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Romania — Intre optimism si pesimism

Sinteze macroeconomice trimestriale

Economia a scazut cu 7,1% in 2009 ca urmare
a contractiei importante a cererii interne

Industria inapoi in teritoriu pozitiv

Agricultura — ,,mai bine de atat nu se poate”

Piata muncii — restructurarile nu s-au incheiat

Inflatia — segmentul ,,administrat” vizibilitate
mai mare in 2010

Reformele in sectorul public — piatra de
incercare pentru consolidarea fiscala pe
termen mediu
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Sumar:

= Contractia economica s-a temperat la nivel anual in trimestrul al IV-lea din
2009; o oarecare moderare a scaderii a cunoscut si cererea interna, in
timp ce segmentul extern a avut in continuare un impact pozitiv,
atenuand ritmul declinului economic in ultima parte a anului

* Industria a incheiat anul 2009 in zona pozitiva, in conditiile imbunatatirii
indicatorului de sentiment in Zona Euro; comenzile noi externe au ajutat
industria sa avanseze la nivel anual cu peste 4%, in timp ce sectorul auto
a ramas in continuare lider din punct de vedere al ritmului de crestere

= Agricultura a reusit sa recupereze céat de cét in perioada de toamna in
urma imbunatatirii conditiilor meteo; totusi, aceasta a inregistrat o
scadere de 0,4% in 2009 fata de anul anterior, in timp ce valoarea
adaugata bruta a acestui sector a fost cu 12% mai mica in termeni reali
decét nivelul atins in anul 2004

= Indicatorul de sentiment in constructii a continuat sa se deterioreze in
ultima parte a anului trecut si a ramas la unul dintre cele mai scazute
niveluri din UE in primele doua luni din acest an; segmentul rezidential
si-a adancit declinul in ultimul trimestru din 2009, iar revenirea ar putea fi
una destul de lenta, in ciuda masurilor recente adoptate de guvern

» Vanzarile cu amanuntul au ramas scazute in ultima parte a anului trecut;
creditarea mult incetinita, precum si apetitul diminuat al consumatorilor
amenintati de perspectiva cresterii somajului si a reducerii veniturilor ar
putea crea presiuni asupra vanzarilor retail in prima parte a anului 2010

= Restructurarile mai multor sectoare economice, in conditiile caderii
cererii, au dus la cresterea ratei somaijului inregistrat la 7,8% in 2009;
totusi, trebuie remarcat faptul ca productivitatea muncii in industria a
crescut drastic in ultimul trimestru din 2009; restructurarile vor continua
intr-un ritm mai sustinut in prima parte a acestui an, iar sectorul public ar
putea fi in centrul atentiei din acest punct de vedere.

= Inflatia a continuat sa se incetineasca in ultima parte a lui 2009, desi
intr-un ritm mai lent, fiind puternic influentata de cresterile de pret ale
produselor din tutun; in ianuarie 2010, inflatia s-a accelerat puternic pana
la 5,2% in urma majorarii importante a accizelor la tigari si combustibili,
dar a revenit la 4,5% in februarie a.c.; trendul ar putea ramane descendent
in 2010, nefiind excluse insa unele pusee inflationiste la nivel lunar.

= Guvernul intentioneaza sa reduca deficitul fiscal la 5,9% din PIB in 2010 si
la 3% péna in 2012, ceea ce este in linie cu angajamentele luate fata de
FMI si Comisia Europeana; succesul programului fiscal, de altfel foarte
ambitios, este de o importanta capitala pentru mentinerea stabilitatii
macroeconomice a Romaniei in urmatorii ani
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Revenire Economia a continuat sa scada in trimestrul al IV-lea din 2009 si se
economica in pasi pare ca Romania va iesi din recesiune cu o intérziere de cel putin
marunti doua-trei trimestre fata de Zona Euro. In octombrie - decembrie PIB-ul

real a scazut cu 6,5% fata de perioada corespunzatoare a anului
precedent, in timp ce datele ajustate sezonier indica o contractie cu
1,5% fata de cele trei luni anterioare. Scaderea economica din intreg
anul 2009 s-a situat la 7,1%. Industria a cunoscut o revigorare
importanta in ultimul trimestru si a avut o contributie pozitiva la
formarea PIB (0,8 puncte procentuale), in timp ce constructiile,
comertul si serviciile precum si impozitele indirecte au avut contributii
negative.

Formare PIB — utilizari si resurse, 2010 (pp)
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Variatia stocurilor gi exporturile nete au avut o contributie pozitiva la
cresterea economica in 2009, iar comenzile externe din Zona Euro
pentru industria roméaneasca s-au situat pe un trend ascendent si au
avut un rol cheie. Consumul guvernamental a fost surprinzator de
puternic atat in trimestrul al IV-lea, cét si la nivelul intregului an 2009,
iar aceasta este o veste mai putin buna pentru 2010 din perspectiva
programului ambitios de consolidare fiscala care trebuie urmat de
guvern in cadrul acordului cu FMI. Deficitul bugetar trebuie sa ajunga la
un nivel de 5,9% din PIB in acest an (tinta oficiala) de la 7,4% din PIB
in 2009, iar procesul va pune presiune atat asupra consumului privat,
cét si a celui guvernamental.

