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Amortirea mainii invizibile
Horia Braun Erdei, Economist Sef BCR

Ma consider norocos sa apartin unei generatii privilegiate din punct de vedere intelectual, in sensul in care
Revolutia m-a prins la o varsta (12 ani) suficient de frageda céat sa nu TImi dea total lumea peste cap dar
suficient de avansata cat sa imi stimuleze curiozitatea intelectuala. Anii ‘90 au fost pe cat de traumatizanti
ca si profunzime a schimbarilor, pe atat de fascinanti ca si descoperire a valorii libertatii economice. A fost
fascinant mai ales sa descoperi cum, fara a fi "dirijat” de sus in jos, sistemul pietelor libere reuseste sa
obtina un nivel inalt de coordonare si de eficienta, generand o bundastare inaccesibila sistemului
"economiei de comanda”. Adam Smith asemuise aceasta coordonare unei "maini invizibile” care dirijeaza
lucrurile in directia corecta. Era ca o magie in actiune, drept pentru care meseria de economist imi parea
precum cea a unui magician.

Sigur ca naintand in varsta si navigand prin meandrele nesfarsite ale tranzitiei economiei romanesti am
descoperit ca, pentru ca trucurile mainii invizibile sa functioneze, e nevoie de mult antrenament, de un
cadru adecvat si de un public care sa creada in magie. Am mai descoperit ca forma in care se manifesta
libertatea economica e de fapt puternic modelata de o serie de constrangeri politice, sociale si — asa cum
realizam tot mai mult Tn ultima vreme — psihologice. Problema pe care o intalnim Tnsa astazi este ca lumea
e atat de mult concentrata pe constrangeri, incat tinde sa uite de lucrurile bune pe care mana invizibila le
poate produce. Mai ales in contextul crizei financiare globale, sistemul pietelor libere e asaltat de o serie
de cercetatori, de functionari si de politicieni care mai de care incercand sa propuna metode de a
imbunatati sistemul. Nimic rdu in asta, atata vreme cat recunoastem ca, asemeni democratiei, economia
libera de piata "este cea mai proasta” forma de organizare economica, "cu exceptia tuturor celorlalte” 1.

Multi dintre dumneavoastra traiti si vibrati intr-o economie de piata cel putin partial functionala, asa ca
pierderea libertatii economice pe care o luam azi de buna vi s-ar parea mai degraba o ipoteza filosofica.
Asta insa s-ar putea schimba datoritd a doua tendinte globale ce se manifesta cu viteza accelerata. E
vorba, pe de o parte, de emergenta in tot mai multe tari a unor lideri politici cu tendinte autoritare. Pe de
alta parte, e vorba de patrunderea tehnologiei in straturile cele mai intime ale vietii noastre, ceea ce ne
face mai vulnerabili la manipulare. Separat cele doua tendinte nu sunt ceva neobisnuit, insa combinate
intre ele si mai ales suprapuse peste indiferenta noastra, a majoritatii tdcute, ele pot crea o cocktail dupa
care o sa ne doara rau capul.

Oricét as fi tentat de asta, nu o sa insist in acest articol asupra cum politica s-ar putea sa devina tot mai
mult parte a vietii noastre sau asupra modului in care companii utilizadnd tehnologii de tip Big Data ne pot
influenta alegerile politice si nu doar cele comerciale. As vrea insa sa insist asupra modului in care méana
invizibila Tsi face simtitd prezenta Tn economie. Fiindca e lucratura ei, sub forma comertului liber la nivel
global, faptul ca cele mai multe tari din lume se afla azi intr-o faza de ascensiune economica alerta care
conform FMI ar putea ajunge in acest an la aproape 4% pe an. Tot mana invizibila, sub manifestarea
raspunsului unor actori economici liberi la stimulente, a fost de asemenea in buna masura responsabila
pentru cresterea rapida a economiei romanesti de anul trecut. Stimulentele au fost de natura fiscala si au
functionat, dar numai in masura n care actiunea lor a fost interpretatd de actorii liberi ca fiind de durata,

1 Am parafrazat aici un citat atribuit lui Winston Churchill, care spunea ca "democratia este cea mai proasta forma de
guvernamant cu exceptia tuturor celorlalte.”
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respectiv in masura in care ele au fost insotite de o inflatie scazut&, de un curs relativ stabil si de un deficit
bugetar in limite acceptabile in termeni conventionali europeni.

