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Romania il salut a pe George

Articol de fond semnat de Horia Braun Erdei,

Economist Sef si consilier al Vicepresedintelui Executiv Financiar pe probleme de Administrarea Bilanfului

George a ajuns in sfarsit In Romania si m-am tot gandit cum sa il intAmpinam sau mai precis cum sa 1l
punem Tn garda cu privire la ce s& se astepte Tn calatoria pe plaiurile noastre mioritice. Si gandindu-ma
asa, ardeleneste, culmea primul lucru care mi-a venit in minte ca ne-ar caracteriza in momentul de fata
este nerabdarea. Pentru ca mi se pare ca o intalnim peste tot, de la nivelul micro al copiilor care nu mai au
rabdare s& astepte Craciunul si te trag de méaneca sa-ti ceara cate un cadou cu regularitate aproape
zilnica, la nivelul macro al liderilor nostri politici care ofera cadouri electoratului fara sa tina cont de faptul
ca magia Craciunului persista doar atata vreme cat persista si naivitatea celor dispusi sa finanteze aceasta
darnicie din bani publici. Dar nerabdarea nu se refera, in mod evident, doar la copii si guverne, ci este o
trasatura mai generala a asa-numitelor tari cu economii emergente, o categorie in care se incadreaza si
Romaénia. Aceste economii sunt in genere caracterizate de niveluri ale salariilor inferioare celor din tarile cu
economii dezvoltate, lucru explicabil prin faptul ca nivelul productivitatii lucratorilor lor este mai scazut. Intr-
o lume caracterizata printr-o circulatie relativ libera si extrem de rapida a informatiei, astfel de diferente
salariale pot crea frustrari acute pentru salariatii din economiile emergente. Suprapunand acestei frustrari
si faptul ca in cazul Uniunii Europene circulatia libera a fortei de munca este de jure libera, nu e de mirare
ca obtinem ca rezultat o emigrare masiva a fortei de munca, precum pare a fi cazul Romaniei. lar cand o
astfel de emigratie reprezintd o optiune alternativa palpabild, e logic ca in mintea multor romani ce
muncesc din greu Tn tara pe salarii relativ mici sa se nasca acest spiridus al nerabdarii de a gusta n sfarsit
acea prosperitate promisa de aproape 30 de ani de tranzitie de la economia de comanda la economia de
stat si de cei peste 10 ani de apartenenta oficiala la clubul european. n aceste conditii, par de inteles
pretentiile acestora de a obtine cresteri salariale consistente azi si nu méine, indiferent de evolutia
productivitatii muncii lor (care de altfel depinde adesea de dotarile cu capital si de investitiile facute sau nu
de catre patroni). Daca vorbim de pensionari, lucrurile sunt si mai evidente, caci cunoastem cu totii
exemple de oameni care au muncit o viata intreaga pentru ca odata ajunsi la pensie, sa depinda de allii
pentru a putea trai o batranete decenta. Putem intelege de asemenea si pe politicienii care canta in struna
acestor sperante de majorare accelerata a veniturilor, mai ales in conditiile In care argumentul pentru
austeritate al crizei financiare nu mai tine apa dupa ce Romania si-a trambitat cresterea economica record
de anul trecut pe toate canalele.

Si totusi, cu toata bunavointa pe care o putem acumula in politicile publice, nu putem eluda anumite legitati
economice, asa cum nu putem schimba succesiunea anotimpurilor. lar una dintre aceste legitati
economice este ca, in echilibru, nivelul salariului trebuie sa egaleze productivitatea marginala a muncii.
Dar hai sa lasdm pasareasca economistilor si sa ne gandim in termeni de bun-simt. Si este de bun simt
faptul ca salariul e intotdeauna un cost pentru cineva, fie ca e vorba de un angajator din sectorul privat sau
din cel public. lar daca angajatorul cu pricina nu poate compensa cresterea de costuri salariale printr-o
crestere corespunzatoare a veniturilor, Inseamna ca va trebui sa gaseasca fie modalitati de a taia alte
costuri, fie va trebui sa Tsi diminueze surplusul, daca o mai fi avand vreunul. In masura in care tavalugul
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cresterii de costuri salariale nu poate fi oprit, acel surplus e clar c& se epuizeaza si se transforma n deficit
sau pierdere. Daca e sa simplificam evolutia economica recenta a Romaniei doar sub aceste doua
aspecte, avem urmatoarea evidenta: dupa 4 ani neintrerupti in care salariile din economie au crescut mai
rapid decat productivitatea (Graficul 1), deficitele s-au acumulat cu repeziciune atat in sectorul comertului
exterior si al contului curent al balantei de plati, cat si in sectorul bugetar (Graficul 2).

