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» Crestere economica semnificativ mai mica in
2009 pe fondul crizei internationale
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in acest an
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Cresterea economica se
va tempera puternic in
2009 ca urmare a crizei
globale

Dupa un ritm de crestere economica de 8,6% in primele 9 luni ale anului
precedent, probabilitatea ca anul 2008 sa se incheie cu o majorare in
termeni reali a produsului intern brut sub 8% este tot mai ridicata. Marea
intrebare care se pune in momentul de fata este cum va performa
economia Romaniei Tn 2009, respectiv in ce masura va fi afectata cresterea
economica de criza internationald inceputa in iulie 2007. Al doilea val al
crizei resimtit din septembrie 2008 a inrautatit si mai mult contextul
international determinand o reducere drastica a lichiditatii, in timp ce bancile
centrale, in special FED si Banca Centrala Europeana, au inceput sa fie
privite tot mai mult ca ,salvatori” de ultima instanta iar guvernele ca viitori
actionari.

Scenariul nostru recent revizuit indica o incetinire a economiei roméanesti in
jurul nivelului de 1% in 2009 corelata cu o scadere economica usor peste
1% in zona euro. Diferentialul de cregtere economica dintre Romania si
Zona Euro s-ar situa astfel la 2,5-3 puncte procentuale intr-un scenariu in
care impactul agriculturii este exclus. Comertul, serviciile si constructiile ar
putea fi principalii factori care sa genereze crestere economica in 2009.
Este vital ca lucrarile de infrastructura care detin circa 35% din sectorul
constructiilor sa fie sprijinite in continuare de guvern prin intermediul unui
plan detaliat cu responsabilitati clar asumate, cifre si termene limita in
cadrul unei programari bugetare multianuale. Acest lucru este cu atat mai
necesar in acest an cu cat asteptarile legate de continuarea cresterii
economice se indreapta in mod special spre aceasta zona. Daca acest
sector stagneaza, cresterea economica va fi apropiata de zero, in timp ce o
contractie ar putea determina in mod inevitabil o scadere economica.

Contributii la formarea PIB — categorii de resurse
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Cu toate ca Romania are inca o capacitate inalta de a genera cresteri
economice bazate pe resurse interne (ex. agricultura), factorul extern nu
poate fi trecut cu vederea, cu atat mai mult cu cét investitiile din economia
locald, in special cele din industrie, sunt puternic dependente de finantarea
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externd, inclusiv liniile de credit externe.

Industria va consemna o scadere in 2009 ca urmare a recesiunii
prognozate in Uniunea Europeana, principalul partener la export al
Romaéniei (70% din totalul exporturilor). Exporturile catre statele nemembre
ale Uniunii Europene ar putea fi un element de atenuare al acestui declin
abrupt, dupa ce in 2008 acestea au inregistrat un avans semnificativ de
aproximativ 23% fata de numai 8% in anul 2007.

in mod cert industria a consemnat o crestere de productivitate in ultimii ani
bazata si pe influxul de investitii straine directe, dar, in ciuda progresului
inregistrat, ramane inca vulnerabila din punct de vedere al capacitatii de
acoperire a cererii interne. Rezultatele au fost mult mai bune in ceea ce
priveste acoperirea cererii externe in special datorita eforturilor companiilor
straine de organizare a activitatii si de reducere a costurilor operationale
prin integrare pe verticala si orizontala, in timp ce piata interna a ramas in
buna masura neglijata si puternic dependenta de importuri.

Invocarea in mod repetat, in cadrul sondajului lunar realizat de banca
centrala in randul managerilor, a insuficientei cererii, ca principal element
de limitare a productiei, aratd in mod clar capacitatea limitata de a satisface
cererea, aceasta in conditile in care economia roméneasca s-a confruntat
cu un exces consistent de cerere de o buna perioada de timp. Industria s-ar
putea situa astfel in fata unei probleme majore si dificil de solutionat pe
termen scurt, aceea a redirectionarii productiei dinspre export spre piata
interna. Intr-un an dificil cum este 2009, industriile cu o pondere mai redus&
a exporturilor in cifra de afaceri si care utilizeaza intr-o masura mai mare
resursele locale ar trebui in mod normal sa aiba o performanta comparativa
superioara, dar, chiar si asa, incetinirea semnificativa a consumului intern
si-ar putea spune in cele din urma cuvantul.