Desi nivelul de incertitudine este unul ridicat, economia ar putea reveni
in teritoriul pozitiv in 2010 in conditiile reluarii la un nivel mai mult decéat
moderat a investitiilor in zona privata, reluare care ar putea fi sustinuta
in principal de investitiile straine directe. In conditiile unui efect de baza
destul de puternic si al unui an agricol bun, consumul gospodariilor
populatiei ar putea inregistra o ugoara crestere. Nivelul produsului
intern brut real anterior inceperii recesiunii economice va fi atins cel
mai devreme in anul 2012, iar cresterea economica se va situa sub
potential in urmatorii ani.

Cresterea Increderea in industrie masuraté conform indicatorului de confidenta
industriei din T4 publicat de Comisia Europeana a cunoscut un proces de revenire in
2009 ar putea Zona Euro in trimestrul al IV-lea din 2009, in timp ce piata interna a
continuain T1 ramas mai prudenta in ceea ce priveste evolutiile viitoare.

2010

Trendul favorabil din Zona Euro de la inceputul anului 2010 reflectat
inclusiv de nivelul anticipat al productiei pentru lunile care vor urma ar
putea sprijini industria din Romania prin intermediul comenzilor
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Industria auto si
echipamentele
electrice, cresteri
de top in T4 2009

externe.
Indicatorul de confidenta si evolutia industriei
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Industria locala a intrat in teritoriul pozitiv in ultimul trimestru al anului
trecut sub impulsul comenzilor externe mai mari din industria bunurilor
de capital care a crescut la nivel anual cu peste 18% fata de un declin
de circa 3% in trimestrul anterior. Este important de mentionat ca,
pentru prima data in ultimele patru trimestre, sectorul prelucrator a
crescut mai rapid decéat intreaga productie industriala, iar aceasta ar
putea reprezenta un prim semn revenire a cererii interne din industrie
care insa trebuie confirmata si de realitate.

Cererea interna si cererea externa in industrie — crestere anuala (%)
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In ciuda unor semnale de moderare a declinului la finalul anului 2009,
cererea interna va cunoaste cel mai probabil o revenire lenta, iar
procesul de restructurare a companiilor din sectoarele industriale care
depind de acest segment va fi mai pronuntat.

Evolutia industriei din trimestrul al IV-lea din 2009 a fost spectaculoasa
in comparatie cu cea din trimestrele anterioare ca urmare a faptului ca
trei grupe principale ale industriei prelucratoare au trecut in zona
pozitiva — metalurgia, industria chimica si cea a produselor din cauciuc
si mase plastice. Acestea detin impreuna o pondere de peste 21% in
totalul industriei prelucratoare.

Totodata, evolutiile pozitive din trecut s-au consolidat in industria
auto, in cea a echipamentelor electrice, a prelucrarii lemnului si a
produselor din lemn. Industria auto si cea a echipamentelor electrice au
beneficiat de 0 majorare semnificativa a cererii externe in trimestrul al
IV-lea din 2009, dar si de 0 anumita revenire a cererii interne.

Industria tutunului, tiparirea si reproducerea pe suport a inregistrarilor
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Revenire partiala
a agriculturii in
toamna lui 2009
pe seama vremii
favorabile

si intretinerea si reparatia echipamentelor au avut performante medii,
avansand cu ritmuri cuprinse Tntre 4% si 9%. Cele mai slabe
performante din ultimul trimestru al anului 2009 s-au consemnat in
industrii care pe langa faptul ca nu au beneficiat de sprijinul comenzilor
externe nu au avut nici suportul cererii interne. Trendurile negative din
industria ugoara (confectii, textile si produse din piele) pot fi asociate si
cu o competitie acerba din partea producatorilor din tari din estul
Romaniei. Desi are un caracter pronuntat de prelucrare in regim de
lohn, industria usoara ar fi trebuit sa se orienteze mai facil spre piata
interna in conditiile crizei.

Sectoare industriale — top 5 performeri si cei mai slabi 5 clasati in T409
2009 (%, variatie reala anuala)
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Rata de crestere inalta a industriei de la sfarsitul anului 2009 poate fi
atribuita si evolutiilor pozitive din sectorul energetic (energie electrica,
gaze naturale, energie termica) sustinute si de majorarea consumului
gospodariilor populatiei in lunile de iarna. Indicatorul de confidenta in
industrie a continuat sa se imbunatateasca la inceputul anului 2010,
managerii indicdnd o posibila accelerare in industria auto, prelucrarea
lemnului si produse din lemn, IT gi fabricarea televizoarelor precum si
in industria energetica. Industria petroliera este vazuta ca avand o
evolutie stabila, metalurgia ca fiind volatila, iar materialele de
constructii vor continua sa suporte presiuni importante in conditii de
criza.

Anul 2009 nu a reprezentat o surpriza majora in sectorul agricol, cu
toate ca atat anticipatiile principalilor actori din piata de profil, cat si
cele ale noastre erau putin mai pesimiste. Datele cu privire la productia
agricola din intregul an au aratat un declin cu 0,4%.

