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Romania: Sinteze macroeconomice trimestriale

Sumar:

* Ritmul scaderii economice s-a incetinit in al lll-lea trimestru din 2009;
Romania ar putea iesi din recesiune in trimestrul al IV-lea din 2009 sau in
trimestrul | din 2010 (fata de trimestrul anterior) daca se mentine trendul
favorabil in Zona Euro; exporturile nete au continuat sa aiba o contributie
pozitiva la formarea PIB in trimestrul al lll-lea din acest an

= Desi inca in zona negativa, industria si-a imbunétatit performanta in
trimestrul al lll-lea; cererea externa a reprezentat un factor de revenire
pentru industrie, in timp ce componenta interna a ramas la un nivel scazut

= Agricultura a fost o surpriza foarte placuta in trimestrul al lll-lea avand o
contributie pozitiva semnificativa la formarea PIB (1 pp); spre deosebire de
anul anterior, cand productia agricola a fost afectata in ultima parte a verii
si in perioada de toamna de conditiile meteo nefavorabile, de aceasta data
vremea a fost buna, iar productia de porumb a crescut cu aproape 10%

= Sectoarele rezidential si comercial din constructii si-au amplificat
scaderea; evolutia lucrarilor de infrastructura s-a mai imbunétatit, ritmul de
scadere la nivel anual diminuandu-se in trimestrul al lll-lea comparativ cu
trimestrul anterior

= Presiunile pe piata muncii au continuat sa creasca; somajul a crescut
constant in ultimul an, in special in sectorul privat unde mai multe industrii
au trebuit sa faca fata unor provocari importante generate de scaderea
cererii externe, dar mai ales a celei interne

= Dezechilibrul extern a continuat sa se ajusteze; deficitul comercial s-a
corectat in trimestrul al lll-lea fata de cel anterior, in timp ce ajustarea cea
mai mare s-a produs tot in segmentul masinilor si echipamentelor de
transport

= Procesul de dezinflatie a castigat teren in perioada iulie-septembrie 2009, in
conditiile unor semnale divergente din piata; sunt sanse mari totusi ca
inflatia in decembrie 2009 sa se gaseasca in afara zonei superioare a
intervalului tintit

= Consolidarea fiscala va tine capul de afis in anii urmatori; dupa o politica
fiscala puternic pro-ciclica in ultimii ani, care a alimentat o serie de
dezechilibre la nivel macroeconomic, Roménia trebuie sa treaca printr-un
proces dureros, dar necesar, de consolidare fiscala in anii care vor urma
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Ritmul contractiei
economice s-a
incetinit in
trimestrul al Ill-
lea; agricultura a
fost o surpriza
pozitiva

Dupa o evolutie economica peste asteptari in trimestrul al lll-lea din
2009 (-7,1% an/an si -0,6% trim/trim fata de o scadere anticipata de
piata de -9% an/an), perspectiva pentru urmatoarele trimestre a devenit
mai incurajatoare. Romania ar putea iesi din recesiune in trimestrul al
IV-lea din 2009 sau trimestrul | din 2010 (variatie fata de trimestrul
anterior), in conditiile in care influenta pozitiva a Zonei Euro se va
mentine.

Exportul net avut o contributie pozitiva la formarea PIB, in timp ce
exporturile au crescut chiar din punct de vedere al volumului
concomitent cu scaderea importurilor la nivel anual. Comenzile externe
au continuat sa creasca, in special cele din Germania si Franta, tari
care impreuna genereaza aproximativ 48% din PIB-ul Zonei Euro.
Acestea au reprezentat un sprijin important in ceea ce priveste tendinta
de revenire a industriei roméanesti in trimestrul al lll-lea, in special a
exporturilor.

PIB - cresteri comparative (trim./trim s.a)
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Dupa ce au fost o frana importanta in primul trimestru din 2009, variatia
stocurilor a avut o contributie pozitiva in trimestrele al ll-lea si al lll-lea.
Cererea interna a continuat sa afecteze evolutia PIB, in conditiile in
care companiile si-au diminuat investitiile, fapt ce ar putea afecta
cresterea economica potentiala cu 1-2 pp in anii urmatori.

Contributii la formarea PIB — utilizare (trim./trim.)
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Sursa: INS, BCR Cercetare

Consumul populatiei s-a situat in continuare in teritoriu negativ ca
urmare a deteriorarii conditiilor de pe piata muncii — cregterea salariilor
s-a incetinit, numarul somerilor a crescut, iar incertitudinile legate de
posibila implementare a unor reforme dure cerute de Fondul Monetar
International si Uniunea Europeana in 2010 au influentat negativ
comportamentul consumatorilor. Toate acestea au generat o cerere
redusa de credite de consum.
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Consumul guvernamental s-a micsorat in trimestrul al lll-lea in urma
reducerii unor costuri in sectorul public menite a contracara cresterea
rapida a deficitului bugetar. Evolutia ih 2010 va depinde intr-o foarte
mare masura de forta cu care pietele majore, in special Zona Euro, Tsi
vor reveni. In acelasi timp, un program ambitios de consolidare fiscala
in 2010 ar putea duce la o incetinire a cresterii economice pe termen
scurt, dar ar genera pe termen lung beneficii importante din punct de
vedere al refacerii credibilitatii externe cu privire la capacitatea de
implementare a unor politici fiscale sanatoase.