Productivitatea muncii in industrie si
evolutia salariilor ajustata cu preturile productiei industriale
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Cel mai probabil, agricultura va oferi rezultate destul de slabe anul acesta,
avand in vedere modelul istoric de crestere sinusoidala — anii buni
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alternand cu cei mai putin buni — si investitile scazute care au indus o
vulnerabilitate ridicata acestui sector al economiei in fata conditiilor meteo.
Fluctuatiile puternice de la un an la altul au devenit tipice iar 2009 nu va
consemna o schimbare a situatiei din acest punct de vedere. Dincolo de
aceasta, productia agricola locala nu este pe deplin orientata catre piata, iar
anii cu o productie buna aduc si o crestere importanta a autoconsumului.

Investitii straine directe / hectar
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Mai mult de 81% din exploatatiile agricole individuale folosesc peste 50%
din productie pentru autoconsum. Micile ferme nu sunt capabile in acest
moment sa vanda produsele in marile lanturi de hipermarketuri si
supermarketuri. Nevoia pentru o sustinere concertata a acestui sector, de
catre guvern si Uniunea Europeana, este crucialda pentru exploatatiile
agricole individuale, dar probabilitatea reducerii veniturilor bugetare in
termeni nominali face ca o astfel de masura sa fie greu de pus in practica in
2009.

Contributii la formarea PIB — categorii de utilizari
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Constructiile, in special cele rezidentiale, ar putea incetini drastic dupa
cresterea accelerata din ultimii ani, fiind afectate in primul rand de avansul
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prea rapid al preturilor, de reducerea importanta a finantarilor externe, dar
si de abordarea ,wait and see” a investitorilor in acest domeniu. Cu toate
acestea, infrastructura care are o pondere de aproximativ 35% in lucrarile
de constructie ar putea furniza o surprizd placuta, dar totul depinde de
capacitatea si vointa guvernului de a aborda aceasta problema si, lucrul cel
mai important in 2009, de atragerea de fonduri europene.

Estimarea noastra referitoare la cresterea economica din 2009 ia in calcul,
de asemenea, o incetinire puternica a vanzarilor retail cauzata pe de o
parte de politica monetara restrictivala care s-au adaugat masuri
administrative de limitare a creditului catre gospodariile populatiei, iar pe de
alta parte de cresterea ratei somajului la peste 6%. Criza de lichiditate pe
plan international a limitat deja finantarile externe pe care se bazeaza
sistemul bancar local in acordarea de credite in valuta, in timp ce costurile
resurselor atrase s-au majorat semnificativ.

Rata de investire si rata de economisire interna
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Desi investitiile straine directe se vor reduce in 2009 in contextul lichiditatii
internationale reduse, formarea de capital fix ar putea inregistra un ritm de
crestere usor superior produsului intern brut in conditiile in care relocarile
unor capacitati de productie, desi mult mai reduse ca numar decét in 2008,
ar putea continua, companiile concentrandu-se acum si mai mult spre
reducerea costurilor operationale. Scaderea pretului terenurilor ar putea
impulsiona dezvoltarea de parcuri industriale, diferenta dintre cerere si
oferta fiind insemnata in acest caz.

Dupa anul 2000, cresterile economice s-au bazat pe investitii in crestere in
economia reala, Romania avand in prezent o rata de investire care se
situeaza 1n jurul valorii de 30%, specifica economiilor in expansiune. Ratele
de investire robuste nu au fost insotite insa de cresteri similare ale ratei de
economisire ceea ce a dus la adancirea deficitului de cont curent si
majorarea datoriei externe.
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Excesul de cerere a majorat deficitul comercial de bunuri si servicii
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Avansul cererii interne a fost principalul determinant al cresterii economice
si, totodata, un motiv de ingrijorare legat de supraincalzirea economiei.
Comertul exterior a avut in mod constant o contributie cu semn negativ la
cresterea PIB si, cu toate ca in prezent aceasta se contracta, ea ar putea
ramane in zona negativa in continuare, in paralel cu persistenta excesului
de cerere.

in ciuda incercarilor de temperare a excesului de cerere in ultimii ani, prin
cresterea gradului de restrictivitate a politicii monetare (inclusiv prin masuri
administrative), acesta s-a reinflamat intotdeauna, deoarece nevoia de
crestere economica rapida — antrenata si de asteptarile din ce in ce mai
mari ale investitorilor straini, dar si de procesul de convergentd — a fost
mereu mult mai puternica decét o crestere la nivelul potentialului real.

Investitii straine directe Noile conditii de pe pietele internationale dominate de un nivel scazut al
mai scazute in 2009 ca lichiditatii au Tnrautatit perspectivele investitillor straine directe, existand
urmare a restrangerii sanse destul de mari ca apetitul investitional fata de economia roméneasca
finantarii internationale  s& se diminueze desul de mult.