Valoarea adaugata bruta in agricultura
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increderea in
constructii, la
minime istorice la
inceputul anului
2010

Vremea a devenit mai favorabila in ultima parte a verii si in timpul
toamnei, iar aceasta a permis unor culturi (porumb si floarea soarelui in
special) sa revina aproape la acelasi nivel cu cel inregistrat in 2008.
Evolutia in ,zimti de ferastrau” a agriculturii nu mai reprezinta demult un
element de noutate, nivelul scazut al investitiilor, inclusiv al celor
straine, chiar si in ultimii ani de dupa aderarea la UE, fiind principalul
,vinovat” pentru aceasta stare de lucruri. Graficul de mai sus arata clar
ca in anul 2009 agricultura s-a situat cu mult sub nivelul din 2004, un
aspect care credem ca vobeste de la sine.

Indicatorul de confidenta in constructii a continuat sa se deterioreze in
Romania in ultimul trimestru al anului 2009 cu mentiunea ca trimestrul
al treilea pare sa fi adus o relativa stabilizare a caderii in sectorul
constructiilor. Situatia a fost diferitad in Zona Euro unde a avut loc o
moderare in contextul unui declin anterior mai putin pronuntat decét in
Romania. Dependenta inalta de capitalul si experienta dezvoltatorilor
imobiliari straini — mai ales in ceea ce priveste proiectele noi — a facut
ca acest sector sa fie foarte vulnerabil in fata crizei atunci cand
lichiditatea s-a diminuat puternic pe plan global. Totodata, evolutia
lenta a creditarii pe segmentul imobiliar a inrautatit situatia iar prudenta
persoanelor fizice in inceperea unor proiecte pe plan imobiliar datorata
cresterii somajului si diminuarii veniturilor nu a facut decéat sa
accentueze aceasta tendinta negativa.

Programul ,,Prima Casa” a dat o mana de ajutor creditarii imobiliare,
dar declinul a continuat pe segmentul rezidential in conditiile in care
focusul a fost mai mult pe tranzactii si mai putin pe constructia de
imobile noi. Pretul apartamentelor vechi a scazut mai mult decét cel al
apartamentelor noi i astfel tranzactiile au fost impulsionate. Avand in
vedere ca reluarea ,productiei” are loc in general dupa epuizarea
stocurilor, evolutia pietei imobiliare a fost totugi una fireasca.
Relansarea programului ,Prima Casa” in 2010 incearca sa acorde o
importanta mai mare construirii de imobile noi pentru care guvernul a
alocat o garantie in limita a 75.000 de euro.

Sectorul constructiilor
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Constructiile rezidentiale au continuat sa scada in trimestrul al IV-lea,
in timp ce segmentul comercial si infrastructura si-au temperat
caderea. Orientarea mult mai puternica a guvernului spre infrastructura
intr-un an in care criza a afectat grav veniturile bugetare a produs
totusi unele rezultate. Acest segment a reusit sa-si atenueze caderea
la un nivel anual de circa -5% de la -14% in trimestrul anterior (cu o
evolutie buna de +11,2% la nivel anual in decembrie 2009). Managerii
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din constructii sunt in continuare pesimisti, iar aceasta poate imprima
cel mai probabil un ritm lent de revenire in primele sase luni din 2010.
Numarul de angajati va continua sa scada in ianuarie - iunie iar
preturile vor raméane relativ constante. Sectorul constructiilor ar putea
reintra pe crestere in semestrul al ll-lea din acest an, dar opiniile in
piatd sunt impartite, cele mai multe sperante indreptandu-se spre
guvern atunci cand vine vorba de relansarea sectorului constructiilor
(sprijin oferit sectorului rezidential si majorarea investitiilor in
infrastructura).

in conditiile actuale, de restrictii bugetare importante, apelarea la
contracte de concesiune in special pentru constructia unor tronsoane
de drum mai dificile, unde cheltuielile per kilometru sunt mai ridicate, ar
putea reprezenta o solutie. Nu trebuie sa ne facem iluzii, deoarece
pana in 2012 fondurile bugetare pentru infrastructura rutiera si nu
numai vor fi total insuficiente. Trebuie gasite pe céat posibil solutii
financiare alternative si atingerea unui consensus politic cu privre la
proiectele de infratructura, astfel incat apropierea anilor electorali sa nu
pericliteze prin masuri populiste proiectele de infrastructura.

Evolutie negativa  Indicatorul de confidenta in consum a fost unul dintre cei mai scazuti

a comertului retail din intreaga Uniune Europeana, iar nivelul acestuia a ramas practic

pe fondul neschimbat la inceputul acestui an. Comertul cu amanuntul, vanzarile

increderii scazute de automobile si serviciile au primit o lovitura grea din partea crizei si
au inregistrat ritmuri de scadere importante. Creditarea lenta si lipsa de
incredere a consumatorilor au imprimat un declin pronuntat al
economiei in 2009 pe partea de consum. Caderea comertului cu
amanuntul si a serviciilor s-a oprit in trimestrul al lll-lea 2009, iar
ultimele trei luni din an au adus o0 anumita moderare pe toate
segmentele — alimente, marfuri nealimentare si combustibili. Cu toate
acestea, comertul cu amanuntul s-a situat destul de mult sub zero, iar
ultimele date statistice din ianuarie 2010 au venit sa confirme nivelul
foarte scazut de incredere a consumatorilor.

