
1BANCA NABANCA NAŢŢIONALĂ A ROMÂNIEIIONALĂ A ROMÂNIEIBANCA NAŢIONALĂ A ROMÂNIEIBANCA NABANCA NAŢŢIONALĂ A ROMÂNIEIIONALĂ A ROMÂNIEI



2BANCA NABANCA NAŢŢIONALĂ A ROMÂNIEIIONALĂ A ROMÂNIEI

Analiza
 

situaţiei actuale

-
 

Cauzele externe cunoscute(literatura de specialitate) 
-

 
Cauze interne:

         1. rata scăzută a ocupării forţei de muncă
2. constrângerile convergenţei(eliminarea 

dezechilibrelor macroeconomice şi executarea 
reformelor structurale) concomitent cu  susţinerea  
stabilităţii macroeconomice

3. compromisuri ale politicilor macroeconomice 
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Rata ocupării populaţiei active
 (vârsta19-64 ani, anul 2007)
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Ajustarea numărului de angajaţi din sectorul 
public este lentă

Dinamica lunara a efectivului de salariati 
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*) include profitul reinvestit
Sursa: Institutul Naţional de Statistică; Banca Naţională a României, Comisia Naţională de Prognoză

p) prognoză

ian.-aug. 2009: 2,4 mld EUR, mai mic cu 78,6% faţă de aceeaşi perioadă a anului anterior
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Balanţa comercială
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a României, Comisia Europeană

Deficitul fiscal

procente în PIB
(conform metodologiei ESA 95)

*) prognoza notificării fiscale -

 

Procedura Deficitului Excesiv, octombrie 2009; **) prognoza Comisiei Europene
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Efecte ale
 

deficitului fiscal

Creşterea cheltuielilor guvernamentale generează:

presiune
 

pe deficit 

presiune pe impozitare forţa de muncă

alocare suboptimală în economie

creştere economică redusă
  
oferta de muncă redusă



9BANCA NABANCA NAŢŢIONALĂ A ROMÂNIEIIONALĂ A ROMÂNIEI

Criza
 

economică: lăcomie versus frică 

Problema echilibrului dinamic între lăcomia
 obţinerii de profit şi avantaje pe de-o parte şi 

frica de pierderea investiţiilor efectuate, pe de 
altă parte.
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Intermedierea financiară*
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Sursa: Banca Naţională a României; Institutul Naţional de Statistică

(în termeni reali)
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Sursa: Banca Naţională a României; Institutul Naţional de Statistică

(în termeni reali)
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de Prognoză

variaţie procentuală

 

anuală

PIB real

ian.-iun. 2009: -7,6%

p) prognoză
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Datoria publică
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Procedura Deficitului Excesiv, octombrie 2009; **) prognoza Comisiei Europene
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Anul 2009

Corecţia severă a deficitului de cont curent, prin 
ajustarea sectorului privat

Recesiunea economică s-a transmis gradual 
prin preţurile de producţie şi salarii şi asupra 
inflaţiei

Menţinerea unui sistem bancar sănătos, şi 
datorită semnării acordului de finanţare cu 
instituţiile financiare internaţionale

Presenter�
Presentation Notes�
Pe scurt, în 2009 România a corectat dezechilibrul macroeconomic pentru care a fost degradată de către agenţiile de rating în 2008. 
Această corecţie ar fi trebuit să aibă loc indiferent de criza financiară internaţională. 
Recesiunea economică transmisă la noi atât pe canalul financiar cât şi pe cel al exporturilor a condus la agravarea efectului ajustării deficitului de cont curent asupra creşterii economice.
România mai are încă nevoie de timp pentru a realiza reforme structurale. Persistenţa unui nivel mai ridicat al inflaţiei la noi comparativ cu vecinii noştri şi cu zona euro arată că există încă probleme de ordin structural în economie care trebuie corectate înainte de a renunţa la flexibilitatea instrumentelor politicii monetare odată cu intrarea în Mecanismul Ratelor de Schimb2.�
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5,0