Investitii straine directe in crestere in ultimii ani
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Sursa: BNR, BCR Cercetare

Felul in care pietele globale percep riscul economiei roméanesti este unul
mai putin propice activitatii investitionale (nivelul CDS pentru titlurile cu
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scadenta la 5 ani este de peste 600 puncte de baza), iar acesta s-a
deteriorat treptat din momentul in care S&P a redus ratingul de tara sub
nivelul ,investment grade” la finele lunii octombrie 2008. Acest element,
alaturi de limitarea finantarii externe, in conditiile sprijinului mai redus din
partea creditarii in lei, va avea un impact negativ asupra economiei reale, in
special asupra industriei prelucratoare, constructiilor si agriculturii.

Probabilitatea imbunatatirii situatiei pe termen scurt este extrem de redusa,
dar, cu toate acestea, Romania ramane o alternativa demna de luat in
seama pentru investitorii straini si, cel mai important, o tara care se poate
baza in bunad masura in procesul de dezvoltare pe resurse naturale
importante (rata de dependenta energetica in Romania este de circa 29%
in timp ce in UE27 aceasta este de 54%). Un nou cadru legal in materie de
investitii a fost adoptat in 2008 avand ca scop o mai buna distributie
teritoriala a investitiilor, inclusiv a celor straine, reducerea disparitatilor gi
crearea unui mediu mai uniform de crestere economica sustenabila.

Repatrierea dividendelor si stocul investitiilor straine directe
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Sursa: BCR Cercetare, BNR

Marjele de profit ale companiilor au crescut ih mod constant in Roméania in
paralel cu majorarea importanta a repatrierilor de dividende. Aceasta arata
potentialul semnificativ al pietei locale, iar investitorii strategici par sa-|
cunoasca si ei din moment ce au continuat sa injecteze fonduri chiar gi
intr-un an destul de dificil cum a fost 2008.

Investitiile straine directe ar putea atinge 9 miliarde euro in 2008 (cu 26%
mai mult decéat in 2007), acoperind astfel aproximativ jumatate din deficitul
de cont curent. Cea mai mare parte a acestor influxuri (peste 80%) au avut
ca destinatie economia reald, in timp ce restul s-au orientat catre sistemul
financiar. Chiar si in momentele dificile din punct de vedere economic si de
afaceri, exista sanse ca unii investitori s doreasca sa se repozitioneze pe
plan local din dorinta de consolidare a cotelor de piata, pregatindu-se astfel
pentru momentul in care profiturile vor urca din nou, in timp ce relocarile de
capital ar putea fi determinate inainte de toate de necesitatea reducerii
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costurilor operationale in conditiile recesiunii pietelor de origine.

Dezechilibrul extern ar Reformele structurale au debutat foarte tarziu in economia romaneasca si o
putea cunoaste o mare parte a deficitului comercial poate fi atribuita capacitatilor de productie
corectie importanta subdezvoltate care nu au reusit sa tina pasul cu cererea. Un procent de

70% din totalul investitiilor straine atrase de Romania din 1990 si pana in
prezent au venit in intervalul 2004 -2008, incurajate la inceput de statutul
de membru al NATO si apoi de cel de membru al Uniunii Europene.

Efectele crizei financiare internationale vor determina corectia deficitului de
cont curent si ar fi de dorit ca aceasta sa fie mai degraba graduala decéat
una foarte mare. Conform scenariului nostru, Romania ar putea sa se
intoarca dupa patru ani la un deficit de cont curent in PIB cu o singura cifra
in anul 2009, in principal ca urmare a contractiei deficitului comercial in
conditiile reducerii semnificative a importurilor.

Ponderea deficitului de cont curent in PIB
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Sursa: BCR Cercetare, BNR

Structura exporturilor s-a imbunatatit treptat in ultimii ani, bunurile de capital
si produsele cu valoare adaugata mare majorandu-si ponderea in total
exporturi la 35% in septembrie 2008 de la doar 17% in 2003. Exista
semnale clare cu privire la progresele facute de economia locala, dar cu
toate acestea procesul trebuie considerat ca fiind unul de durata si care va
avansa gradual.

in cadrul procesului de restructurare care este departe de a se fi incheiat,
economia roméaneasca se afla in fata unei noi provocari. Reducerea
drastica a activitatii economice a tarilor din Uniunea Europeana si intrarea
in recesiune a Zonei Euro vor influenta negativ exporturile Romaniei in
2009, avand in vedere faptul ca cea mai mare parte a acestora (70%) au ca
destinatie tari din Uniunea Europeana, iar Germania si ltalia — destinatiile
de top pentru bunurile roméanesti — ar putea sa scada cel mai mult, conform
estimarilor actuale.
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Structura exporturilor
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Atragerea investitiilor straine directe a avut in mod cert un impact pozitiv
asupra capacitatilor de export ale Romaniei, iar in 2008 pentru prima data
exporturile au avut un ritm de crestere mai rapid decét importurile. Dupa
cum s-a mentionat anterior, investitorii straini si-au concentrat eforturile mai
mult pe satisfacerea cererii externe ca parte a strategiilor lor de integrare pe
orizontala/verticala si pe optimizarea costurilor, cererea interna raméanand
pe un plan secundar.