Comertul retail si vanzarile auto (%, variatie anuala)
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Piata auto locala a inceput anul 2010 in scadere, in conditiile in care
inmatricularile de autoturisme s-au redus cu 85% in ianuarie. Cel mai
probabil aceasta evolutie a reflectat implementarea cu intarziere de
catre guvern a noului program ,Rabla” care a devenit functional
incepand cu 18 februarie 2010. Semnalele din piata locald sunt destul
de optimiste n ceea ce priveste impulsul pe care programul ,Rabla”
[-ar putea da segmentului auto, insa estimarile privind vanzarile in
cadrul acestui program nu depasesc realizarile anului 2009 (~ 32 mii
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Piata muncii —
restructurarile
continua in prima
jumatate a lui
2010

unitati). Astfel, vanzarile si-ar putea reveni din trimestrul al ll-lea din
acest an in momentul in care programul va fi devenit pe deplin
operational. $i ih cazul vanzarilor de autoturisme, opiniile cu privire la
evolutia pietei in 2010 sunt impartite. Avand in vedere cele mai recente
informatii si opinii din piata, precum si presiunile existente pe piata
fortei de munca, consideram ca ar fi o performanta destul de buna
mentinerea numarului de unitati vandute in 2010 la nivelul anului
precedent.

Perspectiva pentru comertul retail este pesimista conform managerilor
locali si sunt gsanse destul de mari ca situatia sa ramana la fel in prima
jumatate a anului 2010. Rata somajului in zona vanzarilor cu
amanuntul va cregte cu un ritm moderat, iar preturile vor avansa. A
doua jumatate a anului ar putea aduce o revenire a vanzarilor retail in
special in zona marfurilor alimentare si a combustibililor. O productie
agricola buna poate ajuta vanzarile de alimente, in timp ce combustibilii
ar putea beneficia de un efect de baza insemnat si de o imbunatatire a
climatului economic. Vanzarile retail ar putea avansa mai rapid, daca
preturile se vor reduce mai mult in a doua parte a anului, atunci cand
apar produsele din noua recolta agricola interna.

Somajul a crescut in ultimele trei luni din 2009, in conditiile unor
asteptari negative in piata. Numarul total al somerilor depasise la finele
lunii decembrie cifra de 709 mii, iar rata somajului inregistrat urcase la
7,8%. Sectorul privat a ramas cel mai afectat si in trimestrul al IV-lea,
numarul disponibilizarilor ih aceasta zona crescand in medie cu inca
68 mii pana la 550 mii la finele anului 2009. Sectorul public a fost mult
mai putin afectat de criza in general, desi a inregistrat o accelerare a
disponibilizarilor in ultimul trimestru, cel mai probabil ca urmare a
masurilor luate de guvern in ceea ce priveste reformele in sectorul
public.

Variatia trimestriala a somajului inregistrat (cifre cumulate de la
inceputul anului)
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Industrii precum cea a tutunului, a altor minerale nemetalice, textilelor,
hartiei si produselor din hartie sau a mobilei au inregistrat cele mai
inalte rate de scadere a numarului de salariati in anul 2009 (21-22%).
Din punct de vedere insa al reducerilor efective de personal sectoarele
cu cele mai mari cifre au fost constructiile, industria imbracamintei,
comertul, constructiile metalice si mobila care detin o pondere
combinata de 70% din totalul reducerilor de salariati din economie.
Restructurarile din industrie au avut insa si efecte pozitive, cel mai
important fiind cresterea sustinuta a productivitatii muncii care s-a
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situat la un nivel superior avansului in termeni reali al salariilor.

Céstigurile salariale si-au incetinit simtitor ritmul de crestere in termeni
nominali in anul 2009 si numai in cateva domenii de activitate s-au
inregistrat practic reduceri ale veniturilor salariale — transport pe apa,
administratie publica si cercetare-dezvoltare. Serviciile postale,
metalurgia si zona intermedierilor financiare au raportat cele mai mari
ritmuri de decelerare din punct de vedere al evolutiei castigurilor
salariale, ramanand totusi in zona pozitiva (intre 3% si 3,7% in medie).
La celalalt capat, insa, cu cresteri intre 15% si 20% s-au situat industria
echipamentelor electrice, care a inregistrat intr-adevar rezultate
spectaculoase pentru aceasta perioada, precum gi serviciile
administrative si suport, silvicultura, industria textila, reparatiile si
intretinere echipamente, precum si activitatile suport din industria
extractiva. Este important de mentionat ca, in timp ce sectorul privat
s-a ajustat si prin cresterea puternica a somajului, sectorul public a
inregistrat o incetinire mai accentuata a salariului mediu doar in ultimul
trimestru din 2009, in conditiile in care guvernul a trimis bugetarii in
concediu fara plata timp de opt zile in lunile noiembrie si decembrie.

Salariile si productivitatea muncii
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Rata somajului inregistrat s-ar putea situa la peste 9% la finele acestui
an, in timp ce evolutia castigurilor salariale va cunoaste o incetinire pe
fondul reveniri economice lente. In termeni reali, veniturile salariale vor
scadea sub zero, in conditiile Tn care companiile vor continua sa faca
eforturi de reducere a costurilor in incercarea de crestere a eficientei,
iar guvernul va impinge mai departe reformele in sectorul public
necesare procesului de consolidare fiscala pentru termen mediu si
lung. Rata somajului inregistrat a continuat sa creasca la inceputul
anului 2010, ajungand la 8,3% (>762 mii) in februarie, sectorul privat
devansand in continuare ca ritm de crestere sectorul public comparativ
cu luna decembrie 2009 (+7,7% vs +6,4%).

