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Origen: agost 2007 titulars de milions d’hipoteques no poden pagar a USA

Paralitza el sistema financer america

Causa: la regulacio

“Precisament per evitar que els problemes privats p assin a ser col-lectius
tenim la regulacio”

 Laregulacié no estava ben plantejada

* Incompetencia dels reguladors

Com es genera el problema: una nova manera de fer b anca: “originar per
distribuir”; els titols de les hipoteques es venen a tercers i es genera liquid

Es dilueix el risc del credit, el credites pota  mpliar, pero la transparencia
disminueix

Les empreses filials no estan sotmeses a regulaci 06

La banca no vigilen la qualitat dels credits. Els credits es treuen del balang
dels bancs




Els actius financers perden 4,5 bilions d’euros en valor respecte al gener del
2007

Els actius valen menys per tant el credit disminuei x “credit crunch” (no hi ha
tanta demanda i I'oferta te por”)

sLa caiguda dels actius de la banca provoca necessit  ats de cobertura en els
balancos | augmentar els fons de garantia (aprovisi  onar).

La fallida es segura i el dominé tambe (el interbanc  ari es paralitza) i... si

I'estat no ajuda a corre cuita el sistema financer es col-lapsa

«Sense sistema financer no hi ha créedits ni per I'in dustria ni per el consum
dels privats. Cau el PIB i creix I'atur




La bombolla immobiliaria.
La pujada dels preus estimula I'oferta
Els credits “economics” I'especulacio i la pujada de la demanda
*Per tant s’apugen els preus

El 57% del credit es immobiliari

(Quan els preus de I'habitatge caiguin un 42% (apro  X) i estiguin al valor que els hi
toca els credits es tornaran a donatr...)




La teoria. Els multiplicadors
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El multiplicador bancari. Reserves del 10%




Efecte accelerador

Periode d’amortitzacio d’'una maquina 10 anys (el 10% )
Cau el consum 10%
Cauen les maquines el 100%




Oferta CONSUM
Sistema productiu

INVER

N

consum
Of factors

Families




N

Of factors

Oferta
Sistema productiu

Families

consum




Dos camins;
Posar diners
eGastar mes diners

(inventar una nova bombolla i no passar-se)

Coses gue no passaran

*Els paisos emergents no patiran tant i ens
trauran de I'embolic

*El que no fem avui hi podrem fer dema
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El govern dels Estats Units presenta un pla de rescat del sistema bancari nord-america per un import de

700.000 milions de dolars.

El Govern anuncia la creacié d’un fomns per a la compra d’actius financers a les entitats de credit fins a un

maxim de 50.000 milions d’euros
El Banc Central Europeu,

i apuja la garantia dels diposits i inversions a 100.000 euros.
la Reserva Federal i el Banc d’Anglaterra, en una accié caoncertada amb altres bancs

centrals, retallen els tipus d’interés oficials en 50 punts basics.
Els paisos de la zona de Peuro acorden una accié concertada per reforcar el sistema financer fins al final de| 2009.
El Govern autoritza Patorgament d’avals de PEstat fins a 100.000 milions d’euros el 2008 a noves operacions de

finangcament de les entitats financeres,
D’index de la borsa espanyola IBEX 35

amb possible ampliacié al 2009.
anota el nivell més baix (7.905,4) des del 2004.

La Reserva Federal redueix el tipus d’interés de referéncia fins a I’1 ,00%.

El Banc Central Buropeu abaixa el tipus d’interés oficial fins al 3,25%.

Reunio del G-20 a Washington ber a la reforma del sistema financer internacional.

“index Dow Jones de la Borsa de Novwva York registra el nivell més baix (7.552,3) des del 2003.

El Govern anuncia un pla d’inversisé publica de 8.000 milions d’euros en obres municipals i de 3.000 milions en

diversos sectors i ambits de ’economia.

El Banc Central Europeu abaixa el tipus d’interés oficial fins al 2,50%.
La Reserva Federal redueix el tipus d’interes de referencia fins a una banda del 096-0,25%.

El preu del petroli qualitat Brent cau fins al nivell més baix (37,23 dalars per barril)

des del juliol del 2004,
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Nova ampliacié de la zona de Peuro, amb Pentrada d

’Eslovaquia, fins a disset estats membres.

El Banc Central Europeu abaixa el tipus d’interes oficial fins al 2,00%.
Barack Obama pren possessié com a president dels Estats Units.

El Banc Central Europeu abaixa el tipus d’interes oficial fins a 1’1,50%.

