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Am redus perspectiva de creştere economică la 0,7% pentru 2012; inflaŃia se 
accelerează ca urmare a majorării preŃurilor la alimente şi administrate; leul se 
resimte după criza politică; alegerile parlamentare se apropie 
 
Prognoze macro 
%, variaŃie anuală 2009 2010 2011 2012f 2013f
PIB -6.6 -1.6 2.5 0.7 1.9
Consum privat -9.1 -0.3 0.7 0.9 1.9
FBCF -28.1 -2.1 6.3 4 4.6
Cont curent/ PIB - % -4.2 -4.4 -4.2 -4.1 -4.2
ISD/PIB - % 3.0 1.8 1.4 1.2 1.3
Deficit bug./PIB (ESA) - % -9.0 -6.8 -5.2 -3.8 -3.3
EURRON (eop) 4.23 4.28 4.32 4.55 4.45
IPC anual (sf. perioadă) 4.7 8.0 3.1 4.0 3.5  
Sursa: BCR Cercetare, INS, banca centrală 

 

EvoluŃii macroeconomice 
%, variaŃie anuală 5L_11 6L_11 4L_12 5L_12 6L_12
Industrie 8.9 7.5 -0.2 0.4 0.2
Comenzi noi în industrie 23.5 19.4 -0.8 0.3 0.7
ConstrucŃii -3.0 -5.0 9.1 10.8 7.5
Vânzări cu amănuntul -5.2 -5.8 3.6 4.1 4.1
Exporturi 29.6 25.4 0.9 1.5 1.0
Importuri 22.3 20 1.5 1 0.7
IPC 8.41 7.93 1.8 1.79 2.04
Deficit bugetar/PIB (cash) -1.3 -1.9 -0.8 -1.2 -1.1
EURRON (sf. perioadă) 4.12 4.23 4.40 4.47 4.45  
Sursa: INS, BCR Cercetare 

 

Rating de Ńară 

AgenŃie

S&P BB+ 25-mai-12 BB+ 29-nov-11

Moody's Baa3 20-mar-09 Baa3 6-oct-06

Fitch BBB- 28-iun-11 BB+ 9-aug-10

Curent Anterior

 
Sursa: Reuters 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 Perspective  economice incerte 
Revenirea economică inconsistentă de până acum şi condiŃiile adverse de 
pe pieŃele externe şi interne ne-au determinat să modificăm estimarea de 
creştere economică pe termen scurt şi mediu. Motivul revizuirilor nu este 
legat neapărat de optimismul nostru anterior, ci de materializarea riscurilor 
la adresa creşterii economice pe care le-am menŃionat şi în trecut. Este 
important de menŃionat că România a avut până în prezent doar o revenire 
economică timidă şi se află încă sub potenŃialul estimat în jurul nivelului de 
2%.   

Contextul european rămâne tensionat de criza datoriilor suverane şi, un 
lucru îngrijorător, luminiŃa de la capătul tunelului încă nu se întrezăreşte. 
Încrederea mediului de afaceri este la minime istorice în Zona Euro, iar 
scăderea economică ar putea continua în trimestrul al treilea. Aproximativ 
50% din exporturile României au ca destinaŃie Zona Euro şi peste 80% din 
investiŃiile străine directe primite de România pornesc din aceste Ńări. 

Recentele turbulenŃe politice interne subminează încrederea investitorilor 
străini, deja afectată de criza europeană. Canalul de transmisie a capitalului 
este puternic expus, iar scăderea cu 29% a investiŃiilor străine directe la un 
nivel modest de doar 620 milioane de euro în semestrul I 2012 vorbeşte de 
la sine. Pe lângă aceasta, România este în plin proces de consolidare 
fiscală, iar guvernul socialist-liberal pare dispus să majoreze salariile într-un 
an electoral prin afectarea investiŃiilor în infrastructură – cheltuielile publice 
de investiŃii au scăzut în mod brusc cu 0,8% anual în iunie, de la un avans 
de peste 33% în primele cinci luni. 

