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INTRODUCERE



ROMANIA — PUNTE INTRE EST SI VEST

O economie recomandata pentru investitii, la intersectia UE cu Orientul Mijlociu, CSI si OBOR
Ritm ridicat de crestere in ciclul economic post-criza (pe primele locuri la nivel de UE)
Campioana procesului de convergentd economica europeana

Tranzitia spre economiile de dimensiune medie (PIB nominal spre 200 miliarde EUR in 2019)
Grad ridicat de integrare cu ciclul economic european

Potential ridicat de convergenta (PIB/locuitor la 55% din media Zonei Euro in 2016, PPC)

Deteriorarea echilibrelor macroeconomice in ultimele trimestre
Accelerarea dinamicii anuale a preturilor de consum
Lansarea ciclului monetar post-criza

Acumularea de tensiuni si provocari din sfera politicii economice



EVOLUTII
MACROECONOMICE
RECENTE



CLIMAT MACRO-FINANCIAR GLOBAL POZITIV

Economia reala vs. economia financiara
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SUA, ZONA EURO SI CHINA IN ACCELERARE

Dinamica economiei (%, an/an)
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MATURITATEA CICLULUI POST-CRIZA IN SUA

Previziuni macroeconomice SUA (%, an/an)
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ROMANIA — CAMPIOANA CONVERGENTEI IN UE
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ROMANIA - LIDER REGIONAL LA CRESTEREA PIB

Dinamica PIB (%, an/an)
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ECONOMIA ROMANIEI — ZONA DE INFLEXIUNE

PIB-ul in accelerare la 7% an/an in 2017, cel mai bun ritm din 2008
Evolutie determinata de mix-ul relaxat de politici economice
In perioada ianuarie — septembrie 2017:

Consumul gospodariilor — avans cu 9.5% an/an, pe fondul majorarii venitului real
disponibil, accelerarii creditarii si efectului de avutie
Investitiile productive in urcare cu 3.4% an/an, date fiind accelerarea economiei Zonei

Euro si consumului intern si nivelul accesibil al costurilor reale de finantare

Consumul public in crestere, ca urmare a politicilor pro-ciclice: componentele
individuala si colectiva s-au majorat cu 7.9% an/an, respectiv 2.8% an/an

Exporturile in urcare cu 10.1% an/an, ritm inferior importurilor (11.2% an/an)

Sectorul primar (24.3% an/an), industria (7.6% an/an), IT&C (10.6% an/an),
comert/reparare auto-moto/transport, depozitare/HORECA (8.7% an/an)

Intensificarea deficitelor gemene
Rata somajului la minime istorice
Accelerarea inflatiei

BNR a lansat ciclul monetar post-criza



ACCELERAREA CERERII INTERNE

PIB, consum privat, investitii productive (%, an/an)
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IT&C — STEAUA ECONOMIEI

VAB pe sectoare (%, an/an)

Comert, transport, depozitare, reparare auto-moto, HORECA
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DETERIORAREA ECHILIBRULUI MACROECONOM

PIB, finante publice si contul curent
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RATA DE ECONOMISIRE LA MAXIME ISTORICE

Rata de economisire la nivelul populatiei (%)
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RAPORT CREDITE/DEPOZITE LA MINIME ISTORI

Credite/Depozite (%)
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SCENARIUL
MACROECONOMIC
2018 - 2020



SCENARIUL MACROECONOMIC CENTRAL

indicator/ an 2016 2017 2018 2019

FIE nominal (miliarde EUE) 169.5 180.4 18a.5 200.5 2124
PIBreal (%, an/an) .0 2.0 dZ == =i
Consurn privat (%, an/an) 7.6 e, ol i .
Investitii productive (%, an/an) - o.c X 2.0 1.9
Consurm public (%, an/an) a1 4.5 1.7 1.5 1.9
Exporturi(%,an/an) 8.7 g1 o 0.5 d.5
Irnporturi (%, an/an) 9.0 9.4 2.0 o8 4.0
Eata somajului (%) [ C.0 4.7 4.7 o0
Inflatia®* (TAPC)( %, an/an, medis) -1.1 1.1 2.0 2.0 2.6
Eata de dobinda de referinti (%) 1.7E 1.7E 2,50 %]~ -3
Diaficit bugatar (% FIB) 2.4 2.0 2.0 2.0 2.5
Datoria publica (% FPIB) A b o6, 26,5 26,0 26,6
Contul curent (% FIB) -z -6 -2.5 -5, -2

