Culegere de articole selective ale Conferintei Stiintifice Internationale ,Competitivitatea si Inovarea in Economia Cunoasterii”
22-23 septembrie 2017, Chisiniu, Vol. I
E-ISBN 978-9975-75-893-2

ECONOMIA ROMANIEI — EVOLUTII RECENTE SI PERSPECTIVE

Dr., Andrei RADULESCU

Senior Economist, Banca Transilvania
Cercetator Stiintific III, Institutul de Economie Mondiala, Academia Romana
andrei.radulescu@btrl.ro

Abstract

Romanian economy is crossing the best economic times since the incidence of the Great Recession. However,
this evolution seems not sustainable, given the divergence between the dynamics of the consumption and investments
and the accumulation of risk factors for the mid-run macro-financial stability. This paper applies severa traditional
econometric methods in order to generate a macroeconomic scenario for Romania during 2017-2019.
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INTRODUCERE

In ultimele trimestre economia Romaniei a accelerat, pe fondul contributiei cererii interne,
evolutie sustinuta de mix-ul relaxat si pro-ciclic de politici economice. In semestrul 1 2017 PIB-ul a
consemnat un avans de 5,9% an/an, conform estimarilor provizorii (2) ale Institutului National de
Statisticd (INS), cel mai bun ritm din 2008. Acest ritm de evolutie nu este insd sustenabil, aspect
reflectat de divergenta dintre majorarea consumului si stagnarea investitiilor, dupa cum se poate
nota si in figura 1.
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Figura 1. Dinamica PIB, consumului privat si investitiilor productive in Romania
Sursa: Institutul National de Statistica (INS), Romdnia

Astfel, pe de o parte, consumul populatiei (principala componenta a PIB) a crescut cu 7,6%
an/an in prima jumatate din 2017, pe fondul majorarii venitului real disponibil al populatiei, scaderii
costurilor reale de finantare si efectului de avutie (generat de climatul pozitiv din piata financiara si
din piata imobiliarad).

De asemenea, consumul public a avut o contributie de 0,2 puncte procentuale la dinamica
anuald a economiei in semestrul I, date fiind politicile fiscal-bugetare si de venituri pro-ciclice.
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Totodata, stocurile au contribuit cu 1,5 puncte procentuale la evolutia anuala a PIB-ului la
sase luni.

Pe de altd parte, investitiile productive au scazut cu 0,3% an/an in primele sase luni din
2017, ceea ce reflectd deteriorarea climatului investifional, determinatd de acumularea de riscuri la

De asemenea, contributia cererii externe nete a fost nefavorabila, dat fiind ca importurile au
crescut cu un ritm de 10,8% an/an, superior celui Tnregistrat de exporturi (10,4% an/an).

Tn acest articol am aplicat metode econometrice traditionale pentru a contura un scenariu
macroeconomic central de previziune pentru economia Romaniei in perioada 2017-2019. Conform
prognozelor rezultate PIB-ul va decelera spre ritmul potential (estimat la 3,5%-4,0% an/an) in
trimestrele urmatoare, pe fondul rebalansarii mix-ului de politici economice, cu impact asupra
costurilor de finantare.

METODOLOGIE

Printre metodele econometrice utilizate in aceasta analiza se mentioneaza:
1. Functia clasica de productie Cobb-Douglas
2. Filtrul econometric Hodrick-Prescott
3. ARIMA
4. Model cu ecuatii multiple
5. Metoda Comisiei Europene pentru estimarea deficitului bugetar structural
De asemenea, am utilizat bazele de date ale Institutului National de Statisticad, Bancii
Nationale a Romaniei Eurostat si Fondului Monetar International (serii anuale, trimestriale, lunare
din perioada 1996-2017).

REZULTATE

Scenariul macroeconomic central generat prin aplicarea metodelor mentionate mai sus este
sintetizat in tabelul de mai jos.

Economia Romaniei ar putea decelera in trimestrele urmatoare, in convergenta spre ritmul
potential, pe fondul disiparii impactului Noului Cod Fiscal si demararii ciclului monetar post-criza
(majorarea costurilor de finantare).