Cresterea exporturilor — % variatie anuala
(12 luni cumulat)
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Sursa: BCR Cercetare, INS

in consecinta, orientarea productiei spre piata locald va fi destul de dificild
in acest an, in timp ce importul de bunuri de larg consum, cel putin pe
segmentul produselor alimentare, va rdmane ridicat. In prezent 70% din
cererea de carne si produse din carne este acoperita prin intermediul
importurilor (in cea mai mare parte din Uniunea Europeana) iar 80% din
necesarul de conserve de legume si fructe este, de asemenea, importat.
Aceasta a devenit o problema cronica pentru Romania, iar perspectiva
privind evolutia preturilor produselor alimentare in 2009, dar si in anii ce vor
urma, nu este una tocmai favorabila.
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Pondere importanta a produselor alimentare in deficitul comercial
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Industria alimentara locala ce detine cea mai mare pondere in cadrul valorii
adaugate brute in cadrul industriei prelucratoare (circa 28%) se va
confrunta cu o competitie tot mai puternica din partea tarilor membre ale
Uniunii Europene. Efectul deprecierii monedei nationale care, in mod
normal, ar trebui sa duca la scumpirea importurilor ar putea fi partial atenuat
de reducerile de preturi la alimente pe piata Uniunii Europene. in acelasi
timp, concurenta va continua sa se manifeste si din punct de vedere
calitativ si al diversitatii produselor importate faté de cele autohtone.

Romania se afla mult in urma celorlalte tari din Europa Centrala si de Est
(Cehia, Ungaria, Slovacia si Polonia) din punct de vedere al capacitatii de
export (exporturile pe cap de locuitor sunt de 3,4 ori mai mici in Romania
fatd de media acestor 4 tari si de 6,4 ori mai mici decét in Cehia), in vreme
ce nivelul productivitatii este de asemenea semnificativ. mai scazut,
situédndu-se la 43% din media UE27 si la 67% din media celor 4 tari din
Europa Centrala si de Est.

Productivitatea muncii si costul orar al fortei de munca
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Procesul de convergenta va continua pe termen mediu si lung, in timp ce
dezvoltarea economiei locale va depinde in continuare de importuri.
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Corectiile puternice ale deficitului comercial determinate in principal de
conditile adverse de pe pietele internationale si interne nu vor plasa
economia locald pe o pozitie mai bund din punct de vedere al
competitivitatii, acesta fiind principalul factor care ar putea sustine o
crestere economica sustenabild si corectia naturala a dezechilibrului extern
pe termen lung.

Un leu considerabil mai Deficitul bugetar ridicat din 2008 precum si perspectivele negative privind

depreciat in 2009 evolutia sa in acest an, dar si prudenta manifestata de investitorii
internationali fatd de primele decizii economice ale guvernului (care ar
trebui sa produca rezultate vizibile pentru a céstiga incredere pe plan
extern) au condus la o depreciere puternica a leului la inceputul anului
2009, dincolo de 4,3.

Corectia deficitului de cont curent a devenit astfel inevitabila, iar aceasta ar
trebui sa se produca astfel incéat cresterea economica sau inflatia sa fie cat
mai putin afectate. Aceasta ar putea sugera faptul ca banca centrala
accepta un nivel al cursului de peste 4 lei/euro, iar criza financiara
internationald ar putea fi privita si ca o oportunitate de reducere a deficitului
de cont curent in PIB.

Presiunile de depreciere a leului nu se vor reduce in urmatoarele luni,
datele statistice aferente semestrului | 2009 putand oferi un suport slab
monedei nationale, n timp ce banca centrala ar putea sa adopte o strategie
de reducere a restrictivitatii politicii monetare, deja adoptata de alte banci
centrale din regiune. Evolutia leului ar putea fi mai degraba una sinusoidala
in 2009, iar banca centrala va ramane fidela regimului de flotare controlata
a leului.

Evolutia monedelor din Europa Centrala si de Est
(Polonia, Cehia, Ungaria, Romania)
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Un acord incheiat cu organismele financiare internationale ar reduce o
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Inflatie in reducere in
2009 dar totusi in afara
intervalului tintit

parte din presiunile de depreciere a leului si ar imbunatati perceptia
investitorilor internationali. Evitarea deprecierilor bruste intr-un mediu global
ostil ar ajuta banca centrald sa aduca din nou inflatia in interiorul intervalului
tintit. In caz contrar, deprecierea leului ar putea s& transforme cursul de
schimb intr-un inamic ce ar reduce increderea populatiei in mesajul ,mizati
pe leu”, determinand transformarea unui volum tot mai mare de depozite in
lei in depozite in euro, fapt care nu este deloc de dorit.