El Govern anuncia

Pocupacié i pal-liar els efectes de atur.

El Govern aprova un conjunt de mesures per impulsar Pactivitat: reforma d.
e la Directiva de Serveis comunitaria.

les assegurances de crédit i la transposicié

mesures per facilitar el financament del circulant de les empreses mitjanes i per reactivar

e la llei concursal, la reactivacié de

El Banc Central Europeu abaixa el tipus d’interes oficial fins a I’'1,25%.
Reunié del G-20 a Londres per a la reforma del sistema financer internacional.

El Banc Central Europeu abaixa el tipus d’interés oficial tins a I'1,00% i anuncia mesures per facilitar liquiditat al

sistema bancari.

El Govern anuncia
de I’habitatge habitual
algunes pimes i autdnoms, etc.

noves mesures de politica economica: eliminacié parcial de la deduccio fiscal
a partir del 2011, ajudes per a la compra d’automobil, reduccié de la

er la compra
scalitat per a

El Govern apuja els impostos que graven el tabac, la benzina i el gasoil d’automocis.
Ll Govern crea el Fons de Reestructuracié Ordenada Bancaria.

L’index de la borsa espanyola IBEX 35 anota un maxim anual (11.427,8) amb un guany acumulat del 24,3% en

relacié amb el final de desembre de 2008.

L'index Dow Jones de la Borsa de Nova York registra un maxim anual (9.543,5) amb una alga del 8,7% en relacié
8.
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Afiliacié a la Seguretat Social i atur registrat (setembure),
Index de produccié industrial (agost).

Consell de Govern del Banc Central Europeu.

IPC (setembre).

IPC harmonitzat de la UE (setembre).

Comerg exterior (agost).

Enquesta de poblacié activa (tercer trimestre).
Preus industrials (setembre).

Ingressos i pagaments de I’Estat (setembre).

Avan¢ [PCH (octubre). PIB dels Estats Units (tercer
trimestre).

Balanga de pagaments (agost).
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XINA: PRINCIPALS INDICADORS ECONOMICS

Percentatge de variacié sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari

2007 2008

PIB real

Producci6 industrial

Producci6 eléctrica

Preus de consum (*)

Balanga comercial

Tipus d’interes de referéncia (***)
nbi per dolar (%)

*) Mitjana.
**) Saldo acumulat de 12 mesos. Milers de milions de dolars.
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BRASIL: PRINCIPALS INDICADORS ECONOMICS
Percentatge de variacié sobre el mateix petiode de I'any anterior, llevat que s’indiqui el contrari
2008
2007 2008 S = — —

Produccié industrial

Confianca del consumidor *

Taxa d’atur $3o Paulo (#5)

Preus de consum

Balanca comercial (**+)

(*) Valor.
*) Percentatge sobre poblaci6 activa.
(***) Saldo acumulat de 12 mesos. Milers de milions de dolars,
FONTS: Institato Brasileiro de G
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A partir de les deficiéncies que s han posat Ge matu-
fest amb "'embolic actual, 1a reforma de la regulacio vi-

gent haura de resoldre les mancances segiients: 1) Els

reguladors haurien de congixer el volum total dels riscos
financers i qui els suporta, amb un detall de quantitatsi
tipus de risc. 2) El capital de les institucions financeres
serveix per cobrir les perdues inesperades produ‘fdeé pels
riscos assumits; per tant s’haurien d’impedir les prac-
tiques que pérmeten augmentar els riscos sense cober-

tura de capital suficient, com ara les empreses filials per

aparcar-hi operacions financeres especials. 3) El sistema
bancari, quan ven els credits que concedeix, hauria de

 mantenir una part del risc de les operacions, per tal d’as--
segurar que els preocupa la seva qualitat. A més, cap
model d’avaluacié del risc hauria d’acceptar el seu erei-* : :
wement il-limitat. 4) Tenint en compte la dimensi6 inter- : | sistema financer
nacional del gistema financer, que la crisi ha posat de
manifest amb tota claredat, la regulacié ha de tenir una ‘
dimensié global, per ser efectiva. 5) Els bancs centralg
sén els. garants del sistema financer en una situacié de N
crisi; en consegiiencia, a Vexecucid de la polifica mone-

taria haurien d’afegir la regulacié de totes les institu-

cions financeres que, en moments de crisi, recolzen en

els seus recursos.