Aceste premise nu mai sunt insa valabile din a doua jumatate a anului 2017. Modificarile din domeniul
impozitarii muncii si cresterea accizei la combustibili au demonstrat ca mare parte din stimulii fiscali si
salariali recenti au un caracter reversibil. Cresterea inflatiei a demonstrat de asemenea ca o buna parte din
majorarile salariale e iluzorie, fiindca puterea lor de cumparare e in curs de erodare. Pentru cei cu credite
cu dobéanzi variabile, cresterea ROBOR a demonstrat inclusiv faptul ca finantarea ieftina nu e nici ea un
dat imuabil. In aceste conditii, nu e de mirare ca increderea in randul consumatorilor si intr-o anumita
masura si in rdndul companiilor s-a plasat pe un trend de erodare continua incepand cu luna iulie 2017
(vezi Grafic 1).

Grafic 1. Indicele de Sentiment Economic si cel de incredere a consumatorilor pentru economia
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Sursa: sondajul lunar al Comisiei Europene in randul consumatorilor si a companiilor

Din fericire, in acelasi timp economia si pietele globale nu au suferit o erodare similard a increderii, astfel
incat companiile roméanesti, in special cele orientate spre export, s-au putut baza pe perspective suficient
de stabile cat sa le permita extinderea afacerilor si chiar a investitiilor. De asemenea, piata financiara
locala a putut s& se mentina pe o linie de relativa stabilitate in ciuda tnrautétirii indicatorilor aferenti
stabilitatii macroeconomice.

La ce ne putem Tnséa astepta pentru urmatorii 1-2 ani? Vine criza peste noi, cum le place multor profeti sa
ne anunte? Sincer eu nu am aceeasi siguranta a opiniei precum acei profeti, iar tendintele recente ma fac
sa simt si mai nesigur, mai ales cand vorbim de recenta radicalizare a administratiei Trump in probleme de
comert international, de succesul relativ al partidelor populiste din Italia sau de alegerile / nominalizarile
triumfante din Rusia si China. Cu toate acestea raman parca mai degraba fidel ideii ca cel putin pe termen
scurt fortele globalizarii si ale curentelor tehnologiei noi, secondate de conditiile de finantare inca laxe vor
tine flacara acestei expansiuni economice globale aprinsa. in prezent ele sustin o efervescenta crescuta in
domeniul investitiilor companiilor, care reprezinta cea de-a doua faza si o reconfirmare a acestei
expansiuni.

O mutatie similara catre investitii ar trebui s& vedem si in cazul economiei roméanesti. Chiar daca in a doua
jumatate a anului 2017 s-a produs o relansare relativa a acestora, punctul de pornire a fost unul redus si
imboldul a venit mai degraba din zona achizitionarii de echipamente de productie si de transport si din cea
a constructiilor rezidentiale sau de spatii de birouri sau comerciale. Niciunul dintre aceste domenii nu are
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un efect multiplicator amplu si nici nu sunt in masura a reduce semnificativ decalajele noastre cele mai
grave din domeniul infrastructurii fizice, a calitatii sistemelor de educatie si de sanatate sau a continutului
tehnologic al produselor locale. Sigur ca "atacarea” acestor domenii presupune o implicare fundamentala a
sectorului public. Pentru a avea succes, insa, cred ca acesta din urma ar face bine sa se foloseasca si de
trucurile mainii invizibile, implicand sectorul privat prin crearea unui cadru de stimulente si de reglementare
transparent si eficient. Pentru cd Roméania are un sector privat vibrant si dornic sa contribuie, m-am
incredintat de acest lucru asisténd la recentul summit al Romanian Business Leaders. Sectorul privat are
si solutii, asa cum sper ca se va observa din raportul special pe investitii ce va fi curand lansat de
Amcham.