EvoluŃia PIB                            VariaŃia cererii agregate 
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Sursa: BCR Cercetare, INS 

Exporturile au încetinit rapid la un ritm anual de numai 1% în primele şase 
luni ale anului de la 20,5% în luna decembrie a anului trecut, în timp ce 
exporturile către Zona Euro oscilează în jurul unei creşteri zero. Industria a 
cunoscut o oprire aproape totală în primele şase luni (+0,2%) şi cu toate că 
cererea internă pentru produse industriale este deasupra liniei de plutire, 
aceasta nu este de ajuns. România ar trebui să orienteze toate eforturile în 
atragerea de capitaluri care nu creează datorii (investiŃii străine directe,  

România:  În viteza î ntâ i  
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 fonduri europene, venituri din privatizări) pentru îmbunătăŃirea calităŃii  şi a 
marchetabilităŃii produselor şi implicit a capacităŃii de export.  

Vânzările de alimente şi bunuri de folosinŃă îndelungată au evoluat mai bine 
în primele şase luni şi au avansat cu 3,6% şi respectiv 1,3%. Consumul 
privat va rămâne cel mai probabil în teritoriul pozitiv, dar va fi influenŃat de o 
industrie casnică (destinată în special autoconsumului în gospodării) mult 
mai slabă. Spre deosebire de anul trecut, producŃia agricolă a fost sever 
afectată de condiŃiile meteo adverse (secetă severă) care au subminat
principalele culturi. Impactul negativ cumulat al industriei şi agriculturii 
asupra PIB-ului este estimat la 0,8% în 2012. 

Având în vedere aceste aspecte, estim ăm o  creştere economic ă de 
numai 0,7% în acest an şi sub poten Ńial în anii urm ători. Totodat ă, am 
revizuit în sens descresc ător estimarea de cre ştere economic ă la 1,9% 
în 2013 de la o valoare de 2,9% , în principal datorită incertitudinilor din 
Zona Euro, principalul partener comercial al României, care vor induce o 
atitudine prudentă în rândul investitorilor. Deficitul de cont curent se va 
menŃine sub 5%, ceea ce nu este un nivel neglijabil dacă luăm în 
considerare ratele reduse de creştere economică. Dar pentru a rămâne pa 
harta investitorilor, România are nevoie de cel puŃin un aliat cheie –
stabilitatea politică. Şi cu toŃii ştim că stabilitatea este strâns legată de 
predictibilitate. 

  Început de cre ştere a infla Ńiei 
Conform aşteptărilor noastre inflaŃia s-a accelerat în iunie iar apoi a sărit cu 
1 punct procentual în iulie până la 3% în condiŃiile în care efectul de bază 
favorabil a dispărut. De fapt, nici în primele cinci luni ale anului ratele medii 
ale inflaŃiei lunare nu au chiar mici, la 0,3%. Deficitul de cerere agregată va 
fi în continuare prezent încă o perioadă dar nu va putea contrabalansa 
oferta cronic insuficientă de bunuri şi servicii din producŃia internă. 
Produsele alimentare sunt un exemplu în acest sens, ele deŃinând o 
pondere extrem de înaltă în coşul de consum (37%). 

Dincolo de alimente, care au intrat în zona pozitivă în termeni anuali în luna 
iulie au existat şi alte elemente care au pus presiune asupra inflaŃiei. 
Combustibilii, tutunul, energia electrică şi termică, tarifele de telefonie
precum şi cele de apă şi canalizare sunt doar câteva din grupele care au 
susŃinut avansul preŃurilor, dacă ar fi să numim aici doar pe cele cu ponderi 
mai ridicate în coşul de consum. Cererea pentru unele dintre aceste 
produse este mai puŃin elastică, în timp ce altele se regăsesc în categoria 
produselor cu preŃuri administrate (energia de exemplu). Mai mult, variaŃiile 
cursului de schimb sunt transmise direct asupra serviciilor de telefonie, 
exprimate direct în valută de către operatori. Deprecierea semnificativă de 
3% a leului faŃă de euro pe fondul tensiunilor politice (perioada mai-august 
faŃă de ianuarie-aprilie) şi-a pus amprenta asupra inflaŃiei deoarece 
serviciile de telefonie au o pondere de aproape 5% în coşul de consum.  