Fata de dobinda titluri 1o ani s
(medie anuala) (%) 3-3 3.9 =L 5.4 4.5

EUR/REOMN (medie anuali) 4.40 A4.C7 4.68 4.70 4.60

Sursa:; INS, Eurostat, Comisia Europeand, AMECO, previziuni Banca Transilvania



CONVERGENTA CATRE RITMUL POTENTIAL

Ne asteptdm la convergenta economiei interne catre ritmul potential pe termen
mediu, pe fondul perspectivelor de rebalansare a politicii economice si maturitatii

ciclului economic global

Cu toate acestea, procesul de convergenta spre media UE va continua pe termen

mediu (PIB-ul Romaniei va creste cu un ritm mai ridicat fata de cel din UE)
Investitorii strategici isi vor consolida prezenta in Romania

Nivelul dezechilibrelor macroeconomice este mai redus comparativ cu perioada
pre-criza

Incertitudini din sfera politicii economice (discontinuitatea reformelor

structurale, situatia fragila a finantelor publice, intensificarea interventiei statului

in economie) contrabalansate de excesul de lichiditate

Forta de munca din Romania continua sa fie ieftind comparativ cu tarile UE



PERSPECTIVE PENTRU ECONOMIA FINANCIARA

Convergenta inflatiei spre nivelul tintit de BNR — dinamica medie anuald de

1.1% 1n 2017, 3.2% 1n 2018, 2.9% In 2019, respectiv 2.6% in 2020 (pe IAPC)
Banca centrald va continua sa majoreze rata de dobanda de referinta, pe fondul
accelerarii inflatiei si acumularii de riscuri la adresa stabilitatii preturilor si a
stabilititii financiare pe termen mediu

Majorarea costurilor de finantare, pe fondul evolutiilor din plan global, dar si a

factorilor interni: accelerarea PIB-ului nominal si acumularea de riscuri
Ne asteptam la o crestere a volatilitatii pe pietele financiare

Factorii de risc: evolutiile macro-financiare globale (SUA, China) si europene cu
impact pentru directia fluxurilor internationale de capital; mix-ul de politici

economice si tensiunile publice din Romania



MAJORAREA COSTURILOR DE FINANTARE

In scenariul central previzionam cresterea costurilor de finantare in trimestrele

urmatoare

Pe fondul impulsului monetar pentru scadentele scurte

Pentru scadentele medii-lungi datorita:
Cresterii costurilor de finantare in plan global
Asteptarilor privind accelerarea dinamicii PIB nominal

Acumularea de riscuri la adresa stabilitdatii macro-financiare pe termen mediu pe

plan intern si volatilitate pe pietele internationale



EUR/RON — FORTE CONTRADICTORII

Imposibila trinitate — controlul rezervelor, ratei de dobanda si cursului valutar
BNR a semnalat prioritate pentru rata de dobanda (instrumentul traditional) ...
Si flexibilitate in ceea ce priveste cursul de schimb ...

Incidenta unor forte contradictorii pe termen scurt pentru EUR/RON
Convergenta economica si spread-ul de dobanda sustin RON

Intensificarea deficitelor gemene si tergiversarea reformelor sunt factori in favoarea
EUR

Dinamica EUR/RON pe termen mediu dependenta de relatia dintre Romania si

Zona Euro (inclusiv stirile privind aderarea la Zona Euro)



ECONOMIA REALA vs. ECONOMIA FINANCIARA @

PIB, inflatie, politica monetara, piata valutara
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ECHILIBRUL MACROECONOMIC - RISCURI

Investitii — Economisire (% PIB)
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RISCURI & PROVOCARI



RISCURI & PROVOCARI PE FINAL DE DECENIU

Acumularea de semnale de maturitate pentru ciclul economic global post-criza
Tergiversarea reformelor structurale, interventia agresiva a statului in economie
Accelerarea economiei acompaniata de revenirea deficitelor gemene

Mix-ul relaxat, pro-ciclic, dar nesustenabil de politici economice

Absenta marjei de manevra de interventie in ipoteza incidentei socurilor

Provocari din sfera proceselor de convergenta economica europeana si dezvoltare

durabila



RISCUL INVESTITIONAL IN INTENSIFICARE

Prima de risc (tendinta)
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MIGRATIA POPULATIEI ACTIVE
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DERAPAJUL SISTEMULUI DE PENSII PUBLICE

Situatia pensiilor publice (% PIB)
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VA MULTUMESC!

dr. Andrei RADULESCU

E-mail: andrei.radulescu@btrl.ro

Tel: (004) 0730 727 516
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