Nr. 20 — Octombrie 2008

BCR Cercetare Sinteze
macroeconomice

* Reducerea ratingului Romaniei de catre S&P
este nejustificata

* Trimestrul lll va aduce o crestere economica
inalta, dar avansul real al PIB-ului va incetini in
ultimele trei luni ale anului

» 2008 ar putea fi primul an dintr-un sir ce va
consemna o corectie graduala a deficitului de
cont curent

» Creditul neguvernamental va incetini destul de
puternic, indeosebi pe seama componentei in
valuta
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2005 2006 2007  2008f  2009f

Crestere economica (%) 42 7,9 6,0 8,3 5,2
Formarea bruta de capital fix (crestere anuala, %) 12,7 19,3 28,9 29,5 14,5
Productia industriala (crestere anuala, %) 2,0 7,1 5,4 4,8 4,3
Soldul contului curent (% din PIB) -8,7 -10,4 -14,0 -13,7 -13,3
Soldul balantei comerciale (% din PIB) -9,8 -12,0 -14,6 -14,2 -13,3
Investitii straine directe (% din PIB) 6,5 9,3 5,9 6,6 3,7
Rata inflatiei (dec/dec, %) 8,6 49 6,6 6,2 5,1
Rata somajului inregistrat (%) 5,9 5,2 41 4,0 4,2
Soldul bugetului general consolidat (% din PIB) -0,8 -1,6 -2,3 -3,0 -3,0
RON/EUR (medie) 3,62 3,52 3,33 3,67 3,63

Sursa datelor: BCR Cercetare, BNR, INSSE

= Retrogradarea ratingului Romaniei de catre S&P este nejustificata avand in vedere
performantele macroeconomice ale Roméniei comparativ cu ale altor state emergente

= Dupa ce trimestrul al lll-lea va aduce o crestere economica inalta, economia va incetini in
ultimele trei luni ale acestui an ca efect al crizei financiare internationale

= in conditiile in care la nivel global criza financiara va determina diminuarea excedentului
de cont curent al marilor exportatori de petrol dar si al statelor exportatoare de produse
cu un nivel tehnologic inalt, este de asteptat ca tarile emergente printre care si Romania
sa cunoasca o reducere concomitenta a deficitului de cont curent raportat la PIB

= 2008 va consemna inceputul unei corectii graduale a deficitului de cont curent ce va
dura mai multi ani

= Rata anuala a inflatiei ar putea atinge 6,2% in acest an in conditiile in care mai multi
factori care se manifesta pe termen scurt sunt de natura sa sustina procesul
dezinflationist

» Creditul neguvernamental va incetini destul de puternic in lunile urmatoare indeosebi pe
seama componentei in valuta

= Banca Centrala ar putea efectua mai multe reduceri succesive ale dobanzii de politica
monetarad in primul semestru din 2009 ca urmare a incetinirii inflatiei si a diminuarii
excesului de cerere agregata; orientarea politicilor fiscale si salariale implica un anumit
grad de incertitudine, ceea ce va limita amplitudinea reducerilor succesive ale dobanzii
de politica monetara

= Este vital ca Romania sa nu reduca cheltuielile dedicate infrastructurii si investitiilor in
agricultura in 2009
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Retrogradarea ratingului  Standard & Poor’s a redus recent ratingul Romaniei pentru imprumuturile in

Romaniei de catre S&P moneda straina pe termen lung la BB+ iar cel pentru imprumuturile in

este nejustificata moneda straina pe termen scurt la B. Perspectiva este negativa indicand
faptul ca riscurile cu care se confrunta Roménia in prezent sunt
semnificative. Dependenta sectorului privat de finantarea externa in
contextul incertitudinilor actuale, lipsa unor masuri luate de catre autoritati
pentru diminuarea efectelor generate de criza financiara internationala si
focalizarea atentiei asupra alegerilor din noiembrie au fost principali factori
amintiti de catre Standard & Poor’s.

Ca urmare a unor reglementari interne specifice anumite entitati
internationale ar putea fi obligate sa nu mai investeasca in titluri care nu fac
parte din categoria investment grade, impactul asupra Romanei fiind
negativ in acest sens.