Inflatia raméne o problema sistemica in Romania care deriva in principal
din dezechilibrul dintre cerere si oferta, dezechilibru redus periodic printr-o
productie agricola in crestere cu efecte pozitive, dar din pacate de scurta
durata, asupra preturilor legumelor si fructelor. Chiar gi in anii cu o oferta
abundenta de produse agricole, Roméania nu poate acoperi din productia
proprie mai mult de 65% din cererea totala de fructe si legume, importurile
ramanand astfel la un nivel ridicat.

Cresterile salariale rapide din 2007 si 2008 au generat o presiune
suplimentara asupra cererii interne, presiune amplificata si de expansiunea
rapida a creditului pentru populatie ca urmare a finantarilor externe
generoase si a competitiei in crestere dintre bancile care actioneaza pe
piata locala.

Inflatia se va reduce in acest an, insa nu atat de mult pe cat ne-am astepta.
Conform scenariului nostru de baza, inflatia ar putea sa se reduca la 5,4%
in decembrie, cu un interval de variatie de 4,5%-6,3%. Ponderea
semnificativa a produselor alimentare in cosul de consum (peste 37%)
induce o vulnerabilitate sporitd Romaniei in fata cresterii preturilor, cu atat
mai mult cu cat agricultura are performante variabile de la un an la altul. in
tari precum Cehia, Ungaria, Polonia sau Slovacia, produsele alimentare
detin ponderi mult mai scazute in cadrul cosului de consum (intre 16% i
27%), in timp ce in zona euro ele detin circa 15%.

Evolutia inflatiei pe categorii

147% %”10
12 79
10 - T8
8 1 6
6 +5
4 -4
2 :2
LN B N IBIR N RIR N RINCH ROINCE N NIN- B BOS Ly
2 1555555555555888883388888% 0
552285325828585258533552838
mmm Alimente Non-alimente mmmm Senicii —— Inflatia (sd

Sursa: Reuters, BCR Cercetare

Raport de tara — Romania

12/20




BCRS

BCR Cercetare

Inflatia ar putea raméane in afara intervalului tintit in 2009 (3,5% + 1pp) ca
urmare a evolutiei preturilor administrate, a unui posibil nou soc negativ al
ofertei in agricultura, a unor preturi mai mari ale combustibililor in a doua
parte a anului si nu in ultimul rAnd ca urmare a deprecierii leului cu impact
asupra preturilor bunurilor importate.

Evolutia viitoare a ratei inflatiei
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Sursa: Reuters, BCR Cercetare

Tiparul inflationist experimentat de Romania tinde sa devina ciclic, cu
maxime si minime, in timp ce anumite preturi cum ar fi de exemplu cele la
transport manifestd o inertie puternica la scadere, chiar si in conditii de

piatéd favorabile in care preturile combustibililor se reduc (trimestrul IV
2008).

Preturile administrate vor pune presiune in continuare asupra inflatiei, cu
atat mai mult cu cat procesul de liberalizare nu este transparent si nu exista
un calendar strict convenit al liberalizarii. Aménarea majorarii pretului
administrat al energiei din motive electorale la finele anului 2008, precum si
majorarea accizelor la combustibili, energie si tigari in urma deprecierii
leului sunt factori care vor incetini procesul dezinflationist.

Evolutia inflatiei i a inflatiei de baza
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Dinamica preturilor administrate ar putea ramane mai rapida decat cea
consemnata de rata inflatiei in 2009 in timp ce contributia preturilor volatile,
in special al produselor alimentare, la procesul de reducere a inflatiei ar
putea sa nu existe in acest an. Inflatia de baza a depasit cresterea generala
a preturilor in decembrie 2008 si aceasta evolutie s-ar putea repeta si in
trimestrul | 2009 ca urmare a efectelor secundare induse de cel putin doi
factori: deprecierea leului in raport cu euro si majorarea pretului
combustibililor i tutunului in ianuarie Th urma majorarii accizei si a ancorarii
acesteia la un nivel de curs mai depreciat.

