Jean-Claude TRICHET

Daniel Daianu is a former Minister of Finance of Romania, has been a member of the European Parliament, is a
member of the Board of the Central Bank of Romania, and is Professor of Economics. As | have mentioned the wealth
of experience of angular vision and so forth, having the Minister of Finance and a Professor of Economics knowing
what the Central Bank is doing is certainly a big privilege.

Daniel DAIANU

Méme si la crise financiere a joué un réle majeur dans le malaise économique actuel, la stagnation séculaire doit étre
jugée en termes d’un déclin a longue échéance de la productivité, de la démographie, du changement technologique,
de 'augmentation de I'inégalité des revenus, etc. Les études de 'OCDE montrent que la croissance potentielle dans
'UE s’est ralentie de 2,5 % a la fin des années 90 a 2 % en 2005-2007, alors que les tendances de croissance dans
les années 70 et 80 étaient en moyenne autour des 5 %. On observe une évolution similaire dans I'économie
américaine sur la méme période. L'impact de la crise financiére est aussi significatif : on estime que la Grande
Récession a fait tomber la croissance potentielle du PIB sous 1,5 % dans I'UE pour les prochains 5 a 10 ans (chiffres
de 'OCDE et de la Commission Economique). Des taux d’intérét bas, trés bas vont entrer en jeu dans ce contexte car
ils juxtaposent les dynamiques d’épargne et d’investissement sur le long terme qui sont également fagonnés par la
crise financiére. L’optimisme technologique (les robots, I'IT) contre le pessimisme est aussi une cause de discorde.
Enfin, et ce n’est pas rien, quel est le rOle de I'excédent de la dette, des énormes dettes dans le secteur privé et le
secteur public ? Dans ce contexte, on doit insister sur la récession des bilans. Nous sommes peut-étre a la fin d’'un
cycle de mondialisation et revenir en arriere est inévitable. Il y a des limites a la mondialisation quand on pense au
besoin de protéger le tissu social ; le fondamentalisme du marché est mauvais, en théorie et en pratique. Nous allons
vers des temps difficiles.

[Version compléte en anglais]

Jean-Claude TRICHET
Thank you very, very much indeed, Daniel.

We are fascinated by the concentration that Professor Daianu was operating, and | guess that you will have a lot of
questions on much of what was just mentioned, including of course today’s challenges, so thank you so much.

Can | ask you whether it would be the privilege of the panel to have a copy of your slides?



Daniel DAIANU

They are available, and | have another one as well on FinTech and financial markets but in my second intervention |
will deal with that.

Jean-Claude TRICHET

Thank you very much indeed.