Decizia S&P este nejustificata in contextul in care alte state din regiune
detin in continuare ratinguri din categoria investment grade desi anumiti
indicatori macroeconomici reflecta o vulnerabilitate cel putin egala cu cea a
Romaniei. Mai mult chiar, perceptia pietei cu privire la riscul de tara a
Romaniei este destul de diferita de opinia S&P, cotatia CDS pentru
obligatiunile de stat pe 5 ani incepand sa scada dupa anuntul agentiei de

rating.
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Sursa: Reuters, BCR Cercetare

Datoria publica a Romaniei in PIB este in prezent la un nivel mult mai
scazut decat cel al altor state europene iar 2008 ar putea consemna chiar
un nivel mai redus decét cel din 2007.
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Datoria publica in PIB (2007, metodologia Eurostat)
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Ponderea deficitului de cont curent in PIB se afla intr-un proces de corectie
graduala, ajustarea in sens descendent din acest an putand fi in jur de 0,5
puncte procentuale fatd de 2007. Acoperirea prin investitii straine directe in
primele 8 luni ale anului a fost de 65%, considerabil peste valoarea
consemnata in perioada corespunzatoare din 2007 de 41%, ceea ce este
de natura sa diminueze vulnerabilitatea externa a Romaniei.

Deficitul de cont curent in PIB (2007)
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Sursa: banci centrale, Reuters, BCR Cercetare

Datoria externa a Romaniei (fara creditele de la compania mama) a fost de
38,7% din PIB in 2007 in contextul in care anumite state din regiune, cu un
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rating mai bun decéat cel al Roméaniei, au consemnat niveluri de peste 100%
din PIB.

Datoria externa in PIB (2007)
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Nivelul foarte inalt al rezervelor minime obligatorii (40% pentru pasivele in
valuta si 18% pentru cele in lei) constituie un mijloc de protectie impotriva
unei eventuale crize de lichiditati. in plus, Banca Centrald a dovedit prin
masurile pe care le-a luat ca are instrumente adecvate contextului actual si
menite sa asigure echilibrul macroeconomic.

Depozitele nerezidentilor pe termen scurt sunt acoperite intr-o proportie de
peste 390% de rezervele valutare ce se situau la nivelul de 27,3 miliarde
euro in luna octombrie 2008.

Piata redusa a titlurilor de stat din Roménia nu este in masura sa creeze
presiuni semnificative asupra leului in cazul unei strategii de vanzare
agresiva din partea nerezidentilor, mai ales in conditiile in care circa 75%
din tranzactiile cu titluri de stat din primele 8 luni din 2008 au fost efectuate
de rezidenti.

Atat intermedierea financiara cat si gradul de deschidere al economiei
romanesti sunt considerabil mai reduse decét in alte tari emergente iar
aceasta implicda o anumita inertie atat in momentele de accelerare a
cresterii economice prin sustinerea oferita de sectorul bancar dar si in
momentele de incetinire, ceea ce ar putea limita impactul crizei financiare
internationale asupra Romaniei.

Sinteze macroeconomice

5/11




BCRS

BCR Cercetare

Cresterea economica va
incetini in trimestrul IV
2008

Criza financiara
internationala poate
contribui la reducerea
deficitului de cont curent

Credite in PIB (2007)
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Sursa: banci centrale, BCR Cercetare

Cu toate acestea se pare ca Roméania nu a raspuns intr-o maniera
convingatoare criticilor repetate ale agentiilor de rating cu privire la
orientarea politicilor fiscale si salariale iar acest aspect trebuie serios
analizat in elaborarea bugetelor multianuale.

Productia agricola record si lipsa unor efecte puternice ale crizei
internationale vor contribui la Tnregistrarea unei cresteri economice de circa
8,6% in trimestrul Ill conform unui scenariu neutru. Din trimestrul IV
cresterea economica va incetini, industria si serviciile fiind principalele
domenii care isi vor diminua contributia la majorarea reala a PIB-ului. Cele
mai recente semnale indica o limitare a comenzilor externe dar si interne in
industrie, datele statistice aferente ultimului trimestru urmand sa confirme
acest lucru.

Estimarea noastra cu privire la o crestere economica de 5,2% in 2009 este
in revizuire in prezent, cel mai probabil noua prognoza urméand sa se
situeze in intervalul 4-5%.

Ajustarea deficitului de cont curent, inceputa in 2008, poate continua in
urmatorii ani iar efectele crizei financiare internationale vor contribui la acest
lucru. Chiar daca vom asista la o incetinire a exporturilor si importurilor,
ecartul in favoarea exporturilor se va mentine dupace in ultimii ani
surplusul de cerere a fost satisfacut preponderent pe seama bunurilor de pe
pietele externe. La nivel global criza financiara poate conduce la o reducere
a deficitului de cont curent al statelor emergente printre care si Roméania in
paralel cu o diminuare a excedentului de cont curent al marilor exportatori
de petrol si de bunuri ce incorporeaza o tehnologie avansata.
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Rata anuala a inflatiei
s-ar putea situa in jurul
valorii de 6,2% in 2008

Incetinirea puternica a deficitului de cont curent din luna august s-a produs
in contextul unei majorari consistente a intrarilor din transferuri curente
efectuate de catre administratia publica. Desi un astfel de efect este
temporar iar transferurile curente efectuate de sectorul privat inregistreaza
o anumita plafonare, estimédm o reducere a deficitului de cont curent la
finele anului. Nu excludem totodata ca luna septembrie sa aduca un
element de noutate, respectiv reducerea pentru prima data in ultimii ani a
deficitului de cont curent (exprimat in valoare nominala, cumulat de la
inceputul anului) sub valoarea consemnata in perioada corespunzatoare
din anul precedent. Daca acest lucru se confirma, vom reduce usor
proiectia noastra de deficit de cont curent pentru 2008.