Sursa: Institutul Naţional de Statistică, Banca Naţională a României

Ţintă 2007
4,0

Ţintă 2008
3,8

Ţintă 2009
3,5

Reducere semnificativă a ecartului faţă de intervalul-ţintă

Ţintă 2010
3,5

Ţintă 2011
3,0

Presenter�
Presentation Notes�
Scăderea activităţii economice a dus la scăderea cererii atât destinată exportului cât şi pentru consumul intern.
Aceasta a atras după sine şi încetinirea ritmului de creştere a nivelului generalizat al preţurilor (dezinflaţie).
Începând cu luna octombrie 2009 rata inflaţiei (4,3% în termeni anuali) a revenit în banda ţintei de inflaţie pentru anul 2009 (3,5% +/- 1pp).
Pentru sfârşitul anului 2009, BNR apreciază că inflaţia se va situa la limita intervalului de ţintă.�
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DeterminanDeterminanţţi ai inflai ai inflaţţiei iei îîn trimestrul In trimestrul IIIII
 

20020099

Aplicarea celei de-a doua etape de majorare a accizelor la 
produsele din tutun
Efecte de bază nefavorabile (servicii de telefonie, combustibili)
Nivelul în general satisfăcător al producţiei agricole
Reducerea impactului preţurilor administrate
Atenuarea presiunilor inflaţioniste ale costurilor salariale în 
industrie
Restrângerea cererii interne
Temperarea dinamicii preţurilor externe
Volatilitate moderată a cursului de schimb al leului 
Rigidităţi ale preţurilor determinate de incertitudinea privind 
fluxurile financiare viitoare la nivelul companiilor
Suport mai puţin evident din partea anticipaţiilor inflaţioniste

Presenter�
Presentation Notes�
În trimestrul al treilea şi mai ales în luna octombrie, am asistat la o încetinire a ritmului de dezinflaţie datorită unor factori care nu se află în sfera de control a politicii monetare: preţurile administrate şi volatilitatea cursului de schimb.
În ceea ce priveşte componenta ratei inflaţiei pe care banca centrală o poate influenţa prin rata dobânzii de politică monetară, şi anume CORE2 ajustat, aceasta se află pe un pronunţat trend descendent încă din luna februarie, ajungând acum la un nivel anual de 4,2%.�
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Presenter�
Presentation Notes�
În cursul trimestrului al treilea, România a înregistrat o uşoară deflaţie la produsele alimentare. Este o premiera ca pentru 3 luni la rând preturile produselor alimentare să scadă.
În acelaşi timp însă, această evoluţie pozitivă a fost estompată de efectul cumulat al accizei la tutun şi al volatilităţii cursului de schimb.
Ponderea tutunului şi ţigărilor în totalul coşului de produse pe baza căruia se calculează rata inflaţiei este de 4,6%.
În plus, o mare parte a serviciilor se tarifează în valută şi ca atare volatilitatea cursului d schimb se transmite şi asupra inflaţiei. Ponderea serviciilor de telefonie luată separat reprezintă 5,4% din totalul coşului.�
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Inflaţia şi convergenţa reală

Creşterea nivelului de trai

Schimbarea structurii PIB

Creşterea capacităţii de a finanţa economia

Presenter�
Presentation Notes�
Deşi inflaţia este pe un trend pozitiv pentru realizarea obiectivului de aderare la Uniunea Economică şi Monetară, pentru ca adoptarea monedei unice să fie posibilă trebuie îndeplinite atât criteriile de convergenţă nominale de la Maastricht cât şi cele de convergenţă reală.
În lipsa convergenţei reale la momentul adoptării euro, populaţia s-ar confrunta cu o scădere a nivelului de trai în termeni relativi. În plus, absenţa corelării structurii economiei româneşti cu cele din zona euro ar avea efecte adverse în cazul apariţiei unei crize economice.
Nu în ultimul rând, la baza creşterii economice se află capitalul financiar şi uman. Accesarea capitalului financiar trebuie să se facă fără punerea în pericol a echilibrelor macroeconomice.�
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Asimetrie Asimetrie îîn ajustarea condin ajustarea condiţţiilor pe piaiilor pe piaţţa munciia muncii
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Notă: date ajustate sezonier

