin Lazea discuta
despre evolutiile din piata monetara interbancara si cele ale creditului,
in contextul unor initiative legislative ce au vizat sectorul bancar pornind
de la premisa ca institutiile de credit din Romania au o profitabilitate mai
ridicata decit in cazul altor state europene. In acest sens, a fost realizata
o analiza ce a urmarit comparatii la nivel european ale ratelor de profi-
tabilitate aferente sectoarelor bancare, precum si o analiza referitoare la
evolutia ratelor de referinta ROBOR.

Lucrarea Riscurile pentru stabilitatea financiara din Romdnia gene-
rate de sectorul populatiei, realizata de Florian Neagu si Angela Pislaru
(Margarit), urmareste si investigheze modul in care deciziile econo-
mice ale populatiei Tn termeni de consum, economisire si structurare a
bilantului afecteaza stabilitatea financiara din tara noastra. Totodata, in
cadrul lucrarii, se investigheaza tendintele, riscurile si provocarile asoci-
ate cresterii gradului de indatorare a populatiei, precum si modul in care
cererea de credite este influentata de gradul de indatorare si de constran-
gerile de lichiditate.

in lucrarea Rolul companiilor nefinanciare din Romdnia n asigurarea si
mentinerea stabilitdtii financiare, Romulus Mircea, Irina Mihai (Racaru) si
Angela Pislaru (Margarit) analizeaza modul in care companiile nefinan-
ciare contribuie la asigurarea si mentinerea stabilitatii financiare din tara
noastra. in acest sens, analiza de fata vizeaza doua teme importante pen-
tru stabilitatea financiara: rezilienta companiilor nefinanciare in cazul
survenirii unui soc advers si eficienta sistemului financiar referitor la alo-
carea resurselor catre sectorul companiilor.

in lucrarea Sisteme de avertizare timpurie a crizelor valutare, Irina
Mihai (Racaru), Mihai Copaciu si Ion Lapteacru estimeaza modele de
avertizare timpurie a crizelor valutare Tn cazul unui esantion de econo-
mii emergente, din care face parte si tara noastrd. Analiza urmareste
sa determine atdt nivelul probabilititii de criza si evolutia sa in timp,
cat si factorii determinanti ai acesteia. Rezultatele obtinute sunt impor-
tante atdt pentru politica monetar3, cit si pentru domeniul stabilitatii
financiare.

Lucrarea Implementarea amortizorului anticiclic de capital (CCyB)
in Romdania, avindu-i ca autori pe Alexie Alupoaiei, Matei Kubinschi,
Luminita Tatarici si Alina Zaharia, realizeaza o sintezd a modului
in care este implementat amortizorul anticiclic de capital (CCyB) in
Romania. Totodat3, in cadrul studiului, se fac referinte si la modul in care
acest instrument este implementat in alte state membre din Uniunea
Europeana. Studiul a vizat trei zone principale de interes cu privire la
subiectul in cauza: operationalizarea cadrului de analiza, metodologia de
implementare a amortizorului anticiclic de capital si mentinerea, reduce-
rea sau eliberarea completa a amortizorului.
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iIn lucrarea Estimarea probabilitatii de aparitie a unei crize bancare.
Studiu de caz — Romdnia si UE, studiul elaborat de catre Marian Mihai,
Claudia Voicila, Laura Popescu si Virgil Dascalescu urmareste sa esti-
meze probabilitatea de aparitie a unui eveniment de crizd bancara in
cazul tarii noastre. in cadrul acestui studiu, un eveniment de criza ban-
cara survine atit pe fondul insuficientei capitalului, cat si Tn contextul
tensionarii cadrului macroeconomic si financiar. Studiul prezinta un
interes ridicat pentru stabilitatea financiara in contextul in care sectorul
bancar detine o pondere de aproximativ 75 la sutad in totalul activelor
sistemului financiar.

Eugen Radulescu
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Opiniile prezentate Tn acest volum apartin Tn intregime autorilor si nu
reprezinti in mod necesar pozitia Bancii Nationale a Romaniei.
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1. INTRODUCERE

Deseori, m-am ntrebat de ce oare analistii de specialitate acorda insu-
ficienta atentie unei probleme esentiale a transformarii economiei
postcomuniste; este vorba de magnitudinea necesarului de realocare
a resurselor si, in relatie, de conflictul distributional. In fond, o ipoteza
fundamentala cu care operam in teoria economica si care s-a verificat
din plin in practica este ca economia de comanda se caracterizeaza si
printr-o alocare proasta a resurselor, din cauza imposibilitatii calculatiei
economice?. Deci, odati cu liberalizarea preturilor si, dupa cum este de
presupus, functionarea acestora in jurul unor niveluri de cvasiechilibru
(market-clearing), ineficientele ascunse ies la lumina si un masiv proces
de realocare a resurselor ar trebui sa se declanseze — dinspre zonele cu
productivitate scazuta, citre zonele cu productivitate inalta. Mai concret,
problema rezida in intensitatea posibild si probabila a acestui proces,
avand Tn vedere constrangeri de genul: relatia dintre disparitia si crearea
de locuri de munca, marimea deficitului bugetar si ciile de finantare a
acestuia, stabilitatea sociala si politica etc.

