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A fost sau n-a fost...

... 2017 o revenire miraculoasŁ a economiei 

rom©neἨti?
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A fost sau nu a fost miraculos avansul economiei din 2017? (1)

Aportul de sentiment

Sursa: INSSE, sondaj INSSE pentruComisia EuropeanŁ, DG ECFIN
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Surprize, surprize

A fost sau nu a fost miraculos avansul economiei din 2017? (2)

Sursa: INSSE
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Surprize, surprize

A fost sau nu a fost miraculos avansul economiei din 2017? (3)
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A fost sau nu a fost miraculos avansul economiei din 2017? (4)

... Plus alte surprize

Sursa: INSSE, Comisia EuropeanŁ, BCR Cercetare
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Economia României ïmai duduie mult ... ?   

ÁEstimare actualŁ peste prognozele iniἪiale pt anul 2017: 5,5% cu 

potenἪial de a ajunge la 6% ´n cazul unei producἪii agricole record

ÁRezilienἪa ciclicŁ at©t acasŁ c©t Ἠi ´n Europa poate ´nsemnŁ cŁ 

tendinἪa pozitivŁ din industrie Ἠi servicii continuŁ

ÁĊn 2018, construcἪiile Ἠi-ar putea aduce un aport pozitiv la creἨtere



Page 9

... sau miracolul s-a epuizat? (1)

Á Consumul ar putea obosi pe 

fondul creἨterii inflaἪiei, al 

majorŁrii accizelor Ἠi al 

atenuŁrii nivelului sporurilor 

de venituri

Sursa: sondaj INSSE pentruComisia EuropeanŁ, DG ECFIN
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... sau miracolul s-a epuizat? (2)

Á Dezechilibrul extern va avea un 

aport negativ tot mai însemnat la 

evoluἪia PIB:

Á Exporturile ar putea creἨte mai lent

pe fondul încetinirii anticipate a 

avansului economiei din zona euro

Á Importurile vor r©m©ne susἪinute de 

cererea internŁ ´n exces faἪŁ de 

posibilitŁἪile de producἪie ale 

economiei rom©neἨti

Sursa: INSSE, BNR, Banca CentralŁ EuropeanŁ , calcule BCR Cercetare
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... sau miracolul s-a epuizat? (3)

ÁPolitica fiscalŁ nu mai are unde sŁ 

´ntindŁ coarda expansionistŁ

Á Comisia EuropeanŁ a trimis deja 

douŁ scrisori de avertisment cŁtre 

autoritŁἪile rom©ne, cer©nd mŁsuri de 

constr©ngere bugetarŁ

Á DeviaἪie consistent© de la Obiectivul 

pe Termen Mediu asumat de 

România: deficit structural estimat pt 

2017 la peste 3% vs MTO de 1%

Sursa: INSSE, Comisia EuropeanŁ, calcule BCR Cercetare
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Á InvestiἪiile nete din economie ´n scŁdere de la 

mijlocului anului 2016, cu o revenire tentativŁ ´n 

trim. II 2017 susἪinutŁ de segmentul achiziἪiile 

de utilaje (incl. mijloace de transport)

Á Sectorul de construcἪii pe ansamblu e un factor 

de fr©nare a creἨterii, deἨi sectorul rezidenἪial e 

pe val (+50%)

InvestiἪii: AἨtept©ndu-l pe Godot?



Page 13Sursa: BNR, calcule BCR Cercetare; Comisia EuropeanŁ pt. Gradul de implementare a absorbἪiei fondurilor europene

Á InvestiἪiile strŁine directe nu mai cresc ´n 

2017, participaἪiile de capitaluri noi scad 

cu 1/3, parἪial compensate de 

reinvestirea profiturilor

Á InvestiἪiile publice ar trebui sŁ arate o 

revenire ´n 2018, ´nsŁ probabil una lentŁ 

Ἠi gradualŁ, datoritŁ implementŁrii 

greoaie a proiectelor mari de 

infrastructurŁ Ἠi a constr©ngerilor 

bugetare

InvestiἪii: AἨtept©ndu-l pe Godot?



Page 14Sursa: INSSE

InvestiἪiile private: nodul gordian = piaἪa muncii? 



Page 15Sursa: INSSE, calcule BCR Cercetare

PiaἪa muncii ´n serpentine 

Curba Phillips

Curba Beveridge



Page 16Sursa: Ministerul Finantelor Publice, calcule BCR Cercetare

Á ExecuἪia bugetului din 2017: un 

compromis ´ntre investiἪii Ἠi deficit

Á Elementele de echilibrare a bugetului în 

2017 sunt greu de repetat în 2018

Á Guvernul pare a se concentra pe 

´mbunŁtŁἪirea colectŁrii de TVA, accize 

Ἠi impozit pe profit

Á Mutarea contribuἪiilor sociale ´n sarcina 

angajaἪilor dilueazŁ din impactul 

tŁierilor de taxe Ἠi al creἨterilor salariale

Politica fiscalŁ: nici ´n gaurŁ de Ἠarpe...

