Riscuri s1 provocari macroeconomice.

Perspective pentru anul 2023

Cosmin Marinescu

Decembrie 2022



Prognozele pentru anul 2023 pentru SUA, Zona Euro si UK au fost revizuite in scadere, estimarile indicand
cresteri economice modeste sau chiar stagnare economica. Prognozele sunt insa afectate de incertitudini
semnificative, de unde si volatilitatea majora intre scenariile preconizate de institutiile internationale.

Cresterea economica in UE, SUA si UK, Prognoze privind cresterea economica,
in perioada 2017 - 2022 (%) pentru anul 2023 (%)
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Inflatia persistenta a devenit acum principala provocare la adresa stabilitatii economico-financiare,
afectand substantial puterea de cumparare a celor mai vulnerabile categorii sociale ale populatiei.
Dupa datele statistice oficiale, Romania ocupa locul 10 in topul inflatiei din UE, in luna octombrie.

Rata inflatiei in luna octombrie 2022, in statele UE, SUA si UK (%)
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Rata inflatiei a intrat pe un trend crescator, la nivel global, din a doua jumatate a anului 2021. Politicile
din pandemie, destinate sustinerii economiei, poarta raspunderea pentru mare parte din inflatia actuala.
Tn 2022, inflatia a primit un boost prin spirala inflationista a crizei energetice si a razboiului din Ucraina.

Rata inflatiei - SUA, UE, UK, China (%): Rata inflatiei — DE, FR, PL, HU, RO (%):
ianuarie 2018 - octombrie 2022 ianuarie 2018 - octombrie 2022




Cu obiectivul salvarii economiei de efectele pandemiei, marile banci centrale au raspuns aproape
simultan prin reducerea ratelor dobanzii de politica monetara si cresterea exploziva a masei monetare.
n prezent, politicile bancilor centrale indica schimbarea clara de directie si intrirea politicii monetare.

Active financiare totale, FED (mii mld. $): Active financiare totale, ECB (mii mld. €):
ianuarie 2018 - noiembrie 2022 ianuarie 2018 - noiembrie 2022
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Efortul bugetar masiv asumat de catre guverne in pandemie a condus la deficite bugetare semnificative.
Romania a intrat pandemie cu cel mai mare deficit bugetar la finele anului 2019, iar deficitele consistente

din anii 2020 si 2021, la care se adauga povara crizei energetice, fac si mai dificila consolidarea fiscala.

Deficite bugetare in anii 2019, 2020 si 2021 (% in PIB)
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Consecinta politicilor economice din pandemie a fost acumularea consistenta de datorii in majoritatea
statelor UE, cat si in SUA sau Marea Britanie. Romania, desi ramane printre statele UE cu cea mai scazuta
pondere in PIB a datoriei publice, a inregistrat una dintre cele mai mari cresteri in cei doi ani ai pandemiei.

Cresterea datoriei publice (puncte procentuale in PIB), 2021 vs. 2019
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Tn ciuda contextului economic incé fragil la nivel mondial, dar mai ales regional, Romania a inregistrat o
crestere economica robusta pe primele 3 trimestre ale anului. Tnsd motorul cresterii economice a fost in
continuare consumul, in detrimentul investitiilor, care insa au inregistrat cresteri sustinute in trimestrul 3.

Contributia factorilor la cresterea economica (puncte procentuale)
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Cele mai presante vulnerabilitati ale economiei Romaniei sunt reprezentate de amploarea dezechilibrelor
externe, aflate in crestere accelerata dupa anul 2020. Pe primele 9 luni ale anului curent, deficitul de cont
curent a depasit 20 miliarde de Euro, cu aproape 3 miliarde peste nivelul inregistrat in intreg anul 2021.

Deficitul de cont curent in Romania
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Romania a inregistrat in 2021 cel mai mare deficit de cont curent ca pondere in PIB din UE, iar datele
aferente anului curent confirma adancirea in continuare a dezechilibrelor externe. Pentru 2022, estimarile
indica un deficit de cont curent de aproximativ 9% din PIB, in crestere anuala cu circa 2 puncte procentuale.

Soldul contului curent (% in PIB) in trimestrul 11 2022, in statele UE
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Tn ianuarie — septembrie 2022, deficitul de cont curent a depdasit 7% din PIB estimat pentru anul 2022. Tn
structura contului curent, doar balanta serviciilor inregistreaza excedent, dar care nu poate contrabalansa
deficitul in crestere al balantei bunurilor. Semnificativa este deteriorarea balantei economisire — investitii.