Reducerea cotatiei petrolului ca urmare a declinului economic din Statele
Unite va influenta Tn continuare pretul combustibililor pe plan local, cu o
intarziere specifica de 1-2 luni. Totodata, aménarea cresterii unor preturi
administrate in contextul electoral de la finele anului precum si politica
monetara restrictiva a Bancii Centrale sunt alti factori ce pot contribui la
mentinerea trendului dezinflationist Th urmatoarele luni.

Evolutia cotatiei petrolului in 2008 (USD / baril)
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Sursa: Reuters EcoWin, BCR Cercetare

Zona euro va inregistra o reducere a inflatiei anualizate de la un maxim de
4% in luna iulie pana spre 2,8% in decembrie 2008, cu un potential efect
pozitiv asupra Romaniei prin reducerea inflatiei importate. Astfel, dupa o
lunga perioada, factorii care actioneaza in sensul reducerii inflatiei au
devenit mai puternici decéat cei care conduc la cresterea ei pe termen scurt.
Pe masura ce orizontul de timp pentru care se realizeaza prognoza creste,
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Banca Centrala a oprit o
depreciere excesiva a
leului in luna octombrie

Creditul
neguvernamental va
incetini puternic,
indeosebi pe seama
componentei in valuta

incertitudinile asociate se maresc, iar a doua parte a anului 2009 implica
riscuri destul de insemnate legate de productia agricola alaturi de efectul de
baza (inflatia redusa din semestrul 11 2008).

Volatilitatea leului din octombrie a atins un maxim al ultimelor 44 luni ca
efect al atacului speculativ nereusit al nerezidentilor. O depreciere excesiva
si de lunga duratd a monedei nationale, dincolo de pragul de 3,8 - 3,9 lei /
euro, se poate dovedi periculoasa pentru economie, determinand cresterea
preturilor prin reajustarea unor contracte comerciale la noul nivel al cursului,
inducerea unor incertitudini majore in randul agentilor economici si a
populatiei, deteriorarea asteptarilor inflationiste.
Volatilitatea anuala a cursului de schimb EUR/RON
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Sursa: BNR, BCR Cercetare

Dupa ce in luna septembrie ritmul anual de crestere a creditului
neguvernamental a ramas la nivelul din august ca urmare a deciziei unor
clienti de a beneficia de vechile norme de creditare, mai relaxate, dar si a
unor efecte incd modeste ale crizei internationale, in lunile urmatoare
creditul ar putea fincetini semnificativ. Scumpirea finantarii externe,
eliminarea aproape completa a creditelor in franci elvetieni din oferta unor
banci comerciale, politica monetara restrictiva a Bancii Centrale incluzand
aici si masurile administrative Tmpotriva creditului retail ce vor produce
efecte din luna octombrie, incertitudinile cu privire la evolutia veniturilor in
2009 sunt in masura sa produca o decelerare a activitatii de creditare.

Depozitele in schimb ar putea avansa in urma majorarii salariilor si a
pensiilor, cresterii dobanzilor pasive bonificate de catre bancile comerciale
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si a modificarii comportamentului populatiei prin reducerea consumului si
orientarea cu precadere spre economisire.

Ritmul anual de crestere a creditului neguvernamental
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Sursa: BNR, BCR Cercetare

Reducerea rezervelor minime obligatorii pentru pasivele in lei de la 20% la
18% va determina intrarea a circa 2 miliarde de lei in piata monetara dupa
24 noiembrie. Impactul asupra dobanzilor interbancare, in sensul reducerii
lor dupd aceasta data, depinde de o serie de factori specifici: evolutia
raportului credite / depozite in moneda locala, necesarul de lichiditate
existent (conform Bancii Centrale pe medie au fost injectati in piata circa
3,5 miliarde lei zilnic n ultima perioada), ecartul de timp dintre atragerea de
fonduri de catre Ministerul de Finante si reinjectarea lor in piata.