Astfel, PIB-ul Romaniei ar putea creste cu ritmuri medii anuale de 5% in 2017, 3,7% in
2018, respective 3,4% in 20109.

Tn acest scenariu dinamica anuala a consumului privat se va tempera de la 7,1% in 2017 la
4,4% n 2018, respective 4,5% in 2019, evolutie influentatd de majorarea costurilor de finantare,
perspectiva decelerdrii venitului real disponibil si premisele de schimbare de tendintd pe piata
imobiliara si pe piata financiara.

De asemenea, consumul public ar putea consemna ritmuri mai lente de crestere pe termen
mediu, dat fiind spatiul redus de manevra (dupd majorarile de salarii si reducerile de taxe din
ultimele trimestre).

Totodata, perspective de decelerare sunt vizibile §i pentru exporturi si importuri pe termen
mediu, pe fondul maturitatii ciclului economic post-criza.

Pe de alta parte, investitiile productive ar putea creste cu ritmuri anuale 3,2% in 2017, 4,5%
in 2018 si 4,3% in 2019, pe fondul impulsului exporturilor si momentului favorabil din sfera
consumului intern.

Cu toate acestea, atragem atentia cu privire la acumularea de factori de risc la adresa
stabilitatii macro-financiare, care ar putea afecta deciziile investitionale pe viitor: deteriorarea
pozitiei externe a economiei si incertitudinile din sfera politicii economice (inclusiv absenta marjei
de manevra in scenariul incidentei unor socuri).
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indicator /an 2015 2016 2017 2018 2019
PIB nominal (miliarde EUR) 160.0 160.6 1777 185.6 1996
PIBreal (%, an/an) 2.0 4.8 5.0 3.7 3.4
Consum privat (%, an/an) 6.0 7. 7.1 4.4 4.5
Investitii productive (%, an/an) 8.3 -3.3 3.2 4.5 4.3
Consum public (%, an/an) 0.1 4.5 2.1 1.8 1.2
Exporturi (%, an/an) 5.4 8.3 8.4 8.3 4.3
Imperturi (%, an/an) 0.2 0.8 Q.2 £.0 5.4
Fata somajului (%) 6.8 5.9 8.3 4.9 4.8
Inflatia® (TAPC) (%, an/an, medie) -0 -1.1 1.2 2.8 3.0
Dobanda de politicd monetara (%) 1.75 1.75 2.00-2.25 350 4.00
Deficit buzgetar (% PIB) 0.8 3.0 2.0 2.0 2.5
Datoria publica (% PIBR) 8.0 7.6 38.2 38.2 37.6
Contul curent (% PIB) -1.2 -2.3 -3 -3.5 -4.0
aRI?flglcé? c(ig%bjanda 10 ani (medie 5.5 2.3 4.0 4.8 4.9
EUR/ROHN (medie anualid) el .49 4.55 4.57 4.60

Tabelul 1. Scenariul macroeconomic central de previziune pe Romania
Sursa: Institutul Nagional de Statistica, Eurostat, previziuni ale autorului

De asemenea, conform acestui scenariu inflatia va accelera in trimestrele urmatoare, spre
limita superioara a intervalului tintit de Banca Nationala a Romaniei: ritmuri medii anuale de 1,2%
n 2017, 2,8% in 2018 si 3% in 2019 (pe indicele armonizat).
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Figura 2. Inflatia si intervalul tinta al bancii centrale
Sursa: Banca Nationala a Romdniei (BNR), previziunile autorului

In acest context este ridicatd probabilitatea ca Banca Nationald a Romaniei si demareze
ciclul monetar post-criza pana la finalul anului curent, pentru a contracara acumularea de riscuri la
adresa stabilitatii preturilor la a stabilitatii financiare.

Cu alte cuvinte, costurile de finantare din economia Romaniei ar putea creste pe termen
scurt si mediu, evolutie influentata si de tendintele din plan global, precum si de asteptarile privind
intensificarea volatilitatii pe pietele financiare.

Factorii de risc pentru acest scenariu macroeconomic sunt: climatul macro-financiar global
si european; mix-ul de politici economice si tensiunile din spatiul public din Romania.
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