Din punct de vedere al resurselor de formare a PIB, agricultura s-a
alaturat industriei in zona pozitiva in trimestrul al lll-lea (trim./trim.), in
timp ce comertul si serviciile, dar si constructiile si impozitele pe produs
au ramas negative. Agricultura a crescut in termeni reali cu un
surprinzator 15% fata de trimestrul anterior, generand o contributie
pozitiva de 1pp la formarea PIB.

Contributii la formarea PIB — resurse (trim./trim)
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Sursa: INS, BCR Cercetare

Spre deosebire de anul anterior, cand productia agricola a fost afectata
in ultima parte a verii si in perioada de toamna de conditiile meteo
nefavorabile, de aceasta data vremea a fost buna, iar productia de
porumb a crescut cu aproape 10%. Desi zonele cultivate in anul 2009
au fost mai mici decat cu un an in urma, randamentele au fost in
crestere, iar acest lucru s-a datorat in mare masura chiar conditiilor
meteo favorabile.

Productia agricola in Roménia raméane totugi mult sub potential —
randamentele la hectar in sectorul cerealelor spre exemplu sunt in
medie la un nivel de 50% fata de Zona Euro — iar productivitatea muncii
nu s-a imbunatatit vizibil in ultimii ani. In ciuda recunoasterii largi a
oportunitatilor care exista in agriculturd — dimensiunea generoasa a
suprafetei arabile, calitatea solului, pretul atractiv al terenului —
investitorii straini au manifestat un interes destul de redus pentru acest
domeniu care are un potential de sustinere a unei populatii de 80-100
milioane locuitori. Marjele de profit mai scazute comparativ cu alte
domenii, precum si nivelul ridicat de fragmentare a proprietatii in zona
rurala reprezinta unele din principalele motive care au dus la un
comportament retinut al investitorilor straini faté de investitiile in acest
domeniu.

Desi exista o intarziere cvasi acceptata de 2-3 ani in ceea ce priveste
atragerea de fonduri europene, totusi progresul inregistrat de Roméania
in aceasta materie este prea mic, iar standardele de raportare a
stadiului atragerii fondurilor in agricultura lasa mult de dorit. Conform
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unui comunicat dat de Agentia de Plati pentru Dezvoltare Rurala si
Pescuit, mai putin de 4% din fondurile europene alocate acestui sector
fusesera atrase péana la finele lunii iunie 2009 (cca. 70 milioane euro).

Industria a Indicatorul de sentiment din industrie in Zona Euro s-a imbunatatit
continuat sa-si intr-un mod mai vizibil decéat cel din Romania in perioada iulie-
revinain septembrie 2009, ceea ce a contribuit la revenirea in termeni anuali a
trimestrul al lll-lea  industriei romanesti. Cererea externa a fost prin urmare un factor de
2009 sustinere pentru industrie, In timp ce contrapartida interna a ramas la

un nivel scazut. Desi este destul de greu de imaginat o revenire totala
a industriei fara suportul cererii interne, trendul favorabil din Zona Euro
reprezinta o gura de aer binevenita cu un impact pozitiv asupra
mediului macroeconomic la nivel local.

Evolutia industriei — variatie anuala
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Sursa: Eurostat

Cu toate ca este greu de vorbit despre o performanta buna a industriei
in conditiile actuale, unele sectoare industriale si-au temperat scaderile
mai rapid decét altele in trimestrul al Ill-lea din acest an (ex. industria
produselor chimice, metalurgica si cea a constructiilor metalice). Avand
una din cele mai mari ponderi in total industrie (aprox. 9%), metalurgia
s-a situat totusi la un nivel foarte scazut in trimestrul al lll-lea (-34% in
medie fata de anul anterior), iar imbunatatirile ulterioare in special in
aceasta industrie vor depinde in mare masura de evolutia cererii

externe.
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Sursa: INS, BCR Cercetare

Industria tutunului a fost singura care a iesit din faza de contractie in
trimestrul al lll-lea crescand in medie cu 11% (de la -10% in trimestrul

al ll-lea). Impactul acestei industrii este totusi limitat avand in vedere
ponderea redusa a acesteia de circa 1%.

Au existat insa si cateva industrii care s-au mentinut ih zona pozitiva,
acestea fiind echipamentele electrice, autovehiculele de transport
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rutier, produsele din lemn (cu exceptia mobilei), industria alimentara
precum si tiparirea si reproducerea pe suporturi a inregistrarilor si
sectorul energiei. Cresterea agregata a acestor industrii in trimestrul al
lll-lea din acest an a fost de circa 11% si se poate spune ca impactul
asupra productiei industriale a fost semnificativ aceasta continuand sa
se apropie de nivelul ,zero” la nivel anual. Totusi, industria
autovehiculelor de transport rutier si-a incetinit ritmul de crestere fata
de trimestrul al ll-lea si acest fapt poate fi atribuit intr-o mare masura
activitatii mai reduse in perioada de vara.

TOP 5 industrii din punct de vedere al cresterii — variatie anuala
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Sursa: INS, BCR Cercetare

Desi atinsese punctul minim al scaderii in trimestrul al ll-lea, industriile
textila, a imbracamintei si cea a produselor din piele s-au situat intr-o
zona a contractiei de sub 20% la nivel anual in perioada iulie-
septembrie 2009. Practic, acestea s-au situat pe un trend descrescator
in ultimii ani ca urmare a competitiei puternice venite din Est si se pare
ca procesul de revenire va fi lent, aceasta in conditile in care
perspectiva pe termen mediu nu este una optimista. Cererea locala nu
a fost pdna acum de mare ajutor pentru aceste industrii care, teoretic,
si-ar putea reorienta productia mult mai lesne spre piata interna.