Relaxare treptata a Presiunile inflationiste mai reduse si perspectiva din ce in ce mai clara
politici monetare pentru o crestere economica mult mai slaba decat in 2008 ar putea
in anul 2009 determina relaxarea politicii monetare in semestrul | 2009 prin reducerea

succesiva a dobanzii de politicda monetara sau a rezervelor minime
obligatorii la pasivele in lei. Este posibil totusi ca, pe parcursul acestui an,
banca centrala sa-si mentina abordarea prudenta pastrand un diferential de
circa 3pp intre dobanda cheie si inflatie. in cazul in care presiunile externe
asupra leului vor creste, Banca Nationald va putea gestiona evolutia
cursului in cadrul regimului de ,flotare controlata”, astfel incat ingrijorarile
legate de stabilitatea financiara in Romania sa ramana la un nivel cat mai
acceptabil in functie de conditiile de piata. Tinand cont ca politica monetara
influenteaza cresterea economica si inflatia cu un decalaj de céateva
trimestre, efectele relaxarii ar trebui sa devina vizibile incepand cu finele
anului 2009.

Criza financiara internationald a luat o turnura cu totul nefavorabil in luna
septembrie 2008 si, la scurt timp, efectele negative au inceput sa se faca
simtite si pe piata monetara locala. Sectorul bancar a inceput sa se
confrunte cu reducerea semnificativa a nivelului de lichiditate din piata,
reducere antrenata in buna masura si de nevoia de evitare a unei deprecieri
masive a monedei nationale.

Dobénda de politica monetara si ROBOR la 3 luni
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Desi sectorul bancar este cunoscut pentru nivelul foarte bun al lichiditatii
sale, o mare parte a acesteia se afla blocata sub forma de rezerve minime
obligatorii atat pentru resursele in lei, cat si pe pentru cele in valuta. Chiar
daca banca centrald poate injecta lichiditate in piatd in anul 2009 prin
reducerea succesiva a rezervelor minime la lei in scopul sustinerii creditarii
in moneda nationalda, dobéanzile pe termen scurt, in special cele cu
maturitati de la 3 luni la 1 an, ar putea ramane la un nivel mult mai ridicat
decat dobanda cheie, in conditile in care bancile iti mentin abordarea
extrem de precauta in ceea ce priveste lichiditatea inter-bancara.

Prin urmare, orientarea mai puternica a bancilor spre creditarea in lei ar
putea fi obstructionata, in timp ce accesul companiilor la creditele de
investitii va rdmane unul foarte dificil din cauza dobanzilor inalte la lei. n
plus, cele peste 6 miliarde lei reprezentand titluri de stat pe termen scurt
emise in 2008 si care vor ajunge treptat la maturitate in 2009, alaturi de
nevoia crescuta de finantare a unui deficit bugetar semnificativ, ar putea
creste presiunile asupra lichiditatii cu efect direct asupra nivelului dobanzilor
inter-bancare. Aceasta problema — a reducerii dobanzilor inter-bancare —
trebuie abordata cu atentie, cu atat mai mult cu cat semnalele care vin din

economia reala sunt destul de ingrijoratoare.

Banca centrala a avertizat in repetate randuri cu privire la ritmul foarte alert
de crestere a creditului neguvernamental, in special a celui pentru
populatie, care a adancit si mai mult deficitul comercial si, incepand cu luna
octombrie 2008, a implementat un nou regulament care are ca scop
principal limitarea riscurilor in zona creditelor pentru populatie. in plus,
creditul in valuta pentru populatie reprezinta 57% 1in total portofoliu de
credite acordat gospodariilor, in timp ce veniturile in cea mai mare parte a
lor sunt realizate in moneda nationala.

Evolutie credite si depozite populatie (% variatie anuala)
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Noul regulament a venit insa intr-un moment in care criza tocmai
reizbucnise si in care prudenta incepea sa se faca din ce in ce mai mult
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Deficitul bugetar s-ar
putea situa in 2009

la un nivel mult peste
prevederile
criteriului de la
Maastricht

simtita. Costurile in crestere ale resurselor atrase din strainatate, lichiditatea
mult redusa din piata locala, asteptarile populatiei in legatura cu reducerea
in continuare a preturilor in zona imobiliara, precum si insistenta bancilor
comerciale de revizuire a regulamentului recent adoptat, a determinat
banca centrala sa accepte niveluri mai mari ale gradului de indatorare
pentru persoanele fizice dar numai in cazul garantarii cu ipoteci de buna
calitate. Somajul in crestere, alaturi de o moneda depreciata si perspectiva
nu tocmai favorabild de crestere a veniturilor, ar putea contribui la
temperare si mai mare a apetitului populatiei pentru creditele de consum,
dar ar putea genera o preferinta mai mare pentru produsele a economisire
concomitent cu cresterea volumului de rambursari anticipate.