Grafic 1: Cre sterea in termeni reali a ca stigurilor salariale medii (nete) a dep

asit in ultimii 4 ani in
mod consecvent i consistent pe cea a productivit  atii muncii
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Sursa: Eurostat

Grafic 2: Deficitele gemene ale Roméniei in expansi  une alert &

- Deficitul de cont curent al Bal. De plati (mIn EUR)
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Nota: Cifrele reprezintd valori in EUR cumulate pe ultimele 12 luni disponibile

Problema cu deficitele este aceea ca cineva trebuie s le finanteze, adesea in conditiile asumarii riscului
de a nu-si vedea banii inapoi. Acum stim ca exista multi naivi generosi Tn lume, dar asa cum spune citatul
atribuit lui Abraham Lincoln: "Poti pacali cateodata pe toatd lumea sau poti pacali mereu pe céativa, dar nu
poti sa pacalesti tot timpul pe toata lumea.” Exista intr-adevar multe tari care traiesc bine mersi si pentru
un timp Tndelungat cu deficitele gemene Tncordate sau cu datorii consistente acumulate. Asta nu inseamna
nsa ca nu platesc pentru aceasta situatie, iar nota de plata devine extrem de evidenta atunci cand
costurile de finantare din economie (dobénzile) cresc sau cand naivitatea investitorilor se transforma rapid
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n panica. Cred ca e suficient sa citez in acest sens doua exemple recente din imprejurimile noastre. Pe de
o0 parte, acela al Turciei, care a reusit s acumuleze un deficit de cont curent ridicat (de peste 6% din PIB),
fiind obligata sa plateasca un cost imens prin prisma deprecierii la jumatate a valorii monedei sale
nationale fata de dolarul american, doar in acest an. Pe de alta parte, avem exemplul ltaliei, al carei
guvern a fost aproape instant penalizat de piete pentru depasirea cu 0,6 puncte procentuale a deficitului
bugetar planificat pentru 2019, cu o nota de plata sub forma cresterii cu 0,7 puncte procentuale a costului
de finantare (adica 300 milioane de euro suplimentari de platit in 2019 doar pentru finantarea deficitului).