Chiar daca aflat fiind in ultima decada a lunii martie ma uit la o fereastra presarata cu turturi, am
convingerea ca pana la urma soarele de primavara va veni si va topi gheata. La fel nutresc convingerea ca
mana invizibila va razbi, fiindca ea nu reprezinta altceva decat un mod de gandire liber si pozitiv, care e la
fel de natural precum succesiunea anotimpurilor.

Tablou de bord — ce si cum s-a migcat in economie
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Economie reala lan 2018 1;’:::?; Comentarii
L - Industria este sprijinita in prezent de cererea externa
0, 0,
Productia industriala, %var.an +8,5% din zona euro
Lucrarile de constructji, %var. an +7 8% Revigorare a investitiilor in infrastructura in
' ' ' decembrie si ianuarie
. Cresterea ridicata pe seama produselor
0, 0,
Gl el e +11.1% nealimentare; posibila incetinire in lunile urmatoare
Comertul cu autovehicule, %var.an +13,1% Optimismul se mentine n piata
- . Deteriorare importanta pe zona jocurilor de noroc,
0, 0,
Serdellpel ool s, Yo ian LT \ mentinere a cresterii in hoteluri si restaurante
Servicii pentru companii, %var.an +15,6% Accelerare la inceputul anului sustinuta de IT&C
Exporturi de bunuri. %var.an +15.9% Cresterea a fost sustinuta aproape in mod egal de
P ' ' ' exporturile UE si non-UE
Piata muncii lan 2018
Salarii nete. %var.an +8.0% \ Tncetinire explicata atat de schimbérile fiscale cat si
’ ’ ’ de temperarea majorarilor din anumite domenii
Rata somajului (Eurostat) 4,6% Rata somajului atinge in mod repetat minime istorice
Preturi Feb 2018
Rata inflatiei, %var.an 4.7% Scumpirile unor alimente pe plan extern si cresterea
’ ’ ’ preturilor reglementate au accelerat inflatia
Piete financiare Feb 2018
ROBOR 3 luni (medie) 2 05% Tendinta de crestere lenta a dobanzilor s-ar putea
' mentine in 2018
stabilitate Vedem in continuare un leu mai slab din cauza
Cursul EURRON (medie) 4,6555 relativa importurilor ridicate si a felului in care investitorii
leu privesc tarile emergente
aoreciere Declinul al dolarului pe pietele externe in februarie; in
Cursul USDRON (medie) 3,7675 P leu lunile urmatoare dolarul ar putea castiga teren in fata

euro ajutat de dobanzi mai mari In SUA

Pulsul conditiilor de afaceri, al puterii de cumparare si al pietei financiare

Temperare a consumului, redresare lenta a investitiilor
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in lunile recente consumatorii romani au devenit mai pesimisti, confruntati cu o scadere a puterii de
cumparare, cu incertitudinea vis-a-vis de ce salariu vor primi In méana dupa modificarile fiscale si fiind inca
sensibili la evolutiile ascendente ale cursului si dobanzilor de la finele lui 2017. Ne asteptam ca acest
pesimism sa se reflecte si in vanzari mai slabe, insa acestea s-au mentinut destul de dinamice in ultimul
trimestru de anul trecut. Luna ianuarie a adus insa un prim semn de slabiciune: ritmul de crestere anuala
a comertului si cel al serviciilor prestate populatiei a incetinit. Intrebarea unui comerciant daca e cazul s
ne ingrijoram cred ca e legitima, dar romanii nu au ajuns inca la fundul sacului, cum s-ar spune.
Cresterile vanzarilor de bunuri si servicii de consum raman inca robuste, in jur de 10%. E adevarat insa

ca asteptarile cu privire la cresteri mai accelerate de vanzari ca in 2017 ar trebui moderate in multe
domenii.