Evolu Ńia infla Ńiei                        Prognoza de infla Ńie          

-4

-2

0

2

4

6

8

10

12

Ja
n-

11

M
ar

-1
1

M
ay

-1
1

Ju
l-1

1

S
ep

-1
1

N
ov

-1
1

Ja
n-

12

M
ar

-1
2

M
ay

-1
2

Ju
l-1

2 -4

-2

0

2

4

6

8

10

12Alimente
Non-alimente
Servicii
IPC (sd)

0
1
2
3
4
5
6
7
8
9

10
11

D
ec

-0
8

A
pr

-0
9

A
ug

-0
9

D
ec

-0
9

A
pr

-1
0

A
ug

-1
0

D
ec

-1
0

A
pr

-1
1

A
ug

-1
1

D
ec

-1
1

A
pr

-1
2

A
ug

-1
2

D
ec

-1
2

0
1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11

Intervalul Ńintit de BNR

Dobânda 
cheie

IPC

 
Sursa: BCR Cercetare, INS 
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  Mai mult, leul s-a depreciat cu peste 8% faŃă de dolarul american, din care 

3,5% poate fi atribuită luptelor politice. Am majorat estimarea de inflaŃie 
pentru finele acestui an la 4% şi nu şi nu excludem nici depăşirea limitei 
superioare de 4% a Ńintei BNR. După recenta misiune de evaluarea 
FMI/UE, şeful misiunii, Erik de Vrijer, a făcut un anunŃ neaşteptat legat de 
necesitatea creşterii preŃului gazelor naturale începând cu luna septembrie 
cu 5% pentru consumatori şi cu 10% pentru companii, susŃinând că 
majorarea costurilor nu a fost reflectată în preŃ. Aceasta arată că nu este de 
ajuns să ai o agendă de liberalizare a preŃurilor administrate (pentru gaz 
natural şi energie electrică), dacă aceasta nu este şi aplicată strict, chiar şi 
în ani electorali. Politica monetară va rămâne una prudentă, iar dobânda de 
politică monetară va rămâne nemodificată la 5,25%.  

Alegerile parl amentare se apropie rapid şi vedem în continuare 
posibilitatea unui derapaj fiscal de circa 0,8pp de  la Ńinta stabilit ă 
pentru acest an de 3% din PIB (ESA95), mai ales în condi Ńiile în în care 
prognoza oficial ă de cre ştere economic ă a fost redus ă la 1,2% de la 
cea precedent ă de 1,8-2,3%, în timp ce arieratele bugetelor locale au 
rămas în creştere în trimestrul al II-lea a.c.. Trebuie remarcat faptul că 
încadrarea în Ńinta de deficit bugetar în primul semestru din acest an s-a 
realizat pe seama reducerii cheltuielilor de investiŃii şi a amânării plăŃii 
furnizorilor. Guvernul actual a majorat deja salariile bugetarilor cu 8% 
începând din iunie şi s-a angajat să mai efectueze o mărire în decembrie, 
deşi FMI a condiŃionat aceasta măsură de performanŃa economică a 
României.  

Deficit bugetar/PIB (ESA95)            Impulsul fiscal  
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Sursa: BCR Cercetare, Eurostat 

Tensiunile politice ar putea continua chiar şi după redobândirea calităŃii de 
preşedinte a lui Traian Băsescu, coaliŃia socialist-liberală resimŃind o 
anumită frustrare după decizia CurŃii ConstituŃionale de invalidare a 
referendumului de demitere a preşedintelui ales şi ulterior suspendat.   

  Banca central ă înclinat ă să apere leul 
AnunŃul surprinzător de majorare a preŃului gazelor naturale începând cu
septembrie a creat riscuri suplimentare legate de atingerea Ńintei de inflaŃie 
a băncii centrale stabilită la 3%±1pp în 2012. Drept rezultat, Banca 
NaŃională a intervenit decisiv în favoarea leului, limitând volumul 
tranzacŃiilor REPO la 6 miliarde lei într-o primă fază şi apoi la 4 miliarde, 
adică la jumătate faŃă de nivelurile înregistrate în iunie şi iulie. Dobânzile pe 
piaŃa monetară au crescut cu 50 puncte de bază, iar Ministerul FinanŃelor a 
respins ofertele la licitaŃiile de titluri de stat ca urmare a creşterii costurilor.  

InformaŃiile din presă arată că banca centrală a intervenit pe piaŃa valutară 
timp de mai multe zile la rând pentru a aduce leul la sub 4,5 faŃă de 
moneda unică europeană. Mai mult, leul a fost ajutat şi de intervenŃiile 
verbale ale guvernatorului care a arătat că recenta depreciere a monedei a 
depăşit nivelurile reflectate de fundamentele economice, în timp ce o 
normalizare a mediului politic ar fi extrem de necesară. Şeful misiunii FMI în 
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  România de asemenea sugerase că există loc pentru o apreciere uşoară a

leului odată ce instabilitatea politică ia sfârşit.  