Sigur ca acestea sunt lucruri destul de evidente pentru economisti si pentru cei implicati pe piata
financiard. Pare-se ca sunt de asemenea evidente si pentru (unii) oficiali din Ministerul Finantelor, tinand
cont de faptul ca in scrisoarea trimisa ca raspuns solicitarilor Comisiei Europene de a lua masuri pentru
reincadrarea in tinta de deficit structural se vorbeste de inghetarea salariilor din sectorul public anul viitor.
Cu toate acestea, George mai trebuie sa invete ceva despre Romania, si anume despre duplicitatea
aproape schizofrenica a oficialitatilor sale guvernamentale, fiindca unul e mesajul trimis la Bruxelles si altul
cel livrat publicului romanesc. Astfel, conform declaratiilor Ministrului Finantelor, masurile incluse in
scrisoarea catre Comisia Europeana sunt doar un "scenariu” si nu un angajament. De asemenea, guvernul
nu are nicio problema s& mearga in Parlament cu un proiect al legii pensiilor care implica niste cheltuieli
viitoare masive, fara a preciza in vreo forma modalitatea de finantare a acestora. In acelasi timp, ca si cum
problema costurilor salariale ar fi doar a sectorului public, caci, nu-i asa, sectorul privat e major si vaccinat
ca sa se descurce, guvernul impinge n fatd o noua runda de majorare a salariului minim. Sunt aduse o
serie de argumente pentru aceasta majorare, fara insa sa fie analizate si toate potentialele dezavantaje:
cresterea salariului minim va duce astfel, in viziunea initiatorilor masurii, la o crestere substantiala a PIB,
inclusiv a PIB potential (asta e chiar o premiera...), la o reducere a muncii la negru si a sectorului informal,
la o reducere a saraciei si a inegalitatii veniturilor si chiar la o crestere a productivitatii (facand referire la
asa-numita teorie a salariilor de eficienta®). Si toate astea pentru un cost marginal in termeni de inflatie de
doar 0,05% la 1% crestere a salariului net. Pe langa beneficiile inflatate ale masurii si de estimarile
econometrice care diferé de ale noastre’, ceea ce lipseste cu desavarsire este impactul asupra
competitivitatii companiilor, care va fi unul semnificativ, mai ales in cazul unor sectoare in care marjele de
profit sunt mai scazute si competitia e ridicatd, sectoare care inca sustin o parte semnificativa (chiar daca
n scadere) a exporturilor roméanesti. E adevarat ca nu este de dorit sa ne bazam, ca tara, pe proliferarea
exportului de fortd de munca ieftind, care caracterizeaza sectoarele mentionate, dar pana sa fim in pozitia
de a le substitui cu exporturi de produse cu valoare adaugata ridicata (care trebuie Thcurajate prin investitii
n infrastructura si in capitalul uman), trebuie sa fim... rabdatori. Respectiv sa nu omoram géasca cea
facatoare de oud aurite, chiar daca n-o mai fi ele din aur de 24 de karate. Rabdarea, a propos, e un
ingredient cheie si pentru ca sus-mentionata teorie a salariilor de eficienta sa functioneze in practica,
pentru ca cresterea de productivitate nu vine automat din nivelul superior al salariilor, ci presupune
investitii prealabile ale business-urilor in capacitati productive mai eficiente.

! Exista mai multe variante ale acestei teorii, numitorul lor comun este insa acela c& nivelul salariilor din economie
este superior celui care ar rezulta din echilibrul ofertei cu cererea de munca, aceasta fiind o forma de stimulare a
angajatilor calificati pentru a reduce timpii morti si a deveni mai productivi. A se vedea, spre exemplu, Carl Shapiro &
Joseph E. Stiglitz, "Equilibrium Unemployment as a Worker Discipline Device”, The American Economic Review, Vol.
74, No. 3. (Jun., 1984), pp. 433-444.

% Estimarea noastra privind impactul inflationist al cresterilor salariale este aproape dubla fata de cea din documentul
Comisiei Nationale de Strategie si Prognoza. Este de asemenea interesant cum impactul estimat de CNSP al
majorarii salariului minim asupra cresterii economice din 2019, de circa 0.8 pp, poate fi considerat veridic n conditiile
n care pentru anul curent, o majorare similara a salariului minim cu cea preconizata pentru 2019 a coincis cu o
franare ampla a cresterii consumului si activitatii economice fata de anul 2017 (presupunénd, bineinteles, ca cifrele
Institutului National de Statistica nu vor fi drastic revizuite, caz in care Prognoza de crestere a CNSP pentru acest an,
de 5,5% nu are cum sa se intample).
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Dar cum rabdarea este cea care ne lipseste, o alta legitate economica ne spune ca nerabdarii
consumatorilor trebuie sa i corespunda si o rata a dobanzii mai ridicata. Intuitia e simpla: consumatorii,
nerabdatori fiind, vor dori sa consume cat mai mult in prezent, dar cum bugetele lor sunt limitate, vor
solicita, prin intermediul pietelor, o finantare tot mai insemnata din partea celor care detin resurse
(presupus limitate) de capital, punand astfel presiune pe costul acestei finantari, care este rata dobanzii.
Dupa cum bine stim, Romania a trecut Tn ultimele 13 luni printr-un episod de crestere a ratei dobanzii, dar
n ultima perioada nivelul acestora, facand abstractie de unele sincope de lichiditate, s-a mai stabilizat. Ne
asteptam ca o astfel de stabilizare a dobanzilor sa se consolideze pe termen scurt, mai ales ca Banca
Nationala si-a pus n joc si "umarul prudential”’, anunténd recent detaliile noilor reglementari privind gradul
de indatorare, care sunt de natura sa ingradeasca suplimentar nerdbdarea consumatorilor. In plus, oferta
de capital de care vorbeam nu este actualmente pe atat de limitatd pe cat presupune teoria, asta si pentru
ca pietele financiare, mai ales cele europene, sunt inca inundate de lichiditati Tn cautare de plasamente cu
randamente atractive in schimbul unor riscuri rezonabile. lar Roménia, ca stat membru UE si pornind in
urma cu 3 ani dintr-o situatie macroeconomica extrem de stabila si sédnatoasa, mai ofera inca, la momentul
actual, o combinatie rezonabila de risc si randament, mai ales ca deficitul de cont curent si cel bugetar par
a fi inca finantate integral prin intrari de capital si de fonduri europene.