O situatie destul de interesanta este cea a unor care industrii au
inregistrat o crestere semnificativa a exporturilor fatd de anul anterior,
insa si-au mentinut declinul. Industria altor mijloace de transport, a
produselor farmaceutice sau cea a calculatoarelor si produselor
electronice si optice sunt exempile tipice de sectoare in care cresterea
cererii externe nu a putut compensa contractia celei interne.

TOP 5 industrii cu scaderile cele mai mari — variatie anuala
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Sursa: INS, BCR Cercetare

Managerii romani raman totusi foarte precauti in ceea ce priveste
evolutia pietei n ultimul trimestru din acest an, indicand in anchetele de
sentiment o scadere moderata a industriei prelucratoare in ultima parte
a lui 2009, concomitent cu cresterea somajului. Principalele ramuri care
vor cunoaste scaderi mai importante in ultimul trimestru din an vor fi:
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metalurgia, fabricarea produselor de cocserie si a produselor obtinute
din prelucrarea titeiului, prelucrarea lemnului, fabricarea produselor in

lemn.
Constructiile in Segmentul rezidential si cel comercial si-au adancit scaderile in
trimestrul 111 2009  trimestrul 11l 2009. In acelasi timp, evolutia infrastructurii s-a imbunatatit
— evolutii mixte usor fata de trimestrul precedent in conditiile in care guvernul a

incercat sa sustina cat mai mult, in ciuda conditiilor adverse, proiectele
majore de constructie a autostrazilor.

Constructii — evolutie anuala
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Sursa: INSSE, BCR Cercetare

Reducerea finantarilor externe, mentinerea cererii la un nivel scazut, un
factor des amintit in cadrul sondajelor lunare de conjunctura in randul
managerilor, precum si performanta sub asteptari a creditarii vor oferi
un sprijin destul de firav constructiilor rezidentiale pe termen scurt.
Dincolo de aceasta, cresterea in continuare a somajului sau reducerile
echivalente de cheltuieli salariale din sectorul bugetar sunt elemente

care pot mentine o presiune destul de ridicata asupra constructiilor in
urmatoarele luni.

Indicatorul de confidenta in constructii
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Sursa: Comisia Europeana, BCR Cercetare

Datorita conditiilor adverse din piata programul Prima Casa initiat de
guvern si sprijinit pe deplin de banci a avut pana in prezent efecte
limitate la nivelul ,constructiilor noi”. Companiile din domeniu au citat in
mod repetat cresterea stocurilor in perioada iulie — septembrie datorita
cererii scazute. Este putin probabil ca ultimul trimestru sa aduca
schimbari pozitive majore datorita profilului sezonier al acestei activitati.
Managerii din domeniu anticipeaza in aceste conditii reduceri atat ale
portofoliului de comenzi noi, cat si ale numarului de salariati, in timp ce
preturile ar putea sa raméana constante in ultimul trimestru al acestui

an.

Comertul retail —s-a  Dupa o scadere mult mai accentuata decét in Zona Euro, vanzarile
atins oare nivelul retail par sa se fi stabilizat in al treilea trimestru din acest an ca urmare
minim in 2009 ? a unor evolutii lunare mai bune pe segmentul produselor nealimentare
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Piata muncii
afectata de
recesiune

si a unui efect de baza destul de puternic. Scaderea preturilor
produselor alimentare din timpul verii a contracarat o diminuare mai
accentuata a vanzarilor retail.

Numarul unitatilor de autovehicule vandute s-a redus in trimestrul al Il
lea din 2009 cu aproximativ 24% fata de trimestrul anterior. Programul
guvernamental de stimulare a innoirii parcului auto a avut efecte
limitate ca urmare a debutului tarziu (martie 2009) si a segmentului
restrans de clienti caruia i s-a adresat (numai persoane fizice). Pe
langa aceste elemente, promotiile au inceput sa se diminueze in
momentul reducerii stocurilor de autovehicule.

Comertul retail — evolutie anuala
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Sursa: INSSE, BCR Cercetare

Perspectivele comertului retail si ale serviciilor prestate gospodariilor
populatiei rdman in continuare pesimiste pentru trimestrul 1V 2009
conform sondajelor de conjunctura. Ar putea urma o scadere moderata
a activitatii, in timp ce numarul angajatilor s-ar putea mentine pe un
trend descendent. Pe de alta parte, preturile pot creste ugor in ultima
parte a anului 2009.

De la debutul crizei, rata somajului a crescut constant, indeosebi in
sectorul privat in care numeroase sectoare de activitate au trebuit sa
faca fata unor provocari majore determinate de contractia cererii atat a
celei interne, cat si a celei externe. Desi rata somajului a crescut mai
rapid in Romania fata de tarile UE, aceasta a ramas totusi la un nivel
mult inferior (in jur de 6,9% la finele lunii septembrie — metodologia
ILO) fatd de media Uniunii Europene.