O ipoteza pe care am utilizat-o in alte studii® este ca magnitudinea
acestui proces de realocare (dezechilibrul intre iesirile din si intrarile
pe piata — Intre exit si entry) provoaci o incordare (strain) exceptionala
in sistem, ceea ce nu trebuie sa lase indiferenti decidentii in evaluarea
corelatiilor macroeconomice n formularea policy-mix-ului®. Atunci
ciand dezvoltarea sectorului privat este lenta, sprijinul extern este slab,

2. Ca s nu mai vorbim de anihilarea sau deturnarea spiritului intreprinzitor care — precum
arita cel mai bine Scoala Austriaci (Schumpeter, von Mises, Kirzner, Rothbard etc.) — este
vital pentru calitatea mersului unei economii.

3. Daianu (1993, 1994).

4. Flemming (1992), Blanchard si Aghion (1993), Sachs si Wing Thye Woo (1993), Gavin (1993)
sunt intre cei care au surprins analitic implicatii ale ceea ce am numit problema magnitudinii
necesarului de realocare a resurselor intr-o economie postcomanda. La Flemming, de pilda,
atentia cade exact pe socul cauzat de schimbarile brutale in preturile relative, care arimpune —
argumenteaza fostul economist-sef al BERD — o subventie temporari pentru sectoarele in
declin. Aceste analize pot fi contrastante cu un studiu de referintd al lui Mussa (1982), care
considera ajustarea (realocarea resurselor) in conditiile n care frictiunea in sistem este zero.
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economia subterana nu actioneaza suficient de eficace ca tampon de pre-
luare a fortei de munca eliberate din sectoarele n declin, iar socurile
externe (negative) sunt puternice, incordarea in sistem poate fi Tnsotita
de o destabilizare crescinda a acestuia, in pofida unor posibile tentative
de stabilizare macroeconomica. In cele ce urmeaza, vom incerca sa ara-
tam de ce apare incordarea n sistem; vom porni cu cazul economiei
inchise, dupa care vom aborda situatia economiei deschise. Conflictul
distributional creat de realocarea necesara a resurselor este pus in
evidentd. De asemenea, este reliefat fenomenul arieratelor inter-intre-
prinderi ca simptom al incordarii sistemelor. Credem ca, pe aceasta
pistd, se poate dezvolta o explicatie economica a socurilor®, in spiritul
teoriei discontinuitatilor.

2. ECONOMIA INCHISA

Pentru simplificare, presupunem ca economia produce doua bunuri
(a, b) — vezi Figura 1. Combinatia de productie initiala (a1, by ) exprima
incd cele care au fost preferintele planificatorului central; aceste
preferinte sunt indicate si de linia preturilor relative, P?. In schimb, daca
consumatorii ar fi suverani, combinatia de productie ar fi (as, by), iar
linia preturilor de echilibru (market-clearing) corespunzatoare ar fi p.
Daca realocarea resurselor s-ar face fara frictiune si ar exista un echi-
libru intre distrugerea si crearea de locuri de munca, nu s-ar manifesta
incordare in sistem — alunecarea de la (a1, b;) la combinatia optima
(ag, by) s-ar face de-a lungul curbei posibilitatilor de productie.
Frictiunea importanta si dezechilibrul intre exit si entry fac insa ca,
la preturile de echilibru (liberalizate), combinatia de productie A sa
fie substantial in interiorul curbei posibilitatilor de productie, caderea
productiei de bunuri (a) nefiind acompaniata de o crestere corespunza-
toare a lui (). Acest lucru semnifica si o scadere considerabila a utilitatii
agregate (de la Iy la I5), admitand ca dinamica economiei subterane nu
o compenseaza. in timp, desigur, combinatia (a, b) ar trebui si se miste