Cu toate acestea, continuand pe tendinta actuald a nerabdarii inspirate de politici guvernamentale, ne
putem trezi cu barca rasturnata. Asta si pentru ca exista un risc tot mai semnificativ ca lichiditatea globala
abundenta si atitudinile benigne ale investitorilor s& nu mai fie multd vreme cu noi. Recenta corectie a
pietelor financiare, inspirata printre altele de spectrul cresterii salariilor si a inflatiei din SUA ne ofera deja
degustarea unei variante de viitor cam sumbre: volatilitate ridicata pe piete, o reevaluare a riscului
inflationist si o prudenta uneori exagerata in ce priveste investitiile in active mai riscante. Aflate sub lupa
unui scrutin sever al pietelor, excesele noastre datorate nerabdarii vor ajunge in curand la scadenta. De
aceea e important sa trecem testul cumpatarii, mai ales Tn ce priveste primele pietre de Tncercare, care In
viziunea noastra sunt reprezentate de proiectia bugetului public pe anul 2019 si de forma finala a noii legi a
pensiilor. Si sa tinem minte ca suntem priviti cu interes nu doar de Comisia Europeana si de pietele
financiare, ci si de noul nostru prieten, George.
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Tablou de bord —ce si cum s-a mi gcat in economie

Economie real a August Tendin tva Comentarii
2018 curent a
e b s e, e +3.7% \ Incetinire Tngrijoratoare a industriei sub efectul atat

a cererii externe cat si a cererii interne

Evolutiile slabe persista Tn zona cladirilor

Lucrarile de constructii, %var.an -10,3% . - . . .
rezidentiale si nerezidentjale

Cresterea slaba in august, partial explicata de
comparatia cu o luna august 2017 foarte buna

Comertul cu autovehicule, %var.
an

Variatii mari ale vanzarilor de la o luna la alta din
cauza schimbarii standardelor din domeniu

N
Comertul retail, %var.an +1,5% \
N

+0,8%

Evolutii constante Tn prezent dupa o pierdere de

- i @ 0
Servicii pentru populatie, %var.an +4,8% viteza la inceputul anului
Servicii pentru companii, %var. an +10,4% Cresteri solide ale serviciilor prestate companiilor
pe plan local
. . Incetinire a exporturilor de bunuri in august atat pe
0, 0,

SRl g Bl ez TR \ relatia cu tari UE cat si cu tari non-UE

. , August
Piata muncii 2018
Salarii nete, %var.an +12,9% \ Incetinire a salariilor Tn sectorul privat
Rata somajului (Eurostat) 4,3% Rata somajului se afla la minime istorice

. Septembrie
Preturi 2018
Rata inflatiei, %var.an 5.0% Scaderea(;nflfiltlel se dqv_ede§te a fl mai dificila
ecat am anticipat anterior

. ' . Octombrie
Piete financiare 2018°
ROBOR 3 luni (medie) 3.22% Dobanzile au reinceput sa .cr'ea.sc.avlg final de

octombrie pe fondul unei lichiditai slabe
Cursul EURRON (medie) 4,6651 deplrgl(jlere Leul a resimtit tensiunile din pietele emergente
depreciere i i i i i

Cursul USDRON (medie) 4,0545 p Un dolar puternic pe pietele internationale explicat

leu printre altele de cresterile de dobanzi din SUA

Noté&: datele statistice lunare privind economia reald pot fi revizuite de catre INS in lunile urméatoare. Acestea se
referd la datele neajustate sezonier.