Rata somaijului in regiunea Europei centrale si de est
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Sursa: Eurostat, BCR Cercetare

Criza internationala a afectat puternic piata muncii, in timp ce accesul
la finantare a devenit mai dificil pentru companiile romanesti. Potrivit
unui raport Coface, numarul companiilor care au falimentat a crescut
cu aproximativ 40% in primele sase luni din 2009, la circa 10.400 firme
(fatéd de 7.400 companii in aceeasi perioada din 2008).

Véanzarile retail, cu ridicata si constructiile detin peste 50% din totalul
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companiilor care au dat faliment. Cei mai afectati au fost micii
comercianti, in conditiile unei concurente acerbe venite din partea
hipermarketurilor care s-au mentinut in topul preferintelor clientilor. Tn
orice caz, nu trebuie exclusa a posibila reorientare a clientilor catre
magazinele mici, aflate in apropierea domiciliului, si un volum mai
redus al cumparaturilor, avand in vedere perspectivele incerte ale
veniturilor, in conditiile unei rate a somajului in cregtere.
Numar de falimente in primele 6 luni — top 10 industrii
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Sursa: Coface Romania

Multe din cazurile de faliment provin din crestere arieratelor, in timp ce
datoriile restante au fost extinse de la 90 de zile la 120 de zile sau mai
chiar mai mult. Managerii companiilor au invocat deseori blocajul
financiar ca principal factor pentru aceasta situatie, in special in
industrie. Criza a afecta in mod diferit sectorul privat fata de cel public.
Ajustarea sectorului privat a avut ca rezultat cresterea numarului
somerilor, in timp ce sectorul public are in continuare nevoie de
reforme, fiind impovarat de cheltuieli salariale ridicate.

Numarul de someri: sectorul privat versus public - %
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Sursa: Coface Romania

Viitorul guvern va avea o sarcina dificila, aceea de reducere drastica a
cheltuielilor cu salariile in sectorul public — in special in administratia
centrala si locala — iar pentru acest lucru va fi nevoie de o vointa
politica puternica si de un proces eficient de negociere cu sindicatele.
Pana in prezent, Roménia nu si-a indeplinit obligatiile asumate in ceea
ce priveste reformele din sectorul public, iar FMI si Comisia Europeana
au intrerupt finantarea pana la rezolvarea disputelor politice.

Corectia din sectorul privat a fost mult mai rapida si vizibila gi a condus
la ritmuri mai ridicate de crestere a productivitatii muncii fata de
cresterea reala a salariului in ultimele sase luni. Numarul total de
someri a ajuns la 683 mii persoane la finele lunii noiembrie 2009
potrivit datelor Agentiei Nationale de Ocupare a Fortei de Munca
(ANOFM), fata de 403 mii persoane ih decembrie 2008.
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Cresterea reala a salariilor in industrie vs productivitatea muncii - %
20 7 o, Adjustare -

vizibila \

154

10 4

i
0 T T T T T T —v —+
~ 4

~ N~ N~ © [0} [e0] [} [} -~

5 70 o o OI o o OI OI o

- c > o} c > o > a

® © [0} © © [o) [ fo)

10 e = ] - = (] > (]

e Salarii == Productivitate

Sursa: INSSE, BCR Cercetare

Perspectiva somajului raméane negativa in 2010, cu atat mai mult cu
cat, conform Acordului cu FMI, reducerile totale de costuri salariale in

2010 ar trebui sa corespunda unui echivalent al disponibilizarilor de
circa 130-150 mii persoane.

Evolutia salariilor: sectorul privat vs public - %
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Sursa: INSSE, BCR Cercetare

Somajul in Roméania nu va atinge probabil Th 2010 nivelul inregistrat in
alte state europene si aceasta datorita specificului ,labour intensive”
mai pronuntat al economiei, dar sunt sanse destul de mari ca rata

anuala a somajului ajustata sezonier sa depaseasca 8.5% (potrivit
metodologiei ILO).

Dezechilibrul Deficitul de cont curent gi-a continuat corectia in trimestrul al Ill-lea

extern — corectie ~ comparativ cu cel precedent la fel ca si investitiile straine directe.

rapida si agresiva Contractia trimestriala a deficitului de cont curent a fost mai rapida
decét cea a investitiilor straine directe, iar acest lucru a condus la
imbunatatirea gradului de acoperire care a fost de peste 100% in
primele noua luni si de aproape 78% la nivel anualizat in septembrie.

Deficitul comercial, pe componente (cumulat 12 luni)
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Deficitul comercial a continuat sa se reduca in trimestrul al Ill-lea
comparativ cu perioada anterioara, maginile si echipamentele de
transport inregistrand din nou cea mai semnificativa corectie. Scaderea
totala pe ultimele 12 luni a masginilor si echipamentelor de transport a
fost de 7,2 miliarde euro, in timp ce sectorul alimente si bauturi a
inregistrat o diminuare cu doar 0,4 miliarde euro. Contractia sectorului
alimente si bauturi a fost mai temperata, ceea ce confirma faptul ca, in
perioade de criza, consumul se orienteaza catre produsele de baza.
Acest lucru este de asemenea reflectat de contractia mai mica a
vanzarilor retail de produse alimentare.

In general, deficitul de cont curent nu ar trebui sa ridice probleme in
2010, cel putin intr-un scenariu de revenire economica lenta. Nivelul
acestuia in PIB ar putea ramane si in anul urmator in intervalul 4-5%,
iar deficitul comercial nu ar trebui sa exercite presiuni semnificative.
Balanta veniturilor ar trebui, de asemenea, sa nu adanceasca prea
mult deficitul de cont curent, avand in vedere marjele de profit reduse
raportate in acest an, in timp ce transferurile curente — reprezentate in
principal de remiterile romanilor care lucreaza peste hotare — este
posibil sa se mentina la acelasi nivel cu cel inregistrat in 2009.