Deficitul de cont Deficitul balantei comerciale a continuat sa se comprime in ultimul

curent va ramane trimestru al anului trecut, dar, spre deosebire de trimestrul al lll-lea,

scazut in 2010 corectia fata de aceeasi perioada din anul precedent a fost mai
puternica la nivelul bunurilor intermediare decét cea a bunurilor de
capital (5 miliarde euro fata de 4,8 miliarde).

Este important sa reiteram faptul ca rezultatele chiar foarte bune din
industria bunurilor de capital in trimestrul al 1V-lea s-au regasit intr-o
cifrd mai mare a exporturilor fata de acelagi trimestru din 2008 (+11%),
in timp ce importurile de bunuri de capital aproape ca s-au injumatatit
fata de perioada similara din anul precedent. In acelasi timp, corectia
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deficitul de cont curent pe segmentul bunurilor de consum a crescut la
un nivel estimat de -1,5 miliarde euro in ultimul trimestru de la -0,5
miliarde euro in trimestrul precedent. Aceasta s-ar putea explica prin
faptul ca populatia a acordat o mai mare prioritate produselor fabricate
pe piata interna in conditiile in care vanzarile retail si-au temperat
scaderea in ultimul trimestru.

Deficitul balantei comerciale (FOB-CIF) pe principalele elemente (12 luni

cumulat)
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Sursa: BNR, BCR Cercetare

Per ansamblu deficitul de cont curent s-a ajustat puternic pana la un
nivel de -4,4% din PIB de la -11,6% din PIB cu un an in urma, iar
perspectiva reintoarcerii la nivelurile nesustenabile din trecut pare
indepartata. In anul 2010 deficitul contului curent ar putea sa se situeze
in jurul valorii de -5% din PIB, neexistand presiuni importante din
partea celui comercial, in conditiile in care investitiile isi vor reveni lent,
la fel ca si consumul. Bunurile intermediare vor continua sa genereze
cea mai mare parte a deficitului comercial avand in vedere structura
industriei roméanesti. Volumul remiterilor de la romanii care lucreaza in
strainatate ar putea ramane in jurul celui din 2009, in timp ce deficitul
balantei veniturilor nu ar trebui sa creasca semnificativ, in special pe
partea de repatriere a dividendelor.

Evolutia deficitului extern (12 luni cumulat)
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Sursa: BNR, BCR Cercetare

Acoperirea deficitului de cont curent cu ISD s-a facut in proportie de
aproape 97% in anul 2009, ceea ce creeaza conditii favorabile pentru
un leu mai stabil. Datoria externa privata (exclusiv creditele intra-grup)
a scazut cu 1 miliard euro la nivelul de 45,3 miliarde euro in 2009, in
timp ce diminuarea semnificativa a componentei pe termen scurt a fost
contrabalansata de cresterea datoriei pe termen lung si ca urmare a
procesului de restructurare a datoriilor in cazul companiilor.
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Segmentul public al datoriei externe a cunoscut o crestere importanta,
de 8,8 miliarde euro, in urma acordului stand-by dintre Romania, FMI si
Uniunea Europeana incheiat ih scopul prevenirii efectelor negative
generate de dezechilibrele la nivel macro: corectia brutald a deficitului
de cont curent si expansiunea deficitului bugetar. Astfel, datoria
externa totala (exclusiv creditele intra-grup) atinsese nivelul de 64,7
miliarde euro, iar cresterea poate fi atribuita in exclusivitate asistentei
financiare acordate de FMI si UE.

Leul — incredere Leul s-a depreciat cu circa 1% in medie in trimestrul al IV-lea din 2009

mai mare din pe fondul crizei politice declansate de demisia in masa a social
partea democratilor la inceputul lunii octombrie. In acelasi timp, améanarea
investitorilor la acordarii celei de a treia, respectiv a doua trange de la FMI si Uniunea

inceputul lui 2010  Europeana pana la instalarea unui nou cabinet cu puteri depline si
adoptarea bugetului pe anul 2010 a facut ca situatia generala sa
devina si mai dificila. Totusi, regimul de flotare controlata si nivelul
confortabil al rezervelor valutare au permis bancii centrale sa apere leul
si astfel a fost evitata cu succes escaladarea volatilitatii cursului.

Cursul de schimb RON/EUR
4.5 - Cursul de schimb Volatilitate 30 zile - 16

4.4 4
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Sursa: BNR, BCR Cercetare

Moneda nationala a inceput sa-si revina la finele lunii decembrie, dupa
instalarea noului guvern si a continuat sa se aprecieze spre 4,1 dupa
aprobarea bugetului pe 2010 si reluarea acordului cu Fondul. Desi
perspectiva s-a imbunatatit semnificativ si leul s-a intarit fiind
tranzactionat in prezent chiar sub 4,1, agteptarile actuale indicand o
consolidare a acestui trend, ne mentinem abordarea precauta cu privire
la evolutia cursului, cu atat mai mult cu cét sentimentul investitorilor
este si va ramane legat direct de performanta tarii in materie de
reforme, in special de cea fiscala care este acum la ordinea zilei. Fara
regimul de flotare controala si intervenitiile verbale ale oficialilor BNR,
leul ar fi cotat sub 4 fatd de moneda unica avand in vedere volumul
redus al operatiunilor de hedging. Aceasta ar fi influentat negativ
competitivitatea exporturilor si chiar numarul locurilor de munca.