Structura cheltuielilor publice cu o puternica componenta sociala si un
volum redus de investitii Tn infrastructura pericliteaza cresterea economica
pe termen lung si erodeaza atractivitatea mediului de afaceri din Romania.
Veniturile si cheltuielile bugetului general consolidat ca pondere in PIB se
situeaza cu mult sub media europeana, iar volumul mai redus de cheltuiel
publice raporta la PIB scade capacitatea guvernului de a raspunde eficient
la fluctuatiile activitatii economice, asa cum va fi cazul in 2009.

Caracterul pro-ciclic al politicilor fiscale din ultimii ani este clar inconsecvent
cu obiectivul de mentinere a stabilitdti macroeconomice, determinand
implementarea unei reforme urgente in domeniul bugetar. Reducerea
resurselor externe si cresterea costurilor acestora in 2009 sporeste
dificultatea finantarii deficitului bugetar si reclama adoptarea unor masuri
coerente si urgente pentru reformarea sistemului bugetar. Fara reducerea
semnificativa a cheltuielilor publice intr-un an in care este putin probabil ca
veniturile bugetului sa creasca cu 19%, chiar si sprijinul BERD sau al BEI
s-ar putea dovedi insuficient si, in acest caz, incheierea unui contract de
asistenta cu alte institutii financiare internationale va deveni mai probabila.

Veniturile si cheltuielile bugetului general consolidat

(conform metodologiei ESA 95)
%007 o inpiB

45.0 —_ p— = =

40.0 4§

35.0

o l I L

2003 2004 2005 2006 2007  2008e  2009f

m Venituri Romania Cheltuieli Romania
— Venituri UE 27 — Cheltuieli UE 27

Sursa: Eurostat, BCR Research

Raport de tara — Romania

16/20




BCRS

BCR Cercetare

Lipsa unor masuri de politica anti-ciclica si raspunsul limitat al autoritatilor la
efectele crizei internationale au reprezentat factorul principal care a dus la
scaderea ratingului Romaniei in cadrul ultimelor evaluari ale politicii fiscale
efectuate de agentiile de rating. Cooperarea stransa dintre banca centrala
si Ministerul Finantelor este critica pentru asigurarea finantarii in moneda
nationala la costuri rezonabile, avand in vedere situatia destul de incordata
de pe piata monetara.

Romaénia risca demararea procedurii de deficit excesiv si ar putea fi obligata
la plata unor penalitati dictate de UE si aplicarea unor conditii restrictive
pentru imprumuturile de la Banca Europeana de Investitii. in acelasi timp,
cregterea aversiunii la risc din partea investitorilor straini fatd de Roméania
este posibil sa sporeasca in continuare, ceea ce ar putea sa creeze
presiune Tn continuare asupra monedei nationale.

Piata muncii — tensiuniin Rata de ocupare generalda (60,5% 1in trimestrul Ill 2008) raméane in

scadere continuare scazuta comparativ cu standardele europene, dar gi fata de tinta
stabilita prin Strategia de la Lisabona (70% pana in 2010). Nevoia
stringenta de creare de noi locuri de munca si imbunatatirea standardului
de viatd a populatiei, in special in zonele rurale, nu se potriveste cu
realitatea din 2009, in conditiile in care criza ar putea determina reducerea
unui numar si mai important de locuri de munca in lunile urmatoare.

Reformele structurale in domeniul pietei muncii ar trebui implementate in
2009, in conditiile in care cresterea economica va fi limitata pe termen lung
de sporul demografic negativ si imbatranirea populatiei. Sprijinul statului
pentru tinerii care doresc sa se angajeze in sectorul public si rezolvarea
inechitatilor salariale sunt doua din prioritatile reformei in domeniul muncii.
Procesul de perfectionare continua (procentul din populatia cu varste
cuprinse intre 25-64 ani care participa la cursuri de pregatire si
perfectionare) este de sapte ori mai redus in Roméania fata de tarile UE27,
cu influente negative asupra productivitatii muncii.

Rata somajului inregistrat a crescut in ultimul trimestru al anului precedent,
pe masura ce efectele crizei financiare internationale au devenit din ce in ce
mai vizibile in economia romaneasca (de la 3,9% in septembrie la 4,4% in
decembrie). Trendul crescator va continua Tnh acest an, iar rata somajului
inregistrat ar putea depasi 6% la finele anului 2009, industria auto,
metalurgia si industria textila fiind cele mai afectate domenii.

Fondurile europene — O ratd inaltd de absorbtie este criticd in 2009 pentru asigurarea in
absorbtia raméane continuare a fluxurilor de fonduri europene in urmatorii ani, mai ales acum
principala provocare cand resursele externe disponibile pe piata internationala sunt limitate.