Contul curent vs investitii straine directe (cumulat 12 luni)
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Sursa: BNR, BCR Cercetare

Rata de acoperire a deficitului de cont curent cu investitii straine directe
se va mentine la un nivel Tnalt (75-80%), in timp ce investitorii straini ar
putea deveni mai activi decat in 2009. Consolidarea bazei de capital
strain ar trebui sa continue, daca situatia economica pe pietele majore
se va imbunatati. Presiunile asupra datoriei externe si asupra cursului
de schimb ar trebui sa ramana scazute din acest punct de vedere.

Leul a revenit la Dupa o perioada de relativa acalmie pe parcursul trimestrului al lll-lea,
volatilitati inalte la  leul s-a depreciat brusc dupa declangarea crizei politice la inceputul
inceputul lunii lunii octombrie.
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Procesul
dezinflationist a
continuat in trim.
al lll-lea din 2009
in conditiile unor
semnale
divergente din
piata

Rata inflatiei in
decembrie 2009
s-ar putea situa in
afara zonei
superioare a
intervalului tintit

Ne mentinem o abordare rezervata asupra evolutiei leului avand Tn
vedere ca moneda nationala este inca puternic dependenta de reactiile
emotionale ale investitorilor. Regimul de flotare controlata s-a dovedit
salvator in aceste vremuri tulburi, cu atat mai mult cu cat exista un
efect puternic de transmitere a cursului de schimb in inflatie.

Amanarea celei de-a treia transe de la FMI pana la formarea unui nou
guvern si adoptarea bugetului pe 2010 nu vor fi stimulative pentru
recastigarea increderii investitorilor pe termen scurt. Dupa deprecierea
pana la nivelul de 4,3, leul s-a intors mai recent la niveluri de 4,24-4,26,
indicand un posibil final al crizei politice. Un curs de schimb de 4,1-4,3
mentine exporturile la un nivel mai competitiv iar acest lucru ar putea fi
benefic si pentru economie, in conditiile in care cererea interna este
scazuta.

Rata inflatiei s-a redus la 4,9% la finele lunii septembrie comparativ cu
aceeasi perioada din anul precedent pe seama trendului favorabil al
pretului produselor alimentare si la 4,3% in octombrie. Preturile
produselor din tutun — pe fondul majorarii accizelor pentru a doua oara
— precum si tarifele la telefonie si carburanti au fost principalii factori de
crestere a inflatiei in perioada iulie-septembrie. In ciuda contractiei
cererii, serviciile si produsele nealimentare au prezentat o rezistenta
semnificativa la scadere, iar acest lucru a fost determinat, in principal,
de rigiditatile pietei in stabilirea preturilor.

Rata inflatiei
807 % —IPC
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Sursa: BNR, BCR Cercetare
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Octombrie a fost marcat de deprecierea leului pe fondul crizei politice
iar acest lucru a avut un impact important asupra cregterii inflatiei
lunare la peste 0,4%. Pe fondul unui efect de baza puternic, inflatia
anuala s-a situat totusi la 4,3% in octombrie.

Este important s& mentionam de asemenea ca pretul produselor
alimentare — in special cel al legumelor — au inceput sa exercite
presiuni ascendente asupra inflatiei incepand cu luna h octombrie,
dupa cinci luni consecutive de deflatie. Aceasta evolutie s-ar putea
mentine in urmatoarele luni pe masura ce oferta interna de astfel de
produse se diminueaza semnificativ.

Desi rata inflatiei a intrat in intervalul-tintit in octombrie, exista destule
sanse ca nivelul acesteia sa revina la peste 4,5% la finele anului 2009
cu atat mai mult cu cat producatorii locali de tigari au anuntat majorari
de preturi in avans in noiembrie si decembrie Th contul anului 2010.
Practic, tinta de inflatie ar fi putut fi atinsa, daca majorarea pretului
produselor din tutun ar fi fost mai temperata. O crestere anuala totusi
de peste 39% estimata la nivelul intregului an 2009 este prea mult,
avand in vedere ponderea destul de mare a acestei categorii de
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Rigiditatea pietei
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Sursa: BNR, BCR Cercetare

Desi impactul cresterii accizelor in 2010, care include si deprecierea
cursului de referinta pentru calculul acestora cu aproximativ 14%, nu
trebuie minimalizat, este posibil ca inflatia medie sa ramana pe un
trend descendent. In conditiile in care taxa pe valoarea adaugata nu va
fi majorata, sansele intrarii in intervalul tinta a inflatiei sunt destul de
mari.

Incertitudinile ramén insa ridicate, existand multi factori, atat interni cat
si externi, care pot influenta scenariul de baza si care sunt dificil de
estimat chiar si intr-o perioada normala. Este important de retinut ca
cel mai bun remediu impotriva unui mediu inflationist este cresterea
eficientei care sa transforme castigurile de productivitate intr-o oferta
competitiva capabild sa previna dezechilibrele externe. Altfel am putea
incheia afirmand: ,Investiti in inflatie. Este singurul lucru care creste”.