Inflatia, sub Inflatia a continuat s& se incetineasca in ultimul trimestru din 2009
»semnul” pana la 4,7% la finele lunii decembrie. Preturile volatile s-au aflat sub
tutunului presiune n urma majorarii preturilor la carburanti, iar acest lucru a

atenuat trendul descrescator al inflatiei. Totodata, deprecierea leului gi
cresterile consecutive ale preturilor produselor din tutun, in medie cu
peste 3% pe luna, au alimentat presiunile inflationiste, iar acest lucru a
determinat ratarea, cu putin, a tintei de inflatie. Eliminand impactul
cresterii preturilor produselor din tutun din ultimul trimestru al lui 2009,
indicele preturilor de consum s-ar fi situat in jurul cifrei de 4%. Daca, in
schimb, pretul produselor din tutun ar fi inregistrat o crestere similara
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cu cea din 2008, inflatia ar fi fost de doar 3,5% in 2009, adica exact in
mijlocul intervalului tintit de banca centrala.

IPC si consumul populatiei
Preturi volatile vs non-volatile IPC si consumul populatiei
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Sursa: INSSE, BCR Cercetare

Preturile produselor alimentare si ale serviciilor si-au incetinit cresterea
in ultimul trimestru din 2009, chiar daca intr-un ritm usor mai lent decat
in trimestrul anterior, in schimb preturile produselor nealimentare au
avut o evolutie exact inversa accelerandu-se, in principal ca urmare a
evolutiilor preturilor carburantilor si tigarilor. Oricum, este important de
mentionat faptul ca trendul descrescator al preturilor produselor
alimentare a fost sustinut si de un efect de baza favorabil. Consumul
populatiei a ramas la un nivel scazut gi nu a creat presiuni asupra
preturilor in general, iar aceasta tendinta s-ar putea mentine si in prima
jumatate a acestui an.

Top cresteri preturi in 2009
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Sursa: INSSE, BCR Cercetare

Inflatia a crescut brusc in ianuarie 2010 (+1,7% fata de luna
precedenta) pe seama majorarii accizelor si deprecierii cursului de
schimb la care sunt calculate (+15%). In consecinta, inflatia anuala a
urcat la 5,2% pe de-o parte pe seama cresterii accelerate a preturilor
produselor din tutun (+13,9%), carburantilor (+3,4%), tarifelor la
energia electrica (+4,2%), iar pe de alta parte, pe seama majorarii
preturilor la legume (+1,4%), o evolutie obisgnuita de altfel in lunile de
iarna. In februarie trendul s-a inversat, iar inflatia a revenit la 4,5%.

Inflatia medie ar trebui sa ramana pe un trend descendent in 2010,
putand ajunge la circa 4,5%, faté de 5,6% anul trecut. In ciuda unor
incertitudini destul de mari, inflatia ar putea incheia anul 2010 in
interiorul intervalul tintit, insa posibilitatea aparitiei unor pusee
inflationiste la nivel lunar ne fac sa credem céa aceasta s-ar putea situa
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mai degraba in partea superioara a intervalului tintit. Evolutia cursului
de schimb ar trebui sa aiba un efect limitat asupra inflatiei, in conditiile
in care volatilitatea este tinuta sub control de banca centrala, iar
increderea investitorilor in piata interna, precum si sentimentul general
fata de regiune, raméne stabil.

Evolutia inflatiei

71 99,

IPC: scenariu de baza

Sursa: INSSE, BCR Cercetare

Avand in vedere nivelul inca ridicat de incertitudine, nu excludem
posibile abateri de la scenariul de baza. Presiuni de crestere a inflatiei
nu sunt excluse, iar acestea ar putea fi generate de reluarea cresterilor
de preturi la energie, de o posibila majorare suplimentara a accizelor
sau a altor taxe, daca veniturile bugetare se vor situa la un nivel
nesatisfacator, precum si de evolutia nefavorabila a preturilor la
carburanti sau a productiei agricole. In luna martie, inflatia se va
consolida in interiorul intervalului tintit de banca centrald, insa in aprilie
pot aparea presiuni determinate de posibila crestere a pretului de
gazele naturale si la o parte din medicamente.

Banca centrala va De la inceputul anului 2010, banca centralad a redus dobanda de

continua politica monetara cu 150 p.b pana la 6,5% si a pastrat nemodificat
relaxarea politicii  nivelul rezervelor minime obligatorii. Dobanzile pe termen scurt de pe
monetare piata monetara au ramas cu mult sub nivelul dobéanzii cheie in cea mai

mare parte a acestei perioade si au prevenit o apreciere consistenta a
leului. In acelasi timp, banca centrala a utilizat aceste niveluri scazute
ale dobéanzilor din piata monetara ca un semnal ca economia are
nevoie de rate ale dobénzilor mai mici dupa competitia stransa de
atragere de resurse din 2009.