Sursa: INS, BNR, Eurostat, BCR Cercetare

® Datele privind evolutia cursului de schimb si a dobanzilor din luna octombrie sunt cele la zi la data publicarii acestui
raport.
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Pulsul condi tiilor de afaceri, al puterii de cump arare si al pie tei financiare

Mergem mai incet

Evolutiile economice din august au fost printre cele mai slabe din acest an, chiar daca in unele cazuri,
cum ar fi comertul retail, au fost si lucruri mai speciale care au facut sa avem date slabe, respectiv faptul
ca venim dupa un an 2017 foarte bun ceea ce limiteaza pe undeva cresterile din prezent. Cresterea
economica din al treilea trimestru care va fi publicata pe 14 noiembrie s-ar putea sa nu arate foarte bine
n acest conditii, fiind posibil sa avem una dintre cele mai lente cresteri din ultimii patru ani Tn vecinatatea
nivelului de 3%. Dar exista ceva ce ne-ar putea salva (inca o data !) iar aceasta este agricultura. Astfel,
am primit cu Tncredere dar si cu o anumita mirare datele care spuneau ca productia medie la hectar
pentru porumb a fost mai mare cu 28% fata de 2017, chiar daca recoltarea nu se incheiase inca la acea
vreme. Pot fi discutii referitoare la momentul in care aceasta productie va fi inclusa in datele privind
cresterea economica, respectiv daca va fi trimestrul lll sau trimestrul IV, dar se pare ca afacerile din
agricultura vor avea din nou un an foarte bun.

Grafic 3: Contribu tia diverselor sectoare la cre sgterea industriei prelucr atoare in primele 8 luni din
2018 (puncte procentuale)

exporturi 80% - masini si industria auto
ech’ipamente

in cifra de 70% - ¢ echipamente
4l

afaceri electrice
L 4
60% -
*
L 4
50% -
40% ¢
L 4
30%
*
tiisi  20% ’. . P
reparatli si ¢ Nd alimentara contributii la
INtretinere 1901 ¢ ¢ ®materiale de constructii cresterea ind

prelucratoare

L 4
0o,
r T U0

-1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 15 2.0 25 3.0

# ind bauturilor

Sursa: Institutul Nafional de Statisticd, BCR Cercetare

Ne-am putea intreba daca evolutiile economice mai slabe decét cele de anul trecut sunt cauzate de
factori interni sau externi. Daca in primele opt luni din acest an industria prelucratoare a crescut cu 7,4%,
in primele opt luni din 2017 cresterea era de 5,5%. La o prima vedere se pare ca factorii externi, adica
productia vanduta de companiile roménesti pe piete din afara, evolueaza bine. Graficul 3 aratad ca tocmai
acele industrii puternic orientate spre vanzarea produselor pe pietele externe (industria auto, fabricarea
masinilor si echipamentelor, fabricarea echipamentelor electrice unde exporturile reprezinta in medie 60-
70-80% din cifra de afaceri) au sustinut cresterea industriei prelucratoare. lar daca ne gandim ca industria
prelucratoare reprezinta cam un sfert din produsul intern brut, adica din tot ceea ce se produce ntr-un an
in tara, avem o imagine destul de fidela a realitatii actuale.

Tn acelasi timp, industriile care au principalii clienti pe piata interna (fabricarea b&uturilor, a materialelor de
constructii, industria alimentara, intretinere si reparatii) au evoluat slab. Se construieste mai pufin in
Romania in prezent ? In mod cert da, datele aratand scaderi puternice pe piata constructiilor rezidentiale.
Se mananca si se bea mai putin decéat in 2017 ? Poate, dar aici avem si un efect prin care consumatorii
romani se orienteaza spre produse din import iar companiile locale nu pot {ine pasul cu preferintele celor
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care au venituri mai mari. Este destul de surprinzator deoarece cresterea salariilor mici ar trebui sa
avantajeze firmele locale care produc bunuri mai pufin sofisticate, dar situatia arata cam asa in prezent.