Aceasta ar trebui sa fie prioritatea numarul unu a guvernului in anul 2009 si
in anii urmatori.
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in primul an de aderare la Uniunea Europeana, Romania s-a confruntat cu
intarzieri importante in elaborarea programelor operationale care au primit
aprobarea Comisiei Europene abia in a doua jumatate a anului 2007 si de
aceea Romania a ramas contributor net la Bugetul UE. Anul 2008 a adus,
de asemenea rezultate nesatisfacatoare in atragerea fondurilor europene
(structurale si pentru agricultura) cu doar 268 milioane euro platite din
totalul de 2,2 miliarde euro contractate (12,2%). In afar& de fondurile
structurale, Romania a reusit sa atraga alte 800 milioane euro din fondurile
de pre-aderare (ISPA, SAPARD si Phare). Astfel suma totala atrasa anul
trecut s-a ridicat la 1,1 miliarde euro. Chiar si in aceste conditii, Romania a
ramas cu un deficit agregat de 1,3 miliarde euro dupa doi ani de la aderare.

in prezent, unul din obstacolele majore in calea cresterii absorbtiei fondurile
de la Uniune o reprezinta capacitatea redusa de evaluare a proiectelor,
proces ingreunat si mai mult de procedurile complicate din acest domeniu.
Circa 1.500 de proiecte (din totalul proiectelor operationale) au fost
aprobate si mai putin de 200 de proiecte (in afara celor contractate in cadrul
Programului National pentru Dezvoltare Rurala unde nu exista date
disponibile referitoare la proiectele contractate) au fost angajate in 2008
dintr-un total de peste 9.000 inaintate.

Romania trebuie sa adopte imediat masuri pentru rezolvarea acestor
probleme, avand in vedere ca 2009 va aduce cu sigurantd noi provocari,
cea mai importanta fiind reducerea drastica a finantarii externe, aceasta cu
atat mai mult cu cat Romania s-a bazat intr-o foarte mare masura pe aceste
resurse in ultimii ani. De aceea, cregterea capacitatii autoritatilor publice de
comunicare cu sectorul privat, precum si eficientizarea procesului
decizional, ar trebui sa reprezinte prioritatile guvernului in aceasta materie
pentru asigurarea unei rate inalte de absorbtie a fondurilor comunitare si
oferirea unui suport solid pentru cresterea economica.
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Indicatori macroeconomici

2004 2005 2006 2007 2008e 2009f 2010f

Economia reala

PIB real Y%, yly 8,5 42 7.9 6,2 7.6 1,2 3,0
PIB nominal mid. RON 247 289 345 413 509 557 614
PIB pe cap de locuitor EUR 2,818 3,690 4,533 5,734 6,449 6,062 7,040
Consumul privat %, yly 12,9 94 114 10,2 8,5 2,1 3,7
Formarea de capital fix Y%, yly 11,1 12,7 19,3 28,9 19,2 2,4 4,5
Productia industriala %, Yy 5,3 2,0 7,1 5,4 2,9 -2,0 1,0
Vanzari retail Y%, yly 128 175 13,5 178 14,0 2,0 3,8
Balanta de plati

Importuri (crestere nominala) Y%, yly 23,4 23,9 25,1 26,0 10,8 -28,0 7,0
Exporturi crestere (nominala) %, yly 21,3 175 16,2 143 13,9 -21,0 7,0
Deficit comercial % in PIB -8,7 -9,8 -120 -144 -13,6 -8,6 -8,0
Deficit de cont curent % in PIB -8,4 -8,7 -10,4 -13,5 -13,2 -9,4 -8,0
Investitii straine directe (fluxuri) % in PIB 8,5 6,5 9,3 5,8 6,5 3,9 3,7
Preturi

Rata inflatiei Y%, yly 9,3 8,6 49 6,6 6,3 54 4.4
Indicele preturilor productiei industriale %, Yy 16,3 96 116 105 9,8 9,5 7,5
Piata muncii

Rata somajului inregistrat % 6,3 5,9 5,2 41 44 6,2 5,6
Salariul brut real Y%, yly 10,5 90 114 17,0 15,8 0,2 2,3
Bugetul de stat

Deficitul bugetar % in PIB -1,1 -0,8 -1,6 -2,3 -4,8 -4,6 -3,3
Datoria publica % in PIB 229 193 18,2 20,2 16,4 150 13,7
Dobanzi

Dobanda de politica monetara Dec 17,0 75 8,75 7,5 10,25 85 7,25
3M ROBOR medie 20,7 9,8 8,8 7.8 13,0 11,3 8,7
Cursul de schimb

EUR/RON medie 405 3,62 352 3,33 3,68 43 4,1
USD/RON medie 291 3,11 281 244 2,45 3,0 3,3
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