Randamentele titlurilor de stat au avut o evolutie impresionanta
comparativ cu luna decembrie 2009 si au coborat cu peste 300 p.b.
sub pragul de 7% la recentele licitatii organizate de Ministerul
Finantelor Publice._Acordarea transelor restante de la FMI si Comisia
Europeana in primul trimestru din 2010 (din care jumatate au fost
orientate catre finantarea deficitului bugetar), imbunatatirea lichiditatii
pe piata interna si necesarul redus de finantare al Ministerului
Finantelor au contribuit la acest declin.

Banca centrala poate reduce in continuare dobanda de politica
monetara avand in vedere nivelul actual al dobanzilor din piata, dar si
necesitatea stimularii cererii interne. In acelasi timp, nu poate fi exclusa
chiar o incetinire mai accentuata a inflatiei in trimestrele urmatoare, in
conditiile in care guvernul este hotarat sa implementeze politici fiscale
si salariale stricte, conform cerintelor FMI.
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O simpla ajustare
a deficitului
bugetar s-ar putea
sa nu fie
suficienta
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Presiunile de depreciere ale monedei nationale (care erau la ordinea
zilei anul trecut) s-au transformat in presiuni de apreciere, in conditiile
in care investitorii straini au devenit mai optimisti, iar acest lucru a creat
spatiu de manevra suplimentar pentru relaxarea politicii monetare.
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Potrivit datelor recente, in 2009 deficitul bugetar a fost de 36,4%
reprezentand 7,4% din PIB, iar luna ianuarie a inregistrat un excedent
nesemnificativ (datorita reducerii cheltuielilor cu personalul in conditiile
in care salariatii din sectorul public au avut patru zile de concediu fara
plata in decembrie). Desi semnalele din piata in luna ianuarie nu sunt
incurajatoare avand in vedere ca excedentul a fost foarte mic
comparativ cu anii anteriori, in situatia in care veniturile din TVA au
scazut cu peste 25% fata de aceeasi luna din 2009, trebuie sa
remarcam totusi faptul ca impozitul pe profit a fost cu peste 16% mai
mare decét in ianuarie 2009, iar acest lucru ar putea fi explicat prin
inviorarea industriei pe seama activitatii de export.

Guvernul intentioneaza sa reduca deficitul fiscal la 5,9% din PIB in
2010 si la 3% in 2012 pentru indeplinirea angajamentelor convenite cu
FMI si Comisia Europeana. Reusita programului foarte ambitios de
consolidare fiscala are o mare importanta in asigurarea macrostabilitatii
Romaéniei in urmatorii ani. Alaturi de implementarea legii salarizarii
unice a personalului bugetar si noua lege a pensiilor este foarte
importanta in cadrul procesului de restructurare a cheltuielilor publice.
In cazul in care se va adopta un nou sistem de pensii care ,protejeaza”
mai mult decat isi ,permite” bugetul de stat, atunci romanii vor trebui sa
fie informati corect si transparent cu privire la compromisul la care va
trebui sa se ajunga — cresterea mai rapida a pensiilor in sectorul public
in dauna investitiilor in zone de importanta cruciald, cum este de
exemplu sistemul de sanatate, puternic subfinantat in special Tn ultimii
ani sau infrastructura. Adoptarea unei legislatii care lasa loc unei
cresteri mai alerte a pensiilor si salariilor in sectorul bugetar in urmatorii
ani ar putea impune majorarea in avans a nivelului de impozitare
indirecta (accize, TVA etc) si chiar directa (cota unica), in ultima
instanta, cu efecte negative asupra inflatiei si implicit asupra puterii de
cumparare. Presiunea suplimentara in special asupra consumului
generata de majorarea unor impozite pe timp de recesiune, ar putea
accelera cresterea somajului intr-o prima faza.

Totodata, aprobarea legii responsabilitatii fiscale pana la finele lunii
martie reprezinta un factor cheie din acordul cu FMI. Legea stabileste
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limite privind rectificarile bugetare efectuate in cursul anului, cadrul de
lucru pe termen mediu referitor la tinta generala de deficit si cheltuielile
de personal pe primii doi ani precum si pentru alte agregate fiscale
importante pentru proiectul viitor al bugetului consolidat. De asemenea,
legea stabilegte crearea unui consiliu fiscal pentru a asigura o analiza
independenta si de specialitate a prognozelor macroeconomice si
bugetare. Legea responsabilitatii fiscale ar trebui sa intédreasca
disciplina fiscala atat in timpul, cat si dupa expirarea prezentului acord
stand-by cu FMI, precum si sa contribuie la reducerea deficitului
bugetar catre limita de 3% din PIB.

Daca ne uitam la experienta altor tari, reformele fiscale bazate pe
reducerea de cheltuieli au o sanse mai mari sa produca efecte
sustenabile comparativ cu cele axate pe cresterea taxelor. Mai mult,
reducerea cheltuielilor de capital ar trebui evitata cat de mult posibil.
Majorarea taxelor, de regula genereaza rezultate pe termen scurt si
transmite un mesaj negativ mediului de afaceri international, in special
in circumstantele actuale. Orice cregtere a nivelului de taxare inainte
ca economie sa-si revina ar putea accentua magnitudinea declinului
economic. In acel moment economia Romaniei ar putea fi in pericol de
a se decupla de la procesul de revenire al marilor piete externe datorita
socurilor interne specifice, iar ritmul de crestere economica s-ar putea
mentine la un nivel scazut.