L s




Dos perills

*No fer reformes. En epoca de cambios no hacer
mudanzas

eLa macro es el important i no la micro i per tant
descuidar la industria per salvar els mobles




ESTATS UNITS: PRINCIPALS INDICADORS ECONOMICS

Percentatge de variacié sobre el mateix perfode de 'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari

2007 2008

S
Vendes al detall 3,3 -0,7
Confian¢a del consumidor (1) 1.03,4 . . 58,0
Producci6 industrial 1,5 -2,2
Index activitat manufacturera
(ISM) (1) 45,5
Venda d’habitatges unifamiliars —37,4
Taxa d’atur (2) PN 5,8
Preus de consum . 3;8 -
Balanca comercial (3) —695,9

Tipus d’intergs interbancari
3 mesos (1) 2,8

Tipus de canvi efectiu nominal (4) 74,4

NOTES: (1) Valor.

(2) Percentatge sobre poblaci6 activa.

(3) Saldo acumulat de 12 mesos de la balanca de béns 1 serveis. Milers de milions de ddlars.

(4) Index del tipus de canvi ponderat pels fluxos del comerg exterior. Valors més grans impliquen apreciacié de la divisa.
FONTS: OCDE, organismes nacionals d’estadistica i elaboracid propia.
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ESTATS UNITS: UNA ESTAB

Variacié interanual de components de I'index de preus al consum subjacent (*)

%
6

| e
D M

2005

e Tndex subjacent == Index subjacent sense lloguers

NOTA: (*) L'index subjacent exclou els aliments i Uenergia.
FONTS: Departament de Treball i elaboracié propia.




EVOLUCIO DEL PIB DELS ESTATS UNITS PER COMPONENTS

Percentatge de variaci6 interanual en termes reals

Consum privat

2,7

—0,2

(s T
2007 2008

2007 2008 I

Inversi6 residencial

-17,9
—20,6
=213

-20,8
-21,6

1o
2007 2008

Loy
2007 2008

Demanda interna

1,4

i L 1 L
2007 2008 I I 1
2008

Exportacions de béns i serveis

93

it !
v 2007 2008 I m
2008

2,0
. i

A 157 i

Importacions de béns i serveis

= L
2007 2008 I I
2008

I s 2007 2008
2009

FONTS; Burcau of Economic Analysis i elaboracié propia.
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ESTATS UNITS: ELS EMPRESARIS JA NO SON TAN PESSIMISTES

Nivell dels indexs de I'ISM (%)

1 | | | | | | I
DM J § DM J § D ] § D M
2005 2006 2007 2008

Al I 1

s Manufactures S A VELS

NOTA: (*) Un nivell de 50 implica que hi ha tantes respostes optimistes com pessimistes.
FONTS: Institute for Supply Management i elaboracié propia.
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JAPO: LA PRODUCCIO INDUSTRI

Index de produccié industrial

Index

75
70
G5l 1

M ]
2005

e . e — - ——————
FONTS: Ministeri de Comunicacions del Japé, Oficina Nacional d’Estadistica i elaboraci¢ propia.

Les febleses de ocupaci6 ila demanda  iTIPC subjacent, el general sense energia
interna van ajudar a intensificar les ten-  ni aliments, va recular el 0,7% interanual
dencies deflacionistes. LIPC del juny va i va acumular el sise mes consecutiu de
registrar un descens de I'1,8% interanual  davallades. Les fluixes perspectives de re-

APG: PRINCIPALS INDICADORS ECONOMICS
Percentatge de va obre el mateix perfode de I'any anterior, llevat que s’indiqui el contrari

2008
2007 2008

) Juliol .

PIB real 2,3 -0,7 -
‘Vendes al detall -0,1 0,3
Produccié industrial 0:9 —3,4

Index d’actividad empresarial
(Tankan) (1) 22,0 2.8

Habitatges iniciats -17,2 2,4
Taxa d’atur (2) 3.9 4,0
Preus de consumo 0,1 14
Balanga comercial (3) 12,6 4,0
Tipus interbancari 3 mesos (4) 0,7 0,8

Tipus de canvi efectiu nominal (5) gl 86,6

NOTES: (1) Valor de Iindex.

(2) Percentatge sobre poblacié activa.

(3) Saldo acumulat de 12 mesos. Bilions de iens.

(4) Percentatge.

(5) Tndex ponderat pels fluxos de comerg exterior. Valors més grans impliquen apreciaci6 de la divisa. Mitjana de 2000 = 100.
FONTS: OCDE, organismes nacionals d’estadistica i elaboracié propia.
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EL CREIXEMENT SORPREN POSITIVAMENT

Variaci6 del producte interior brut en termes reals

%

2005 2006 2008

En relaci6 amb En relaci6é amb el
el trimestre anterior mateix periode de 'any
(eix esquerre) anterior (eix dret)

FONTS: Eurostat i elaboraci6 propia.