Presenter�
Presentation Notes�
Pentru realizarea convergenţei reale, România încă are de refăcut anumite echilibre macroeconomice. Aceste dezechilibre au fost rezultatul evoluţiei opuse şi disproporţionate (ca nivel şi dinamică) a productivităţii muncii.
Aşa cum se vede din aceste grafice, sectorul privat a răspuns mult mai rapid decât s-a aşteptat chiar şi BNR la stimulii externi care au determinat ajustarea deficitului de cont curent. Sectorul public, însă este mai lent în ajustare, aici fiind vorba şi de anumite inerţii şi de dificultăţi în definirea şi măsurarea productivităţii muncii. 
�
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Deviaţia PIB
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Presenter�
Presentation Notes�
Ajustarea dezechilibrelor macroeconomice va menţine şi PIB-ul efectiv sub PIB-ul potenţial. 
Deşi această relaţie conduce la dezinflaţie ea nu trebuie interpretată decât din punct de vedere tehnic. Înţelegerea corectă a acestui grafic este aceea că PIB-ul potenţial nu trebuie să crească nesustenabil (de exemplu prin supraîncălzire) pentru că aceasta duce la pierderea unor oportunităţi de creştere economică datorită nevoii de reechilibrare macroeconomică. 
�
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Cererea de consum şi economisirea populaţiei
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Presenter�
Presentation Notes�
Corectarea gap-ului PIB se face prin scăderea cererii agregate, altfel spus prin creşterea economisirii.
Aşa cum se vede din primul grafic, consumul de bunuri a scăzut anul acesta pe toate tipurile de bunuri. Acest lucru are o contrapartidă financiară în creşterea economisirii.
Al doilea grafic mai spune că după debutul verii 2009, deşi economisirea nu a scăzut, populaţia s-a îndreptat cu precădere dinspre depozitele constituite în monedă naţională spre cele constituite în euro. 
�
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Ajustarea costului cu forţa de muncă în industria prelucrătoare
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Presenter�
Presentation Notes�
Corectarea dezechilibrului macroeconomic exprimat prin deficitul de cont curent nesustenabil din 2007 si 2008 s-a făcut prin inversarea buclei între productivitatea muncii şi costul forţei de muncă. Este evident din grafic momentul în care politica de venituri a devenit nesustenabilă. Graficul arată că industria prelucrătoare a efectuat revenirea la evoluţia echilibrată extrem de rapid, în prima jumătate a anului 2009. �
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Previziuni privind evoluţia inflaţiei
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Sursa: Institutul Naţional de Statistică, calcule Banca Naţională a României 

Presenter�
Presentation Notes�
Pentru finalul intervalului de proiecţie a inflaţiei de 8 trimestre, BNR apreciază că rata anuală a inflaţiei se va situa în jurul nivelului de 2%. Totuşi, aşa cum arată şi graficul, intervalul de incertitudine este relativ mare însă partea pozitivă este că incertitudinea este mai mare în partea de jos a intervalului. �
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Deficite gemene Deficite gemene 
Deficitul bugetului de stat
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Restabilirea credibilităţii
Etapele acestui proces cuprind:
1.

 
Refacerea echilibrelor în economie

 
(prin reformarea 

sectorului public atât la nivel central cât şi local)
2.

 
Trecere pe o traiectorie de creştere economică

 
(nu pe  

supraîncălzirea economiei) bazată pe programe de 
revigorare economică, reforma fiscalităţii şi birocraţiei, 
creşterea ratei de activitate a populaţiei active

3.
 

Protejarea faţă de efectele sociale negative ale crizei
 (creare de locuri de muncă, solidaritate socială,  prudenţă în 

domeniul financiar) 
Modul prin care se realizează:
Echilibru     Credibilitate      Curs de schimb      Dobândă de 

politică monetară      Creştere economică   Ocuparea 
populaţiei active
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Deficitul bugetar în 2010 în statele membre 
UE

Sursa: Comisia UE, Prognoza de toamna 2009
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Aranjamentul de finanţare externă agreat cu FMI-UE-IFI este 
în valoare totală de circa 20 miliarde euro  are următoarea 
structură:

Acordul Stand-By cu FMI, încheiat pe o perioadă de doi ani, 
suma cumulată a tranşelor prevăzute fiind de 11,443 miliarde DST 
(12,95 miliarde euro)

Asistenţa acordată de UE prin facilitatea de finanţare a balanţei 
de plăţi, în valoare totală de 5 miliarde euro

Alte finanţări obţinute de la instituţii financiare internaţionale, 
în valoare totală de 2 miliarde euro

Refacerea echilibrului: Refacerea echilibrului: Structura pachetului de Structura pachetului de 
finanfinanţţare externă are externă a economiei românea economiei româneşştiti
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Băncile-mamă ale principalelor nouă instituţii de credit 
cu capital străin din România, cu o cotă de piaţă de 
70 la sută din active, s-au angajat, la reuniunea privind 
coordonarea sectorului financiar de la Viena din 
26 martie 2009 (angajament reconfirmat şi la întâlnirea din 
noiembrie ac.), să asigure:

Menţinerea expunerii lor faţă de România 
Efectuarea unor eventuale infuzii suplimentare de capital, 
în măsura în care acestea se dovedesc necesare 

Implicarea activă a băncilor străine în România este 
extrem de importantă pentru contracararea efectelor crizei 
economice şi financiare globale şi pentru implementarea 
cu succes a reformelor economice

Angajamente asumate de băncileAngajamente asumate de băncile--mamă mamă 
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Măsuri de Măsuri de îîntărire a solidităntărire a solidităţţii sistemului bancar ii sistemului bancar 
prevăzute prevăzute îîn acordul cu FMI (1) n acordul cu FMI (1) 

I.
 

Asigurarea unui grad adecvat de capitalizare a băncilor 
Majorarea nivelului minim al ratei de solvabilitate a băncilor de la 
8 la sută la 10 la sută

Băncilor li s-a solicitat să asigure suficiente fonduri pentru 
îndeplinirea acestui nou prag al ratei de solvabilitate

II.
 

Ameliorarea capacităţii de răspuns în eventualitatea unor 
dificultăţi la nivelul unei bănci 

Întărirea prerogativelor administratorului special de a acţiona în 
cazul băncilor aflate într-o situaţie de fragilitate financiară 

Adoptarea unor prevederi legale care să permită BNR să impună 
acţionarilor semnificativi să majoreze capitalul subscris şi să susţină 
financiar banca
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Măsuri de Măsuri de îîntărire a solidităntărire a solidităţţii sistemului bancar ii sistemului bancar 
prevăzute prevăzute îîn acordul cu FMI (2)n acordul cu FMI (2)

III.

 

Asigurarea încrederii în sistemul bancar
Reducerea termenului de plată a sumelor aferente depozitelor garantate 

Accesul Fondului de garantare a depozitelor în sistemul bancar la încasările 
din privatizare

IV.

 

Îmbunătăţirea cadrului de reglementare şi supraveghere bancară
Introducerea unor cerinţe de raportare mai detaliată cu privire la situaţia  
lichidităţii instituţiilor de credit  

Adoptarea Standardelor de Raportare Financiară

V.

 

Promovarea unor măsuri de înlesnire a achitării creditelor 
contractate de populaţie

Efectuarea de demersuri pentru încheierea unui acord cu băncile, care să 
faciliteze restructurarea unor datorii în valută contractate de populaţie 
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Volatilitate moderată a cursului de schimb
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Ecart în creştere între ratele dobânzilor interbancare 
şi rata dobânzii de politică monetară
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Rata de creştere a PIB
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Trecere pe o traiectorie de creTrecere pe o traiectorie de creşştere economicătere economică::
 Obiective structurale privind reforma sectorului fiObiective structurale privind reforma sectorului financiarnanciar

 prevăzute prevăzute îîn Acordul cu FMIn Acordul cu FMI

Aprobarea legislaţiei revizuite privind salarizarea unitară în sectorul 
public (termen: 30 octombrie 2009)
Prezentarea în Parlament a legislaţiei responsabilităţii fiscale şi 
întocmirea unui plan de implementare a acesteia (termen: 30 noiembrie 
2009)
Aprobarea legislaţiei revizuite a pensiilor (termen: 31 decembrie 2009)
Aprobarea bugetului convenit pentru 2010 (termen: 31 decembrie 2009)
Aprobarea reformelor administraţiei fiscale (termen: 31 martie 2010)
Aprobarea amendamentelor la legislaţia bancară şi la legislaţia privind
lichidarea pentru a consolida cadrul de restructurare a băncilor, în 
consultare cu FMI (termen: 31 martie 2010)
Aprobarea reformelor în domeniul finanţelor autorităţilor locale şi al 
întreprinderilor de stat (termen: 30 iunie 2010)
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Trecerea la euro
 Criteriile de la Maastricht

 
(Indicatori de convergenţă 

nominală 2008)
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Calendarul adoptării euroCalendarul adoptării euro::
 

ConsideraConsideraţţii iniii iniţţialeiale

Adoptarea euro este ultima etapă a unui proces complex şi nu 
condiţia iniţială a convergenţei