5. in cadrul simpozionului organizat de Institutul de Fconomie Industriald, in iunie 1994,
unii colegi au contestat existenta socurilor interne, opinie cu care nu pot fi de acord. Oare o
Lstrapungere tehnologica” exceptionala intr-un spatiu national (efectuati de unul sau de mai
multi agenti) nu-i socheaza pe ceilalti agenti? — eventual si prin efectul asupra preturilor rela-
tive interne. Or, 0 modificare de regim economic intern (cum se petrece in prezent n tarile
postcomuniste) nu reprezintd un soc intern? In aceasti a doua situatie, atét statul — privit ca
agent economic —, cit si agentii care initiaza asa-numita schimbare (reforma) spontani, apar
ca surse active ale producerii de socuri. Tocmai pentru ci, in cazul economiilor nationale,
operam cu agregate socio-economice mari, putem vorbi de socuri interne; orice agent intern
activ {i poate ,soca” pe ceilalti participanti la viata economica interna prin modificarea unor
parametri caracteristici ai spatiului national. Este si aceasta o ratiune pentru care Hammer
si Champy vorbesc — intr-o carte ce face furori in lumea managementului occidental — de
nevoia ,reingineriei corporatiei” (1993).
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productie. In Figura 1, aceasta miscare este indicata de sageata.
Magnitudinea necesarului de realocare a resurselor (productiei) poate
fi ilustrata prin raportul:

_ Palg; — gl + pjla; — @
Pada + Ppdp
unde (p") si (¢*) denota marimi de echilibru pentru preturi si cantitati,
conform unei alocari optime, iar (p) si (¢) corespund alocarii curente
a resurselor si preturilor distorsionate. ,J poate fi judecat ca o masura
a dezechilibrului agregat (in sistem) in raport cu vectorul preturilor si
cantitatilor de echilibru.
Sub forma generalizat3, relatia (1) apare ca:

Ji= M )
>_Pig;

Figura 1. Realocarea in economia inchisa

o

ey

b

Marimea acestui raport exprima incordarea potentiala n sistem n
conditiile manifestarii dezechilibrului mentionat. Avind in vedere ca rea-
locarea intensa a resurselor ar conduce la un nivel al somajului, U/, foarte
nalt, putem intelege preocuparea decidentilor fata de aceasta problema.
Se poate considera astfel un nivel posibil al somajului ca fiind dependent
de Tncordarea in sistem: cu cdt incordarea in sistem este mai mare, cu
atat creste somajul imaginabil, ce ar fi provocat de realocarea necesara
a resurselor. Astfel, devine comprehensibila inclinatia de a tolera rate
Tnalte ale inflatiei ca mijloc de a difuza tensiunea in sistem. Astfel, intr-o
functie de cost social

Z(U,m) = (U —U™) + pr?

parametrul de ponderare (/3) este cu atdt mai mic cu cit mai obsedant
este pentru politicieni nivelul somajului sau cind inflatia apare ca singura
modalitate de a difuza tensiunea in sistem. In functia Z, U™ indica nivelul
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unei rate naturale a somajului, cand resursele vor fi fost realocate. Deci, [/
se cuvine sa fie deosebit de un NAIRU particular situatiei date (cand exista
presiunea nevoii de realocare a resurselor); 7 este rata inflatiei. Admitand
existenta (pe termen scurt,de pilda) a curbei Phillips, aceasta se poate scrie:
U =U" — a(r — 7°), unde 7° este rata anticipata a inflatiei. Functia
de costsocial apareca Z(U, w) = (U™ — a(m — n%) — U™) 4 Br’sau
Z(U,m) = —a(m — 7°) 4 B’ Se observa ca functia este in corelatie
inversa cu inflatia neanticipata si in corelatie directa cu inflatia efectiva.
Pentru minimizarea functiei, o derivam n raport cu 7 si obtinem:

Z'(r) =—a+2B8r=0

Deci, nivelul optim al inflatiei (cel care ar fi ales de decidenti) este
T = a/2f3. Cu cit 3 este mai mic — deci cu cit atentia este mai concen-
trata asupra somajului —, cu atit mai ridicat este nivelul optim al inflatiei.
Se cuvine sa aratam ca acest rationament este cu atat mai putin valabil
cu cat mai instabild este economia — de exemplu, cind Tnsesi o inflatie
foarte mare (hiperinflatie) poate provoca o implozie a productiei, si
atunci controlul dinamicii preturilor redevine prioritar.