El sector exterior és mestre anterior, van augmentar I’1,5%  en el primer trimestre, van recular el 5%
un dels principals impulsors en el segon trimestre. A més a més, les  en el segon trimestre. Aixo haura fet que,
del canvi de tendéncia. importacions, que també es van enfonsar  probablement, la contribucié neta del

LA BALANCA COMERCIA| UPERA EL VER!

Saldo d’exportacions menys importacions

Milers de milions d’euros
40

e L e o T A M 6 o W T W T
9 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09

FONTS: Burostat i elaboracié propia.
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LA FEBLESA FINANCERA DE LES FAMILIES AFECTA EL CREIXEMENT ECONOMIC

Contribucié del consum de les families al creixement del PIB (2008t1-2009t1) (punts percentuals)

Polénia

L

Rep. Txeca &

U Franca
Eslovaquia ~ Ao
Z Bélgica =2
Noruega Estats Units Zona de Peurp AUt
* = -
@ Finlandia  Pajeos Baixos Portugal Qhﬂi&: Suécia

Regne Unit @ Espanya _

e _ © Dinamarca
@ Trlanda

—6 L : ' f ]
=15 —10 =5 0 10

Posici6 financera de les families 2007 (% dela renda bruta disponible) (*)

NOTA: (%) Estalvi-inversig.
FONTS: Eurostat i claboracié propia.




VARIACIO INTERTRIMESTRAL DEL PIB

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

=5 Taxa trimestral

== Taxa interanual
(escala esquerra)

(escala dreta)
FONT: Institut Nacional d’Estadistica,
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DORS DE DEMANDA

Percentatge de variacid sobre el mateix periode de I'any anterior

2007 2008 : = - T M
Juliol

“Consur.n -
Produccié de béns de consum (*) 7 —4,7. —4,4 - —4/5
Importacié de béns de consuiﬁ ) —TiT —6,9 _-—4,1
Matriculacions .d’é.ﬁtornbbils —28,1 —19,6 E -32,5
Crédit al consum de béns duradors 3,6 - 7-’,1 3,4

Indicador de confianca
dels consumidors (***) —33,8 —30,7 —38,0

Inversio
Produccié de béns d’equipament (*} -8,8 —6,1 8,0
Importaci6 de béns &’ecrluipament ) 19,6 -15,9
Matriculacio de. vefxicles industrials —43.,6 ) —34,1 -50,1
Comerg exterior (**) - . 3
Importacions no energétiques B =19 0,2 —4,1

Exportacions 1,9 6,6 7,8

NOTES: (*) Filtrat de diferéncies del calendari laboral.

(**) En volum.

(***) Enquesta de la Comissié Europea: diferéncia entre els percentatges de respostes positives i negatives.

FONTS: ANFAC, Institut Nacional d’Estadistica, Banc d’Espanya, Ministeri d’Economia i Hisenda, Comissié Europea i elaboracié propia.




ES DESACCELERA LA DESTRUCCIO D’OCUPACIO

Taxa de variaci6 interanual del nombre d’ocupats (*)

_gllliI'IIIIlI!I[II!I!IlIIiIIII]IIilllill!]IlIIIIIiIIIIIIII!IlII1IiIIlI1III1IIIII
90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09

NOTA: (*) Dades corregides de 'impacte dels canvis metodologics introduits en el primer trimestre del 2005.
FONTS: INE i elaboraci6 propia.
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LA INCERTESA EN L'OCUPACIO AFECTA L'ESTALVI FAMILIAR

Taxa d’atur sobre poblaci6 activa i taxa d’estalvi de les families (*)

%

18

e B e R il e ER e e e e

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

== Tava datur o Taxa destalvi
(escala esquerra) (escala dreta)(**)

HE LS

2008 2009

NOTES: (*) Inclou les institucions sense anim de lucre al servei de les llars.
(**) Mitjana mobil de quatre trimestres.
FONTS: Institut Nacional d’Estadistica, Banc d’Espanya i elaboracio propia.




ELS INVERSORS FUGEN DEL RISCEL 2008

Actius financers de les llars 1 ISALSL (*)

% sobre actius totals
60

1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2003

s Dip0sits w Acclons i altres s Reserves tecniquies
a termini participacions d'asseguranca

NOTA: (*) Institucions sense anim de lucre al servel de les llars.
FONT: Banc d'Espanya.
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