Sectorul constructiilor a scazut puternic Tn august, cu aproape 10% fata de august 2017. Aici avem tot o
scadere generata de cauze interne, adica productia mai mica de locuinte noi si atitudinea mai prudenta a
populatiei Tn fata unei decizii atat de importante. Daca ne aruncam un ochi si asupra comertul cu
amanuntul vedem o crestere foarte mica, de 1,5% fata de august 2017, pe care unii ar putea-o considera
chiar o stagnare, iar aici este vorba din nou tot de factori locali — cresterea inflatiei care mananca puterea
de cumparare, un carusel de declaratii privind salariile din sectorul de stat in 2019 care lasa multa lume
confuza.

Dar de ce este atat de important sa stim daca suntem franati de evolutiile externe sau interne ? Tocmai
pentru ca norii se aduna pe plan extern iar evolutiile mai slabe de acolo s-ar putea suprapune peste o
economie deja slabita pe plan intern. Cei mai recenti indicatori privind activitatea din industrie si servicii
din zona euro arata o incetinire ingrijoratoare, pusa de multi pe seama conflictului comercial in care sunt
angrenate SUA si China.

Mai stam un pic Tn zona pre turilor ridicate

Se pare ca rata inflatiei masurata prin cresterea din ultimele 12 luni a preturilor de consum nu vrea sa
scada prea mult si prea repede. Am fost luati prin surprindere si noi dar si alti analisti de ultimele evolutii
(inflatia din septembrie a fost de 5%) si acum vedem o inflatie mai mare la sfarsitul lui 2018: 3,8%, de la
3,5% anterior. Aceasta inseamna ca BNR nu isi va atinge {inta in acest an gi ne putem astepta in
continuare la dobanzi destul de mari.

Daca ne uitam la cum arata inflatia, vedem ca nu neaparat consumul puternic al populatiei a facut ca
preturile sa fie mari, ci deciziile autoritatilor privind scumpirea energiei, evolutiile externe ale petrolului
care au dus pretul benzinei si al motorinei in sus, productia mai slaba de cartofi din toamna sau
scumpirile consistente ale oualor din ultimul an care au urmat o tendinta europeana. Astfel, doar 1/3 din
rata inflatiei de 5% din septembrie poate fi pusa direct pe seama cresterilor de preturi pe care
comerciantii le-au efectuat ca urmare a cresterii veniturilor populatiei, restul de 2/3 fiind explicat de acei
factori “din exterior” pe care i-am enumerat mai devreme.

Grafic 4: Contribu tii la rata anual a a infla tiei (puncte procentuale)
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Sursa: Institutul Nafional de Statistica, BCR Cercetare
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Leul, la confluen ta apelor externe si interne

Deprecierea leului din a doua jumatate a lunii septembrie a fost urmata de o anumita stabilitate n
octombrie, ceea ce a mentinut leul la cel mai slab nivel in raport cu euro din 2018, ca medie calculata
lunar (4,6651 media din octombrie cu date disponibile pana in momentul publicarii acestui raport). Au
existat iesiri de capitaluri dintr-o serie de piete emergente in conditiile in care dobanzile din SUA cresc si
fac atractive plasamentele pe teritoriul american, ceea ce s-a vazut in Tntarirea dolarului spre 1,1350 fata
de euro la finalul lui octombrie. Daca n trecut leul a fost protejat intr-o anumita masura de cresterile de
dobé&nda ale BNR acum nu a mai fost cazul iar moneda nationald pare a se indrepta spre un final de an
destul de slab. Deficitul extern semnificativ in cazul Roméniei care Tnseamna in linii mari importuri ridicate
de bunuri si repatrieri de valuta spre alte tari mentine tendinta de depreciere a leului, peste un fond extern
care afecteaza aproape toate economiile emergente.