Principalele riscuri asociate scenariului nostru de baza sunt:
volatilitatea crescuta a cursului de schimb, instabilitatea politica si
neindeplinirea cerintelor agreate cu FMI, evolutia mai putin favorabila a
pietelor internationale (inclusiv pretul petrolului), decalajul cronic dintre
cerere si oferta n special in agricultura si anumite politici de investitie
ale unor companii de utilitati publice detinute de investitori straini —
transferul rapid al investitiilor in tarife (in special in domeniul distributiei
de gaze naturale).

Ne mentinem opinia potrivita careia este mult mai important ca inflatia
sa ramana in intervalul tintit o perioada cat mai lunga decét sa atinga
tinta ocazional si pentru scurt timp. De altfel, dezinflatia sau chiar
deflatia in perioade de recesiune sunt des intalnite in multe tari si nu
reprezinta o realizare foarte mare.

Este deja cunoscut faptul ca unele preturi se ajusteaza mai greu, iar
acest lucru genereaza de cele mai multe ori o precautie ridicata atunci
cand vine vorba de posibilitatea unui ritm de incetinire mai accelerata a
inflatiei.

In multe cazuri, presiunile salariale sunt principala cauzé care
genereaza lipsa de flexibilitate a preturilor, un exemplu in acest sens
fiind transportul urban, unde tendintele vorbesc de la sine. Pe de alta
parte, lipsa unui calendar clar al liberalizarii preturilor administrate, in
special in energie, sau a altor cresteri de taxe, in special accizele al
caror nivel trebuie aliniat cu cel din Uniunea Europeana, creeaza
suspiciuni si, cel mai adesea, mentin anticipatiile inflationiste la un
nivel ridicat.
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Rata inflatiei, pe principalele categorii
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Sursa: BNR, BCR Cercetare

Diferentialul dintre inflatia CORE si inflatia de baz& este mare, iar acest
lucru arata in general ca presiunile inflationiste sunt ridicate, chiar gi in
conditiile actuale. Pretul produselor volatile au contribuit decisiv la
consolidarea trendului dezinflationist, in special in trimestrul al lll-lea,
pe fondul evolutiei pozitive a preturilor produselor alimentare, dar, agsa
cum am mentionat mai sus, acest lucru s-ar putea sa nu mai fie valabil
in ultima parte a acestui an.

Politica monetara Banca centrala a continuat sa relaxeze politica monetara in trimestrul

- relaxarea 11 2009 prin reducerea dobanzii de politicd monetara la 8% de la 9,5%
viitoare depinde la finele lunii iunie. In acelasi timp, nivelul rezervelor minime obligatorii
de reforma in atat pentru pasivele in lei, cat si in valuta au fost reduse la 15% si
sectorul public respectiv. 25%. Ajustarea politici monetare a urmat trendul ratei

inflatiei, dar a tinut cont de asemenea de necesitatea de reducere a
efectelor crizei asupra economiei in conditiile incetinirii accentuate a
activitatii de creditare.

Dobanzile pe termen scurt s-au redus in trimestrul al lll-lea comparativ
cu perioada anterioara, iar obiectivul bancii centrale de a aduce nivelul
acestora cat mai aproape de rata dobanzii de politica monetara a fost
atins in mare parte, daca analizam evolutia din trimestrele anterioare.
Diferentialul dintre dobénzile pe termen scurt si rata dobéanzii de politica
monetara s-a redus semnificativ in trimestrul al 1ll-lea din 2009.

Dobéanzile medii si diferentialul de dobanda
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Sursa: BNR, BCR Cercetare

Banca centrala a fost destul de activa in trimestrul al treilea si a injectat
28,7 miliarde lei prin intermediul operatiunilor repo cu maturitati de
pana la 1 luna la o rata a dobanzii de 8,5-9%, iar acest lucru a sustinut
trendul descrescator al dobanzilor. Putem spune ca trimestrul al lll-lea
a fost unul fructuos, Roméania primind prima transa de la Comisia
Europeana in iulie (1,5 miliarde euro) si a doua transa de la FMI la
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finele lunii septembrie (1,9 miliarde euro,) in timp ce moneda nationala
a fost stabila.

Relaxarea politicii monetare in perioada iulie-septembrie a avut de
asemenea in intentie sa ajute Ministerul Finantelor sa-si finanteze
deficitul bugetar la dobanzi mai rezonabile intr-un an de recesiune in
care veniturile bugetare au scazut rapid. Resursele de finantare
suplimentare au venit sub forma instrumentelor speciale cum ar fi club
loan-ul din iulie si emisiunea de obligatiuni de stat din august in
conditiile reducerii nivelului rezervelor minime obligatorii pentru
pasivele in valuta. Acestea au insumat impreuna peste 1,6 miliarde
euro.

Curba randamentelor — piata secundara
1517 %
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Sursa: BNR, BCR Cercetare

Randamentele pe piata primara au continuat sa scada, dar au ramas in
preajma nivelului de 10% pentru toate maturitatile, in timp ce pe piata
secundara nivelul acestora a fost mai aproape de 11%.