Adoptarea unilaterală nu este nici fezabilă şi nici nu este o 
soluţie viabilă 

Calendarul de adoptare propus de BNR este rezultatul eliminării 
variantelor extreme – respectiv adoptarea prea devreme a 
monedei unice sau prelungirea perioadei 

Presenter�
Presentation Notes�
Sunt două motive pentru care adoptarea monedei unice este rezultatul şi nu prima etapă a convergenţei:
Sincronizarea ciclurilor economice (teoria zonelor monetare optime)
Nevoia de diversificare a politicilor prin care să se poată corecta eficient dezechilibrele perioadei de pre-aderare la zona euro
�
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Adoptarea anticipată?

Pro
Accelerarea reducerii costurilor de 
tranzacţionare şi a riscului cursului 
de schimb

Îmbunătăţirea consistenţei mix-ului 
de politic macroeconomice (în 
special în ceea ce priveşte evitarea 
relaxării politicii de venituri şi fiscale)

Contra
Creşte riscul şocurilor asimetrice din 
cauza nesincronizării ciclurilor 
economice

Pierderea flexibilităţii politicii 
monetare/ a ratei de schimb duce la 
riscul ajustării prin producţie sau 
numărul locurilor de muncă 

Disparităţile mari în convergenţa 
reală îngreunează procesul de 
catching-up (ex. magnitudinea 
efectului Balassa-Samuelson
influenţează nivelul inflaţiei)

Stabilirea ex-ante a nivelului parităţii 
de schimb faţă de euro este dificilă 
câtă vreme cursul de schimb poate 
suferi încă modificări ample

Presenter�
Presentation Notes�
Există acum opinia conform căreia o adoptare anticipată a euro ar fi optimă pentru România. Acest tip de discurs are în vedere doar avantajele care ţin de riscurile pe termen scurt relativ la cursul de schimb şi relaxarea deficitului fiscal. 
Însă dezavantajele sunt mai mari pentru că va creşte riscul şocurilor pe economia reală provenite atât din nesincronizarea ciclului de afaceri, cât şi din nivelul nepotrivit (din punctul de vedere al efectului reformelor structurale) al ratei de schimb.�
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Adoptarea cu întârziere?

Pro

Avans considerabil în 
realizarea convergenţei 
nominale şi reale

Cresc şansele pentru 
realizarea reformelor 
structurale 

Îmbunătăţirea sincronizării 
ciclului de afaceri

Păstrarea flexibilităţii care 
derivă din autonomia politicii 
monetare

Contra
Întârzierea integrării comerţului 
datorită persistenţei costurilor de 
tranzacţionare

Întârzierea reformelor structurale

Scăderea interesului investitorilor 

Volatilitatea cursului de schimb

Presenter�
Presentation Notes�
Întârzierea adoptării monedei unice este nerecomandată în principal pentru că micşorează accesul la capital atât datorită persistenţei costurilor de tranzacţionare cât şi datorită mesajului negativ care este transmis investitorilor, mergând până la creşterea volatilităţii cursului de schimb.�
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Calendarul de adoptare a euro Calendarul de adoptare a euro îîn Românian România

Intrarea în Mecanismul Ratei de Schimb este prevăzută 
pentru 2012 pentru a:

Menţine flexibilitatea politicii monetare şi a ratei de schimb pentru 
a favoriza realizarea reformelor structurale necesare 
Menţine motivele care pot încuraja o consolidare macroeconomică 
sustenabilă (având în vedere nevoia consolidării fiscale 
semnificative în perioada 2010 – 2012)
Acorda o perioadă de timp suficientă pentru stabilirea ratei de 
schimb de echilibru în absenţa vârfurilor de intrări de capital 
inerente perioadei de după intrarea în UE şi a ieşirilor de capital de 
datorate crizei financiare şi recesiunii globale 

Adoptarea euro la orizontul anului 2015 (decizia fiind 
prevăzută pentru 2014)

Presenter�
Presentation Notes�
Intrarea în MRS este o ţintă realistă pentru 2012 în condiţiile realizării consolidării fiscale. Acest lucru este posibil prin reluarea programului de finanţare agreat cu instituţiile internaţionale în 2009. 
Flexibilitatea instrumentelor de politică monetară poate asigura condiţiile pentru realizarea reformelor structurale, dar nu poate ţine locul acestora.�
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