Daca vanzarile din comerful cu amanuntul au fost ceva mai slabe in ianuarie, investitiile guvernului in
infrastructura au crescut, ceea ce reprezinta o noutate demna de luat in seama dupa evolutia
dezamagitoare din ultimul an. Romania a reusit in ultimele luni sa atraga mai multi bani pentru investitii
de la Uniunea Europeana, iar pe langa aceasta am fost martorii unei cresteri si in cazul investitiilor facute
cu fonduri de la bugetul national. Nu toate lucrurile au fost pozitive in domeniul constructiilor in ianuarie
iar constructiile de imobile rezidentiale si nerezidentiale au scazut. In acest moment credem c4 este
prematur de spus daca a fost un efect trecator sau aceasta slabiciune va persista in lunile urmatoare. Un
indiciu ar putea fi oferit de numarul de autorizatii de constructii pentru cladiri rezidentiale care este in
crestere, iar daca adaugam si optimismul din piata rezidentiala si din cea a birourilor, cu discutii zilnice
despre noi proiecte, inclinam sa credem ca evolutia modesta din ianuarie va fi lasata in urma n lunile
viitoare.

Grafic 2. Cresterea anuala a comertului retail si a
serviciilor pentru populatie (%)
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Grafic 3. Cresterea anuala a investitiilor publice
finantate din surse locale (%)
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Sursa: INS, Ministerul Finantelor Publice, BCR Cercetare

Evolutia industriei din luna ianuarie a aratat o crestere ridicata a ramurilor conectate la pietele externe
(masini si utilaje, echipamente electrice, autovehicule de transport rutier), dar si a ramurilor care
beneficiaza de cerere din partea constructiilor (materiale de constructii nemetalice). Datele publicate de
catre Asociatia Producatorilor si Importatorilor de Autovehicule despre productia record a uzinei Ford in
ianuarie (11.074 autoturisme, fata de 3.536 Tn ianuarie 2017) reprezinta un alt element incurajator avand

in vedere ca in acest an ne vom compara cu o perioada din 2017 in care Ford a produs destul de putin,
facand trecerea intre modele in cadrul uzinei de la Craiova.

Rata inflatiei — globalizarea si reglementarea, mai importante decét efectele consumului privat
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Bunurile si serviciile pentru populatie au continuat sa se scumpeasca in februarie iar rata inflatiei
calculata pe ultimele 12 luni a atins 4,7%, cel mai ridicat nivel din vara anului 2013 si pana in prezent. Ar
trebui precizat ca aceste date se refera la media obiceiurilor de consum ale populatiei iar o anumita
persoana ar putea percepe diferit cresterile de preturi in cazul sau. De exemplu, oudle s-au scumpit cu
34% n ultimul an, biletele de avion cu 23% iar untul tot cu 23%. O persoana care nu cumpara aceste
bunuri si servicii ar putea avea senzatia unei inflatii mai mici. Daca o persoana cu foarte mulfi bani
cumpara apartamente sau case de exemplu, atunci perceptia cresterilor de preturi pentru aceste bunuri
nu va avea nicio legatura cu rata oficiala a inflatiei pentru ca apartamentele si casele nu se regasesc in
datele comunicate de Institutul National de Statistica. Ca o concluzie, mediile pot ascunde multe detalii.

Evolutiile pot parea ingrijoratoare la o prima vedere, in conditiile in care inflatia era doar 0,2% in urma cu
un an iar tendinfa de crestere se va mentine in lunile urmatoare, fiind posibile rate de 5% pana la toamna.
Ins& in mare parte rata anuala a inflatiei de 4,7% din februarie este rezultatul unui efect statistic care {ine
de trecut (in 2017 au avut loc reduceri de taxe) iar de la finalul toamnei vom avea cresteri mai mici ale
preturilor de consum, in jur de 3%.

Un lucru destul de surprinzator, prefurile bunurilor si serviciilor cresc mai ales ca rezultat al scumpirilor din
Europa (este vorba de asa numita ,inflatie importata”) si in urma majorarilor de prefuri aprobate de
autoritatile statului (energie electrica, gaze naturale, energie termica). Consumul foarte ridicat al
populatiei din ultimul an nu i-a determinat pe comercianti sa scumpeasca semnificativ bunurile si
serviciile, iar efectele globalizarii au fost mai importante. O privire la nivel european ne arata ca
scumpirea oualor si a untului din ultimul an s-a regasit in multe tari (Belgia, Polonia, Ungaria) in timp ce
biletele pentru transportul aerian au la randul lor o componenta internationala importanta. A fi cetateni
europeni se traduce astfel si in a avea cresteri sau scaderi de preturi simultane cu cele din alte tari.