Romaénia are Situatia nu s-ar fi inrautatit atdt de mult la inceputul trimestrului al

nevoie de IV-lea daca cel putin cerintele din acordul cu FMI ar fi fost indeplinite.

stabilitate politicd Intarzierile semnificative in reducerea cheltuielilor publice — in principal
adoptarea legii salarizarii unice si reducerea pensiilor catorva categorii
sociale privilegiate — precum si esuarea adoptarii bugetului pe 2010 au
dus la amanarea transelor FMI si ale UE — cea de-a treia transa de la
FMI in valoare de 1,5 miliarde euro si cea de-a doua transa de la
Uniunea Europeana in valoare de 1 miliard euro. In plus, un guvern
interimar cu puteri limitate a fost considerat un partener nepotrivit de
catre FMI.

Pe fondul instabilitatii politice, cursul de schimb a fost primul care a
reactionat, depreciindu-se cu peste 2% la putin timp dupa izbucnirea
crizei, depasind chiar nivelul de 4.3. Banca centrala a recurs la regimul
de flotare controlata prevenind deprecierea in continuare a leului.
Dobanzile pe termen scurt au inceput sa creasca, iar banca centrala a
decis sa pastreze neschimbat nivelul dobanzii de politica monetara la
8% la inceputul lunii noiembrie. Randamentele titlurilor de stat au
crescut atat pe piata primara cat si pe piata secundara, reflectand
increderea scazuta a investitorilor.

Desi sedinta Consiliului de Administratie al BNR din 4 noiembrie a.c. ar
fi trebuit sa fie ultima din acest an, necesitatea crescuta de finantare a
deficitului bugetar in conditiile amanarii trangelor de la FMI si UE dar si
a majorarii dobanzilor, a impus o noua reducere a rezervelor minime
obligatorii. Astfel, la data de 16 noiembrie, banca centrala a decis
reducerea rezervelor minime obligatorii la pasivele in valuta in asa fel
incat Ministerul Finantelor sa se poata imprumuta direct in euro de pe
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piata interna. Resursa eliberata in urma acestei operatiuni a fost
estimata la aproximativ 1,3 miliarde euro si a permis Ministerului de
Finante sa emita titluri de stat denominate in valuta pe piata locala in
suma totala de 1,4 miliarde euro.

Consolidarea Dupa aplicare unei politici fiscale pro-ciclice in ultimii ani care a
fiscala, capul de alimentat dezechilibrele macroeconomice, Romania ar trebui sa

afis in anii urmeze un program de consolidare fiscala in anii urmatori. O structura
urmatori necorespunzatoare a cheltuielilor publice (cu o pondere ridicata a

cheltuielilor curente si una scazuta a cheltuieli de capital), un deficit
bugetar ridicat (de peste doua ori mai mare fata de criteriile de la
Maastricht) si dificultati serioase in finantarea deficitului bugetar din
surse interne in lipsa unui suport financiar international (FMI, Comisia
Europeana, Banca Mondiala) sunt principalele provocari pentru
Ministerul de Finante.

Deficitul bugetar consolidat (% din PIB)
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Sursa: Ministerul Finantelor, BCR Cercetare

Efectul unei consolidari fiscale ambitioase asupra cresterii economice
ramane controversata — posibil negativ pe termen scurt, pe seama
reducerii cheltuielilor publice, dar cu siguranta pozitiv pe termen lung
datorita unei imagini mai bune in fata investitorilor straini. In acelasi
timp, necesitatile mai reduse de finantare ale Ministerului Finantelor ar
putea sa mai reduca din presiunea asupra dobanzilor la lei, facilitand
investitiile si consumul.

in topul prioritétilor pe 2010 ar trebui s& fie reducerea nivelului excesiv
al cheltuielilor publice. O crestere a fiscalitatii ar trebui evitata cat mai
mult cu putintd, avand in vedere ca un asemenea demers ar ingreuna
revenirea economica si ar reduce vointa politica de reformare a
sectorului guvernamental. Inainte sa se recurga la o eventuala crestere
a principalelor categorii de taxe, urmatorul guvern ar trebui sa rezolve
alte probleme, cum ar fi munca la negru, evaziunea fiscala la plata TVA
sau un control ferm a administratiilor locale.

Ne reiteram punctul de vedere potrivit caruia veniturile bugetare nu ar
trebui sa creasca prin majorarea impozitarii pentru a face faté unui
nivel foarte ridicat al cheltuielilor publice care deriva, in principal, dintr-
un sector public insuficient restructurat, ci ar trebui sa sustina din ce in
ce mai puternic dezvoltarea economica durabila a tarii. Investitiile in
infrastructura, agricultura si energie ar trebui sa ramana prioritare in
2010, ele putand asigura conditii propice pentru dezvoltarea
sustenabila a Romaniei.

Trei factori vor cantari greu in consolidarea fiscala — marimea (deficitul
bugetar ar trebui redus cat mai aproape de nivelul de 3% din PIB in anii
urmatori), structura (reducerea cheltuielilor curente ar trebui sa
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prevaleze in fata celor in investitii publice) si abilitatea guvernului de a
transmite un semnal clar pietelor ca reformele continua. Acordul cu FMI
si Uniunea Europeana este prioritatea de top in 2010 si 2011 si ar
putea actiona ca un catalizator pentru accelerarea reformelor fiscale si
structurale necesare.

Cheltuielile si veniturile bugetare (% din PIB)
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Sursa: Eurostat, BCR Cercetare

Dorim sa reiteram faptul ca o economie ca cea a Romaniei cu o
crestere sub potential este putin probabil sa aiba vreun beneficiu de pe
urma cresterea impozitarii, in conditiile in care cheltuielile publice nu
vor fi restructurate. Totusi, intr-un scenariu pesimist, nevoia de venituri
publice mai mari ar putea determina in ultima instanta guvernul sa
creasca impozitele. Spre exemplu, o majorare a TVA cu 3pp ar putea
duce la o reducere a deficitului bugetar cu aproximativ 1pp, ceea ce
arata ca o astfel de masura nu poate fi un panaceu pentru deficitul
bugetar.