Catalizatorul reducerii dobanzilor interbancare si al apropierii acestora de
dobanda de politicd monetara ar putea fi utilizarea operatiunilor de tip repo
prin care sa se injecteze lichiditate in piata la dobanzi apropiate de dobanda
de politica monetara si nu la dobanda lombard.

Avand in vedere nivelul foarte ridicat al dobanzilor interbancare (media
ROBOR la 3 luni a fost de 22,2% in octombrie fatda de 13,3% in
septembrie), dobanda lombard a preluat temporar rolul dobanzii de politica
monetara. Acest nivel nalt al dobanzii ar putea fi considerat un cost pentru
protectia impotriva atacurilor nonrezidentilor indreptate asupra monedei
nationale.
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Costurile estimate ale
cresterii salariilor cu 50%
in tot sectorul de stat
sunt de circa 2% din PIB
in 2009

Ecartul dintre dobanda de politica monetara si ROBOR 3M (puncte de baza)
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Scenariul nostru de baza indica posibile reduceri succesive ale dobanzii de
politica monetara in primul semestru al anului urmator ca urmare a reducerii
inflatiei dar si a necesitatii asigurarii unui cadru relativ favorabil cresterii
economice din 2009 si 2010. Cu cat Banca Centrala isi va intari rolul de
creditor al sistemului bancar, cu atadt mecanismul de transmisie a politicii
monetare va deveni mai eficient.

Nu excludem reduceri suplimentare ale rezervelor minime obligatorii pentru
pasivele in lei ale institutiilor de credit in 2009 dar in acelasi timp vedem o
probabilitate mica de reducere a rezervelor minime obligatorii pentru
pasivele in valuta in prima parte a anului viitor in afara cazului in care
finantarile externe (inclusiv investitile strdine directe) ar scadea
considerabil. Motivele constau in necesitatea mentinerii unor rezerve
valutare inalte in conditile internationale actuale dar si in dorinta Bancii
Centrale de a oferi un avantaj creditului in lei fata de cel in valuta.

Estimarea noastra cu privire la un deficit bugetar de 3% din PIB in 2008 si
2009 este realizata intr-un scenariu care nu ia in calcul majorarile salariale
din sectorul bugetar aflate in dezbatere in prezent. Daca se considera o
majorare cu 50% a salarilor in intreg sectorul bugetar, costurile
suplimentare vor fi de circa 1,5 - 2% din PIB in 2009, in timp ce o majorare
doar in Tnvatamant conduce la costuri de aproximativ 0,8% din PIB. Cu
toate acestea, este putin probabil ca salariile sa creasca cu 50% in tot
sectorul bugetar avand in vedere anumite majorari deja acordate.
Incadrarea deficitului bugetar in limita de 3% in urmétorii ani devine astfel o
problema delicata si ar fi de dorit ca respectarea acestui prag sa nu se faca
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prin reducerea investitilor in infrastructura. O serie de proiecte de
infrastructura (autostrazi) ar putea fi realizate in cadrul unor parteneriate
public-privat, dar Roméania a avut o experienta extrem de limitata in acest
sens iar in ultimul timp costul de finantare a partenerului privat a crescut
consistent.

Colectarea foarte buna a impozitelor indirecte in primul trimestru al anului
2008 induce un efect de baza negativ pentru perioada corespunzatoare a
anului 2009 iar evolutia acestor impozite se poate dovedi modesta in
primele trei luni ale anului urmator, cu un efect negativ asupra deficitului
bugetar si cresterii economice.

Cresterea presiunilor asupra bugetului de stat este consistenta dar este
vital in acelasi timp ca Roménia sa accelereze macar investitile in
infrastructura si agricultura in 2009. in conditiile in care majorarile salariale
efectuate in 2008, cele aflate in prezent in discutie si eventualele noi
solicitari din 2009 ar determina nerespectarea criteriului de la Maastricht cu
privire la deficitul bugetar, este posibil sa asistam la intarirea politicii fiscale,
un aspect mai putin dezbatut in campania electorala.

Contact info — Bcr.Cercetare@bcr.ro

Coordonator - Economist Sef Dr. Lucian Anghel lucian.anghel@bcr.ro +4021 312 67 73/1020
Analist Eugen Sinca eugen.sinca@bcr.ro +4021 312 67 73/1026
Analist Dumitru Dulgheru dumitruteodor.dulgheru@bcr.ro +4021 312 67 73/1025

Acest document este proprietatea Bancii Comerciale Romane si nu reprezinta o oferta sau
0 propunere pentru o investitie. Acest document nu poate fi reprodus, distribuit sau publicat
fara acordul prealabil al Bancii Comerciale Roméane. Toate opiniile din materialul de mai
sus reprezinta punctul de vedere al autorilor si pot fi modificate fara o notificare prealabila.
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