Sa consideram si urmatorul aspect. Este firesc sa presupunem ca un
Ui ,deci somajul ce ar fi implicat realocarea imediata si completa a resur-
selor, nu este tolerat de sistem. Se poate imagina deci un nivel optim al
somajului, U™ avind in vedere constringeri legate de situatia bugetului,
nevoia de dezvoltare a sectorului privat si a economiei in general etc.®
Acest nivel optim prezumeaza un transfer temporar de resurse n sistem,
prin subventii explicite sau implicite. Transferul apare ca o combinatie
de cai de finantare non-inflationiste si inflationiste. Prin urmare, la un
de resurse, cu cit este mai mare Tncordarea in sistem, cu atiat mai mare
este ponderea mijloacelor inflationiste — fie prin crearea de moneda3,
fie prin aparitia pseudo-banilor temporari (arierate). Deci, rezultd ca
inflatia asteptatd, m° (vezi nota 6), este functie de Incordare in sistem:
¢ = 7°(J). Astfel, se poate ilustra modul in care .J afecteazi trade-
offul dintre somaj si inflatie (curba Phillips): la un .J mai mare, are loc o
deplasare spre exterior a curbei (Figura 2): J; < Jy < J3.

Exista fenomene ce pot atenua Incordarea n sistem? Da, si Intre aces-
tea pot fi enumerate: arieratele inter-intreprinderi’, puterea de monopol a
unor producatori, subventiile explicite si implicite, efectele de tip spillover®,
eliminarea activitatilor cu valoare adaugata negativa si, nu in cele din urma,

6. Asemenea constringeri sunt evocate de Aghion si Blanchard sau Sachs si Woo.

7. Vezi Diianu (1993a).

8. Atunci cind reactia ofertei nu este suficient de rapidi la impulsul cererii, consuma-
torul poate persista in a consuma unele bunuri substitut, o pericadi de timp. Altfel spus,
renuntarea nu este totala si nici brusci.
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rezervele de eficienta ale producatorilor care lucreaza in interiorul propri-
ilor curbe de productie. in Figura 3, punctul A’ exprima tocmai fenome-
nele ce atenueaza incordarea in sistem, in timp ce A” indica si expansiunea
productiei de bunuri (b). Se poate trage usor concluzia ca, cu cat sunt mai
numerosi cei care au de pierdut locuri de munca, cu atdt mai puternica este
opozitia fata de realocarea resurselor (restructurare). in mod paradoxal,
dar nu inexplicabil, incordarea in sistem si, implicit, nevoia de atenuare a
socurilor, pot induce o logica de evolutie a sistemului care sa se perpetueze
din viciile economiei de comanda — in ceea ce priveste alocarea resurselor.

Figura 2. Cum afecteaza incordarea inflatia asteptata
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3. ECONOMIA DESCHISA

Sa vedem care sunt diferentele notabile fata de cazul economiei inchise.
n primul rand, intervin avantajele comparative care ar trebui si orien-
teze realocarea resurselor, alaturi de preferintele consumatorilor. Dupa
cum se stie, la o specializare totala a economiei nationale, avantajele com-
parative, singure, determina structura productiei, in timp ce structura
consumului este data de cea a cererii, in conditiile efectuarii de schimb
international. Desigur, in realitate, nu se produce o specializare totala —
fie pentru ca avantajele comparative nu sunt suficient de transparente,
fie deoarece o specializare completa nu este posibila, cel putin din cauza
existentei bunurilor necomercializabile (tradeables). in plus, se poate
gandi si in termeni de avantaje comparative dinamice®. In cazul econo-
miilor foste de comanda, este interesant de remarcat ca structura cererii
se acopera Tn buna masura cu structura productiei sugerate de avanta-
jele comparative — in sensul expansiunii productiei de bunuri ,tari“. in
Figura 3, deci, optimul productiei se modifica in functie de posibilitatile
de specializare a economiei (punctul A3). Pentru simplificarea analizei,
avem n vedere numai bunuri comercializabile.

9. Am in vedere, in special, segmentele cu calificare competitiva ale fortei de munca.
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Criza financiara globala din 20082009 a adus fn primul rdnd in atentia decidentilor
conceptul de risc sistemic, ce se refera la situatia In care un eveniment financiar advers
are potentialul de a genera externalitdti negative de o amploare ridicata si n alte
componente ale sistemului financiar, respectiv de a afecta intr-o maniera concomitenta
si semnificativa activitatea din sectorului economic real. Pe fondul implicatiilor pe care
le poate avea un eveniment sistemic, decidentii de politici au realizat ca stabilitatea
financiara are o importanta majora pentru echilibrul economic in ansamblu, precum si
pentru bunastarea societatii. PAna n 2008, se considera faptul ca stabilitatea preturilor
reprezinta o conditie suficientd pentru asigurarea stabilitatii financiare. Mai exact, era
considerat faptul ca atit timp cdt inflatia evolueaza n jurul unei traiectorii stabile, atunci
nu sunt motive de tngrijorare cu privire la sistemul financiar. In schimb, criza financiara
a subliniat contrariul, si anume faptul ca stabilitatea financiara este o componenta
endogena a echilibrului economic.

Eugen Radulescu