Grafic 4. Cele mai importante cresteri de preturi precum si scaderile din februarie 2018 / februarie 2017 (%)
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Sursa: INS, Eurostat

Leul — nu s-a schimbat aproape nimic
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Evolutia leului in raport cu euro din ultima luna nu a adus aproape nimic nou, moneda nationala fiind
cotata n intervalul 4,65-4,67 Tn cea mai mare parte a timpului. Sugestia guvernatorului BNR Mugur
Isarescu referitoare la o flexibilitate mai mare a cursului de schimb facuta in luna noiembrie 2017 nu s-a
tradus n fapte, leul fiind Tn continuare mult mai stabil decét forintul maghiar sau zlotul polonez. Privita
dupa patru luni, acea afirmatie pare din ce Tn ce mai mult o incercare de obisnuire a populatiei si a
companiilor cu un nou nivel de curs euro-leu care a fost atins imediat dupa conferinta de presa a
guvernatorului de atunci (in jur de 4,65, de la 4,55-4,60 nainte de momentul respectiv). Mai mult chiar, in
februarie 2018 leul a avut cele mai mici fluctuatii in raport cu euro din ultimul an, daca nu luam in calcul
luna septembrie a anului trecut.

Credem ca evolutia previzibila a leului se va mentine pe termen scurt. Pe termen mediu si lung insa este
posibila intrarea Tntr-un alt interval de variatie, eventual dupa transmiterea de catre BNR a unor mesaje
publice Tn acest sens. Dupa cum evolueaza lucrurile (importuri in crestere, cheltuieli publice tot mai mari
care pun presiune pe bugetul tarii, semne de intrebare la nivel global referitoare la fluxurile de capital
spre pietele emergente), leul s-ar putea deprecia in continuare in viitor.

Pulsul economiei si al pietei financiare a fost luat de:

Eugen Sinca, Analist senior, Macro si titluri cu venit fix

Indicatori macroeconomici
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Economia reala

PIB - %, variatie reala -1.1 2.3
PIB - mld. RON 534 565
PIB per capita - mii EUR 6.2 6.6
Consum privat - %, variatie reala 0.2 14
Productia industriala - %, variatie reala 5.6 5.6
Vanzari cu amanuntul - %, variatie reala -7.0 -1.2
0.0 0.0
Sectorul extern
Exporturi bunuri si senvcii - miliarde EUR 40.6  48.8
Importuri bunuri si servicii - miliarde EUR 48.1  56.1
Balanta bunurilor si seniciilor - % din PIB -5.9 -5.5
Sold cont curent - % din PIB -4.6 -4.6
Preturi
IPC - sf. perioada (%) 8.0 3.1
IPC - medie (%) 6.1 5.8
Piata muncii
Rata somajului - % (sf. per.) 6.9 7.2
Castig salarial net - RON 1,391 1,444
Castig salarial net - %, variatie reala -3.7 -1.9
Sector public
Sold buget consolidat - % din PIB (ESA95) -6.9 -5.4
Datoria publica - % din PIB 299 34.2
Dobéanzi
Dobanda de politica monetara - (sf. per.) 6.25 6.00
ROBOR 3 luni - % (sf.per.) 6.2 6.1
ROBOR 3 luni - % (medie) 6.7 5.8
Randament titluri de stat 10 ani, % (sf.per.) 7.2 7.2
Curs de schimb
EUR/RON (sf.per.) 4.28 4.32
Sursa: Banca centrala, Eurostat, INS, BCR Cercetare
Contacte Departamentul de Cercetare al BCR:
Horia Braun-Erdei +4 (021) 312 67 73/10424
Dumitru Dulgheru +4 (021) 312 67 73/10433

Florin Eugen Sinca

+4 (021) 312 67 73/10435

Dorina llasco +4 (021) 312 67 73/10436
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Mentiuni:

Banca Comerciala Romana este intermediar inregistrat in registrul ASF sub nr. PJRO1INCR/400007 in baza Atestatului CNVM nr.
369/26.05.2006, inmatriculata la Registrul Comertului: J40/90/1991, inmatriculata la Registrul Bancar nr. RB-PJR-40-
008/18.02.1999, Cod Unic de Inregistrare: 361757, Capital Social 1.625.341.614,50 lei, SWIFT: RNCB RO BU, sediu: Bd. Regina
Elisabeta Nr 5, Sector 3 Bucuresti, telefon: 0801.0801.227, fax 0372.264.829, email: contact.center@bcr.ro; Site: http://www.bcr.ro

si http://investitii.bcr.ro.