Balanta de plati (% in PIB)
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Unul dintre factorii principali ai adancirii deficitului de cont curent este declinul soldului economii-investitii
guvernamentale. Influenta semnificativa a sectorului public este in contrast cu situatia de dinaintea crizei financiare,
cand deteriorarea a fost generata preponderent de expansiunea sectorului privat, pe fondul unui output-gap pozitiv.

Balanta Economisire-Investitii a Sectorului Public si Privat (% in PIB)
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Balanta comerciald — unde suferim cel mai tare?

Unul dintre principalii factori ai inrautatirii contului curent este adancirea profunda a deficitului comercial,
iar datele pe primele 9 luni ale acestui an contureaza o imagine profund ingrijoratoare. Deficitul comercial a

ajuns la 25 miliarde Euro, cu 50% mai mare fata de perioada similara din 2021, si cu 92% fata de anul 2020.

Soldul balantei comerciale, pe categoriile clasificarii standard CSCl, si soldul contului curent
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Executia bugetara aferenta primelor 10 luni din 2022 s-a incheiat cu un deficit de circa 3,4% din PIB, conturand

astfel premisa incadrarii in tinta anuala asumata. Sunt insa necesare eforturi suplimentare sustinute pentru

cresterea sustenabila a ponderii in PIB a veniturilor, a caror dinamica a fost sustinuta in acest an de inflatie.

Venituri si cheltuieli ale BGC in 2022: executie vs. program
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Tn 2021, evolutia cifrei de afaceri si a veniturilor din TVA au fost caracterizate de un efect de baz3 puternic,
n raport cu criza Covid din 2020. Tn 2022, veniturile din TVA au continuat evolutia favorabil3, ins3 aceasta a
fost inferioara dinamicii cifrei de afaceri, de unde rezulta ca inflatia a tras in sus colectarea veniturilor fiscale.

TVA Colectat si Cifra de Afaceri (% YoY)
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Alocarea unui nivel record din PIB pentru investitii la elaborarea bugetului pentru anul 2023 reflecta nevoia
schimbarii modelului de crestere economic3, prin contributia sporita a investitiilor. n acelasi timp, executia
bugetara arata necesitatea unor eforturi administrative sporite pentru implementarea integrala a investitiilor.

Cheltuielile de investitii (% in PIB), executie vs. program

Sursa datelor: MFP
® L 2
S R O L L T T T T ek L L T T T e L T T e = L L T T e L TP E
L 2 L 2

R e I = - - = == - — - e e e e

o - = *

_ @
s o M g I Y SRR I B o ...

L 2
20 coo | [ , ________ | |-===== |
. —
15 --- — . -—--—-—-—-—-——- _ _—____ ._ _________________________ - ------ - ------ - - - - - - ——————__
10 ----B------—-. B ----—-—- @ -—--—- 4 f------] F----- - - ----- . ----—--.,--------—--—-—-—-
05 ---§- ------ 1r-----1|------ Lt------p{ F----- - ------ 4 t-----1{l--------------
0.0
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Estimari Program
11 luni 2022 2023

M@ Proiecte cu finantare din FEN

O Investitii din fonduri nationale

@ Program anual initial



Pe termen mediu, proiectiile indica o atenuare graduala a perspectivelor inflationiste pana la finele anului
2024, fara insa o revenire a inflatiei in limitele intervalului tinta al BNR. Estimarile sunt insa marcate de

riscuri semnificative, cu precadere in raport de evolutia crizei energetice si a razboiului din Ucraina.

Evolutia inflatiei (YoY)
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Politica monetara a fost intarita prin majorarea succesiva a dobanzii de referinta si inasprirea conditiilor
privind lichiditatea. Volumul finantarilor Lombard au crescut semnificativ incepand cu luna martie 2022, in
paralel cu persistenta unui deficit de lichididate pe piata interbancara, situatie normalizata pe finalul anului.

Lichiditatea pe piata interbancara (mil. RON, medii zilnice)
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Diferentialele obligatiunilor pe termen lung, comparativ cu ratele dobanzilor obligatiunilor germane,
se mentin la unele dintre cele mai ridicate niveluri in comparatie cu statele ECE. Romania si Ungaria
se imprumuta tutusi la cele mai mari costuri, ceea ce reflecta si amploarea dezechilibrelor economice. I

Spread-ul obligatiunilor de stat (bps 10Y vs. DE-Bunds)
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Tn contextul actual marcat de incertitudini, poate singurul factor de predictibilitate ramane stabilitatea
cursului de schimb valutar. Indiferent de socurile economice inregistrate in anul curent, moneda nationala
a inregistrat cea mai stabila evolutie din regiune, ceea ce mai tempereaza din presiunile inflationiste.

Evolutia cursului de schimb valutar in tarile ECE in anul 2022
(ascendent - depreciere, descendent - apreciere)
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