Grafic 5: Soldul bugetului de stat  si soldul contului curent in UE (2018, % din PIB)
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Sursa: BCR Cercetare pentru Romania, CE pentru celelalte &ri UE

Pulsul economiei a fost luat de:

Eugen Sinca, Analist Senior BCR
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Indicatori macroeconomici

Economia reala

PIB - %, variatie reala 2.0 2.1 3.5 3.4 3.9 4.8 7.3 3.8 3.4
PIB - mld. RON 559 594 636 669 713 765 859 944 1007
PIB per capita - mii EUR 6.5 6.6 7.2 7.5 8.1 8.6 9.6 10.4 11.0
Consum privat - %, variatie reala 1.6 1.6 2.0 4.2 5.9 8.3 10.1 4.9 4.0
Productia industriala - %, variatie reala 7.5 2.4 7.8 6.1 2.7 1.7 8.2 4.0 &5
Vanzari cu amanuntul - %, variatie reala 4.4 4.1 0.5 6.4 8.9 1135 10.7 6.0 4.0

Sectorul extern

Exporturi de bunuri FOB - miliarde EUR 45.3 45.1 49.6 52.5 54.6 57.4 62.6 68.3 72.7
Importuri de bunuri CIF - miliarde EUR 55.0 54.7 558 58.5 63.0 67.4 75.6 82.8 87.9
Balanta comerciala bunuri FOB - CIF, % din PIB -7.3 -7.2 -4.0 -4.0 5.2 -5.8 -6.9 -7.2 -7.1
Soldul contului curent - % din PIB -5.0 -4.8 -1.1 -0.7 -1.2 2.1 -3.3 -3.8 -4.1
Preturi

IPC - sf. perioada (%) 3.1 5.0 1.6 0.8 -0.9 -0.5 8.8 3.8 2.8
IPC - medie (%) 5.8 8.8 4.0 11 -0.6 -1.5 1.3 4.7 8.8
Piata muncii

Rata somajului - % (sf. per.) 7.2 6.8 7.1 6.8 6.8 5.9 4.9 4.6 4.8
Castig salarial net - RON 1,475 1,547 1,622 1,706 1,848 2,088 2,384 2,703 2,974
Castig salarial net - %, variatie nominala 4.8 4.9 4.8 5.2 8.3 13.0 14.2 13.4 10.0

Sector public

Sold buget consolidat - % din PIB (Eurostat) 5.4 -3.7 2.2 -1.3 -0.8 -3.0 -2.9 -3.3 -3.0
Datoria publica - % din PIB (Eurostat) 34.0 36.9 37.6 39.1 37.7 37.1 35.0 5.2 35.8
Dobanzi

Dobanda de politica monetara - %, sf. per. 6.00 5,209 4.00 2.75 1.75 1.75 1.75 2.50 3.00
ROBOR 3 |uni - %, medie 5.8 5.3 4.2 25 1.3 0.8 1.2 2.7 3.2
Randament obligatiuni 10 ani - %, sf. per. 7.3 6.4 5.8 3.6 3.7 55 4.3 5.2 5.4
Curs de schimb

EUR/RON (sf.per.) 4.32 4.43 4.48 4.48 4.52 4.54 4.66 4.68 4.77
USD/RON (sf.per.) 3.34 3.36 825 3.69 4.27 4.30 3.89 4.14 4.04

Sursa: BNR, Eurostat, Reuters, INS, Ministerul Finanfelor Publice, BCR Cercetare

Contacte Departamentul de Cercetare al BCR:

Horia Braun-Erdei +4 (021) 312 67 73/10424 Horia.BraunErdei@bcr.ro
Eugen Sinca +4 (021) 312 67 73/10435 Eugen.Sinca@bcr.ro
Dorina llasco +4 (021) 312 67 73/10436 Dorina.llasco@bcr.ro
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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 reprezint & o recomandare pentru produse si investi i Tn instrumente

financiare sau o oferta pentru a contracta produsel e sau servicii de investi tii financiare la care acest material se refer  a.
Banca nu are nici o obligatie sau responsabilitate privind oferirea catre client a produselor prezentate in conditiile mentionate Tn
prezentul material. Orice referin ta la o cota tie sau pre t de ofert & din prezentul material in leg &tura cu un produs/serviciu are
caracter pur indicativ  $i nu reprezint a cotatia sau pre tul de ofert a 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 Tn timp util
Tnaintea momentului prestarii de serviciilor solicitate.

Investitiile Tn 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, afiliaii 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 legaturd 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 n
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 Tn ceea ce priveste consecintele
utilizarii acestora.

Acest material se adreseaza n exclusivitate destinatarilor. Acesta nu poate fi reprodus, retransmis, sau publicat, In Intregime sau n
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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