Deficitul bugetar consolidat si anumite categorii de cheltuieli (% din PIB)

2005 2006 2007 2008 2009 2010f
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Sursa: FMI, Ministerul Finantelor, BCR Cercetare

Cu cét cresterea economica se va apropia de potential si deficitul
bugetar se va stabiliza sub pragul de 3% din PIB, ar putea fi luata in
considerarea majorarea taxelor pentru anumite domenii, avand in
vedere ca necesitatile de dezvoltare ale Roméaniei pe termen lung pun
presiune asupra mentinerii pragului actual de taxare. Proportia
veniturilor bugetare in PIB este mult sub media europeana, iar o
imbunatatire a capacitatii de colectare a taxelor ar trebui sa devina o
prioritate din punct de vedere al reformelor structurale.

Pentru ca procesul de consolidare fiscala sa reuseasca, guvernul va
trebui sa aiba in vedere ca salarizarea in sectorul public si sistemul de
pensii sa fie perfect corelate cu capacitatea de generare a veniturilor la
buget, altfel situatia s-ar putea deteriora, iar suportul si increderea de
care s-a bucurat Romania din partea institutiilor financiare
internationale va disparea aproape complet. In acelasi timp, guvernul
va trebui sa stabileasca prioritati si tinte clare in ceea ce priveste unele
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domenii considerate cheie cum sunt agricultura, infrastructura, inclusiv
cea rutiera si energia.

in plus, gradului de absorbtie a fondurilor de la Uniunea Europeans
trebuie sa creasca in conditiile in care volumul investitiilor straine nu va
mai atinge nivelurile record din perioada de pre-criza. Guvernul
impreuna cu bancile care au o expertiza mare in domeniul fondurilor
UE trebuie sa eficientizeze mecanismele de co-finantare a proiectelor,
astfel incat numarul proiectelor bancabile sa creasca. Toate acestea
vor duce la o transformare calitativa si la o crestere economica mai
sustenabild, iar investitorii straini igi vor schimba perceptia asupra
Romaéniei dintr-o tara in care te duci sa investesti pentru ca are are o
mana de lucru ieftina intr-una in care exista proiecte majore si o viziune
pe termen lung, unelement crucial pentru orice proces de business.
Pentru aceasta este nevoie de dorinta de schimbare si consens. Altfel,
dupa cum spunea o mare figura a managementului calitatii — ,Daca faci
ce ai mai facut, vei obtine ce ai mai obtinut”

! Joseph Juran - inginer american de origine romana, membru de onoare al Academiei Roméane (din 1991). A fost expert tehnic
si consultant pentru economie mondiala al Administratiei Centrale a SUA si a unor mari companii americane sau transnationale.
A infiintat ca membru fondator si a fost membru de onoare al recunoscutului si prestigiosului Institut Juran din SUA - institutie de
referintd mondiala in instruirea in domeniul calitatii
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INDICATORI MACROECONOMICI

Economia reala

PIB - %, variatie reala

PIB - mid. RON

PIB per capita - mii EUR

Consum privat - %, variatie reala

FBCF - %, variatie reala

Productia industriala - %, variatie reala
Vanzari cu amanuntul - %, variatie reala

Sectorul extern

Exporturi (FOB) - mid.EUR

Importuri (FOB) - mid.EUR

Sold balanta comerciala (FOB-FOB) - mid.EUR
Sold balanta comerciala - % din PIB

Sold cont curent - mid.EUR

Sold cont curent - % din PIB

ISD (flux net) - mld.EUR

ISD (flux net) - % din PIB

Preturi

IPC - sf. perioada (%)
IPC - medie (%)

IPPI - sf. perioada (%)

Piata muncii

Rata somajului inregistrat - % (sf. per.)
Castiguri salariale brute - RON
Castiguri salariale - %, variatie reala

Sector public
Datoria publica - % din PIB (standarde locale)

Dobanzi

Dobanda de politicd monetara - sf. per.
ROBOR 3 luni - % (sf.per.)

ROBOR 3 luni - % (medie)

Curs de schimb
EUR/RON medie
USD/RON medie

Deficit buget consolidat - % din PIB (standarde locale)

4,2
289
3,7
9,6
15,3

17,6

22,3
30,1
-7,8
-9,8
-6,9
-8,6

5,2

6,5

8,6
9,0
9,6

519
968
8,6

-0,8
19,3

7,50
7,6
9,8

3,6
2,2

7,9
345
4,5
11,6
19,9
71
13,5

25,9
37,6
-11,8
-12,0
-10,2
-10,4
9,1
9,3

4,87
6,6
11,6

5,2
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-16,7
13,4
7,1
5,7

6,6
4,8
10,5

4,1
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2,7

3,0
568
6,6
2,2
55
4,0
4,5

33,3
42,2
-8,9
-6,3
-7,5
-5,3

55

3,9

3,7
3,5
52

9,1
2.014
0,0

-5,5
37,6

5,75
5,9
5,8

4,0
2,8

Sursa: BCR Cercetare, INS, BNR
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