Anul 2010 ar trebui sa aduca calendarul oficial adoptarii euro reunind
toti factorii de decizie politici, economici si sociali — guvernul, banca
centrald, partidele politice, sindicatele, asociatiile oamenilor de afaceri.
Adoptarea unui consens larg pentru trecerea la moneda unica este
absolut necesar (in 2015 cel mai probabil), deoarece procesul de
tranzitie este ireversibil si va afecta imaginea economiei i a societatii
romanesti.
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INDICATORI MACROECONOMICI

- | | 2004] 2005| 2006 | 2007 2008 | 2009 | 2010f | 2011f

Economia reala

PIB real %, yly 8,5 4,2 7,9 6,2 7,1 7,2 0,6 1,8
PIB nominal mid. RON 247 289 345 413 504 498 528 565
PIB pe cap de locuitor EUR 2818 3692 4531 5743 6368 5516 5891 6510
Consumul privat %, yly 12.9 9.4 11.6 9.8 84  -10.9 0 17
Formarea brutd de capital fix Yo, YIy 11,1 12,7 19,9 29 19,3 13,7 3,1 4.1
Productia industriala %, yly 5,3 2 7.1 54 0,9 7.0 1,5 1,9
Comertul retail %, yly 12,8 17,5 13,5 17,8 13 -9,5 0 1,8
Sectorul extern
Importuri (nominale) %, Yy 234 239 251 26 98  -338 6 89
Exporturi (nominale) %, yly 21,3 175 162 143 138  -182 66 86
Balanta comerciala (FOB-FOB) mid. EUR 5,3 7.8 11,8 17,8 18,4 -6,9 7.1 7.9
Balanta comerciala % din PIB -8,7 9.8 12 14,4 13,4 5.8 5,7 -5,6
Deficitul de cont curent mid. EUR 5,1 6,9 10,2 16,7 16,9 -5,5 -6 7.1
Deficitul de cont curent % din PIB -8,3 -8,6 -10,4 -13,5 A28 -4.6 -4.8 -5
ISD (fluxuri) mld. EUR 5,2 5,2 9,1 7.1 9 45 5 6
ISD (fluxuri) %dinPIB g5 6.5 9.3 58 6.6 38 4 39
Preturi
IPC %, Dec. 9,3 8,6 4,9 6,6 6,3 4,7 45 39
IPC %, medie 119 9 6,6 48 7,9 5,6 44 39
IPPI %, medie 163 9,6 11,6 10,5 7,9 1,4 56 52
Piata muncii
Rata somaijului (ILO) %, medie 8,1 7,2 7,3 6,4 5,8 71 8,6 9,3
Rata somajului inregistrat %, Dec 6,3 5,9 5,2 4.1 4,4 7,8 9,4 9,2
Salariul brut (nominal) RON 818 968 1146  1.396 1742 1794 1812 1.867
Salariul brut (real) %, medie 10,1 8,6 11,1 16,2 15,6 25 3,2 -0,9
Sectorul public
Deficitul bugetar % din PIB 1,1 0,8 1,5 23 -4.8 7.9 -6,8 -6,1
Datoria publica %dnPB 188 158 124 127 136 21,7 272 315
Dobanzi
Dobéanda de politicd monetara Dec 17 7.5 8,75 75 10,25 8 7.5 7
SM ROBOR Dec 17,6 7.6 8,6 84 155 103 85 75
3M ROBOR medie 20,7 9,8 8,8 7.8 13 11,1 92 79
Cursul de schimb
EUR/RON medie 405 362 352 333 3,68 4,2 4,2 4
USD/RON medie 291 3,11 2,81 244 252 3,0 27 28
Sursa: BCR Cercetare, BNR, INS

Erste Group — Sinteze macroeconomice trimestriale Page 18



Romania: Sinteze macroeconomice trimestriale

Contact info — BCR.Research@bcr.ro

Economist Sef Dr. Lucian Anghel

Macro/Fixed Income Dumitru Dulgheru
Eugen Sinca
Cristian Mladin

“Acest raport a fost elaborat de catre Directia Cercetare de Piata si Macroeconomica, fiind proprietatea
Bancii Comerciale Roméane si nu reprezinta o ofertd sau o propunere de investitie. Informatiile/opiniile
formulate in documentul de fata au fost colectate/au la baza surse considerate a fi de incredere, dar nu
garantam ca acestea sunt exacte si complete si de aceea nu trebuie utilizate ca atare. Toate opiniile,
previziunile si estimarile din prezentul raport reflecta propria noastra judecata la momentul elaborarii
materialului, BCR rezervandu-si dreptul de a modifica prezentul raport fara o instiintare prealabila. Acest
document nu poate fi reprodus, distribuit sau publicat in orice forma si prin orice mijloace, fara acordul

prealabil al Bancii Comerciale Romane.”

+4021 312 6773 - 1020

+4021 312 6773 - 1029
+4021 312 6773 - 1026
+4021 312 6773 - 1028

Erste Group — Sinteze macroeconomice trimestriale