CreἨteri efective vs bugetate ale cheltuielilor Ἠi veniturilor bugetare



Page 17

InflaἪia: IeἨim din ascunzŁtoare? 

Sursa: BNR, INSSE, BCR Cercetare

Á InflaἪia va creἨte ´n lunile urmŁtoare datoritŁ 

efectului de bazŁ, majorŁrilor de accize Ἠi 

posibil de preἪuri administrate

Á Ċn 2017, anul agricol favorabil Ἢine preἪurile la 

alimente la niveluri scŁzute, ajut©nd indicele 

IPC sŁ rŁm©nŁ sub ἪintŁ, dar ´n prima parte a 

lui 2018 inflaἪia IPC poate ajunge la peste 3%

Á Deflatorii aratŁ cŁ presiunile de creἨteri de 

preἪuri devin mai larg rŁsp©ndite ´n economie, 

reflectând mai fidel excesul de cerere din 

economie
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Cursul de schimb: mult zgomot despre nimic (1)

Á Leul rŁm©ne cea mai puἪin volatilŁ 

monedŁ din regiune ... 

Á ... dar asta nu l-a ´mpiedicat sŁ se 

deprecieze în ultimul an, atât în 

termeni nominali, c©t Ἠi reali 

(depreciere mai mare dec©t inflaἪia)

Á ... în vreme ce monedele din ἪŁrile 

învecinate au cunoscut în ultimele 

12 luni mai degrabŁ presiuni de 

apreciere

Sursa: Bloomberg

EvoluἪia din ultimul an Ἠi din ultima lunŁ a 

monedelor din ECE
(valori peste 100 = depreciere, valori sub 100 = apreciere)
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Cursul de schimb: mult zgomot despre nimic (2)

Á Deprecierea în termeni reali ai leului a fost 

parἪial determinatŁ de ratele negative ale 

inflaἪiei, situaἪie puἪin probabilŁ ´n viitor;

Á Pe de altŁ parte, nici o aprecierenominalŁ 

Ἠi realŁ semnificativŁ nu pare prea 

probabilŁ, date fiind anticipaἪiile actuale 

ale pieἪei Ἠi deteriorarea continuŁ a 

deficitului de cont curent

Á => cel mai plauzibil scenariu pare cel al 

unei slŁbiri a leului sub rata inflaἪiei, resp. 

cu 1%-2% în termeni nominali

Sursa: Bloomberg, resp. BNR, Eurostat Ἠi calcule proprii 
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Ratele dob©nzilor: tot sub zodia lichiditŁἪii ´n exces

Á CreἨterea soldului de credite sub cea a PIB

Á At©t BNR c©t Ἠi cele mai multe bŁncil par 

sŁ prefere sŁ greἨeascŁ pe partea 

prudenἪei pt a nu cŁdea din nou ´n capcana 

creditelor neperformante

Á CreἨterea ´n continuare a veniturilor 

populaἪiei peste creἨterea PIB => creἨtere 

a economisirii

Á => Ċn ciuda dob©nzilor scŁzute, depozitele

vor creἨte ´n continuare mai repede dec©t 

creditele, menἪin©nd ´n piaἪŁ un exces de 

lichiditate structural 

Sursa: BNR, BCR Cercetare

Valori medii lunare ale lichiditatii si ale 

ratei dobanzii interbancare
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Ratele dobânzilor: tot mai sus?

Á BNR precautŁ ´n a manevra prea rapid 

dob©nzile datoritŁ efectelor colaterale 

asupra cursului, asupra creditului cŁtre 

companii Ἠi a finanἪŁrii investiἪiilor, 

prefer©nd ´n primŁ instanἪŁ mŁsuri de 

naturŁ administrativŁ

Á Contextul de piaἪŁ va determina momentul 

Ἠi amploarea miἨcŁrilor de dob©nzi, ´nsŁ 

salturi mari ale ratelor de dob©ndŁ sunt Ἠi 

vor fi considerate contraproductive

Á Rata dob©nzii de urmŁrit = rata aferentŁ 

facilitŁἪii de depozit ON

Sursa: BNR, BCR Cercetare
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Prognozele BCR Cercetare
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VŁ mulἪumim pentru atenἪie!