Avertismente:

Acest material are caracter pur informativ si NU reprezinta o recomandare pentru produse si investitii in instrumente
financiare sau o oferta pentru a contracta produsele sau servicii de investitii financiare la care acest material se refera.
Banca nu are nici o obligatie sau responsabilitate privind oferirea catre client a produselor prezentate in conditiile mentionate Tn
prezentul material. Orice referinta la o cotatie sau pret de oferta din prezentul material in legatura cu un produs/serviciu are
caracter pur indicativ si nu reprezinta cotatia sau pretul de oferta disponibil la momentul in care clientul va decide sa
cumpere/contracteze respectivul produs/serviciu. Informatii detaliate privind termenii si conditiile concrete in care puteti
beneficia de produsele si serviciile BCR sunt furnizate potentialilor investitori la momentul solicitarii deschiderii de cont si in timp util
fnaintea momentului prestarii de serviciilor solicitate.

Investitiile in instrumente financiare sunt supuse unor riscuri cum ar fi, riscul general de piata, riscuri legate exclusiv de emitent
precum pozitia sa financiara sau rezultatele din operatiuni, riscul legat de fluctuatia preturilor pietei ce poate genera situatii precum
devierea pretului unor instrumente structurate comparativ cu activul suport, incertitudinea dividendelor, a randamentelor si/sau a
profiturilor, fluctuatia cursului de schimb.

Va informam, de asemenea, ca este posibil ca Banca, afiliatii acesteia sau angajatii acesteia sa detina in nume propriu produsele/
instrumentele financiare la care se refera acest material, sa efectueze tranzactii de vanzare, cumparare sau orice alt tip de tranzactii
cu aceste produse/instrumente financiare, sa fie formator de piata pentru aceste produse/instrumente financiare, sa ofere servicii de
investment banking, creditare sau alte servicii in legatura cu emitentii mentionati in cuprinsul prezentului material sau sa fi
intermediat oferte publice in legatura cu acesti emitenti.

Performanta anterioara a instrumentelor financiare nu reprezinta o garantie in ceea ce priveste performanta lor viitoare. Nicio
asigurare nu poate fi data referitor la randamentul favorabil al portofoliului de instrumente financiare sau al unui emitent descris in
prezentul raport. Exista posibilitatea ca, datorita unor factori diversi, proiectiile sa nu fie atinse. Cauzele pot fi: volatilitatea nelimitata
a pietei, volatilitatea sectorului, actiuni ale corporatiilor, imposibilitatea accesului la informatii complete si precise si/sau faptul ca
BCR sau alte surse se dovedesc a fi incorecte. Nici BCR si nici directorii, colaboratorii sau angajatii sai nu sunt responsabili pentru
pierderi sau daune ce ar putea rezulta din utilizarea acestui document, a continutului acestuia sau intr-un alt mod.

Includerea unor linkuri ale website-urilor entitatilor mentionate in prezentul document, nu implica faptul ca BCR aproba, recomanda
sau gireaza acele locatii web si nici informatiile accesibile de la respectivele pagini web, BCR nu isi asuma nicio responsabilitate
pentru continutul acestor site-uri sau in legatura cu informatiile disponibile in aceste locatii, si nici in ceea ce priveste consecintele
utilizarii acestora.

Acest material se adreseaza in exclusivitate destinatarilor. Acesta nu poate fi reprodus, retransmis, sau publicat, in intregime sau in
parte, pentru niciun scop fara acordul scris al BCR. Prin primirea prezentului document, destinatarul este de acord cu mentiunile
specificate mai sus.

Drept de autor: 2018 Banca Comerciala Romana. Toate drepturile rezervate.
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