Evolu Ńia EURRON             Cursul de echilibru vs nominal   
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Estim ăm că leul va fluctua în intervalul 4,4- 4,6 în perioada r ămasă din 
acest an şi că BNR va utiliza toate instrumentele de care dispune  
pentru a Ńine infla Ńia la sub 4%. O emisiune de eurobonduri ar putea fi 
lansată în această toamnă, ceea ce ar consolida rezervele valutare ale 
băncii centrale şi ar Ńine în frâu creşterea randamentelor la obligaŃiuni pe 
piaŃa locală în ultimul trimestru din acest an. Aceasta acŃiune rămâne 
deocamdată mai mult la nivel de deziderat în condiŃiile în care sentimentul 
investitorilor este destul de afectat în aceste zile.  
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INDICATORI  MACROECONOMICI 
 

 

 

 

 

 

2005 2006 2007 2008 2009 2010e 2011f 2012p 2013p

Economia real ă
PIB - %, variaŃie reală 4.2 7.9 6.3 7.3 -6.6 -1.6 2.5 0.7 1.9
PIB - mld. RON 289 345 416 515 501 523 579 607 643
PIB per capita - mii EUR 3.7 4.5 5.8 6.5 5.5 5.8 6.4 6.4 6.7
Consum privat - %, variaŃie reală 9.6 11.6 10.3 8.9 -9.1 -0.3 0.7 0.9 1.9
FBCF - %, variaŃie reală 15.3 19.9 30.3 15.6 -28.1 -2.1 6.3 4.0 4.6
ProducŃia industrială - %, variaŃie reală 2.0 7.1 5.4 2.7 -5.6 5.6 5.6 0.6 1.8
Vânzări cu amănuntul - %, variaŃie reală 17.5 13.5 16.4 19.9 -14.1 -0.4 -2.5 2.5 3.1

Sectorul extern
Exporturi (FOB) - miliarde EUR 22 26 30 34 29 37 45 46 47
Importuri (FOB) - miliarde EUR 30 38 47 53 36 45 52 54 56
Sold balanŃă comercială - % din PIB -9.8 -12.0 -14.3 -13.7 -5.8 -6.1 -5.5 -6.1 -6.3
Sold cont curent - % din PIB -8.6 -10.4 -13.4 -11.6 -4.2 -4.4 -4.2 -4.1 -4.2
ISD (flux net) - % din PIB 6.5 9.3 5.8 6.8 3.0 1.8 1.4 1.2 1.3

PreŃuri
IPC - sf. perioadă (%) 8.6 4.87 6.56 6.3 4.7 8.0 3.1 4.0 3.5
IPC - medie (%) 9.0 6.6 4.8 7.9 5.6 6.1 5.8 3.3 3.9
IPPI - sf. perioadă (%) 9.6 11.6 10.5 7.9 1.4 6.3 7.01 5 4.6

PiaŃa muncii
Rata şomajului ILO - % (sf. per.) 7.2 7.3 6.4 5.8 6.9 7.3 7.4 7.4 7.3
Câştiguri salariale brute - RON 968 1,146 1,396 1,761 1,845 1,902 1,995 2,119 2,225
Câştiguri salariale - %, variaŃie reală 8.6 11.1 16.2 16.9 -0.8 -2.8 -0.9 2.8 1.1

Sector public
Deficit buget consolidat - % din PIB (ESA95) -1.2 -2.2 -2.9 -5.7 -9.0 -6.8 -5.2 -3.8 -3.3
Datoria publică - % din PIB 15.8 12.4 12.8 13.4 23.6 30.5 33.3 34.6 35.2

Dobânzi
Dobânda de politică monetară - sf. per. 7.50 8.75 7.50 10.25 8.00 6.25 6.00 5.25 5.25
ROBOR 3 luni - % (sf.per.) 7.6 8.6 8.4 15.5 10.7 6.2 6.1 6.1 5.6
ROBOR 3 luni - % (medie) 9.8 8.8 7.8 13.0 11.7 6.7 5.8 5.4 5.8

Curs de schimb
EUR/RON medie 3.62 3.52 3.34 3.68 4.24 4.21 4.24 4.45 4.47
USD/RON medie 2.19 2.81 2.44 2.52 3.05 3.18 3.04 3.55 3.73

 

   Sursa: BCR Cercetare, INS, BNR, Eurostat 
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