
Cre[te, dar mai \ncet
Evolu]ia produc]iei industriale fa]` de aceea[i
lun` a anului precedent (%)

PRODUC}IA INDUSTRIAL~, unul dintre cei mai importan]i
indicatori din economie, a frånat puternic \n luna iunie, pe fondul cre[terii

problemei datoriilor cu care se confrunt` ]`rile vestice, principalul partener
comercial al Romåniei, semnele de \ncetinire fiind vizibile \nc` din prim`var`.

Temperarea ritmului de cre[tere a venit dup` ce primele dou` luni ale anului
au adus o surpriz` pl`cut`, industria ajungånd la cre[teri de dou` cifre. |n iunie

produc]ia industrial` a crescut cu 3,2% comparativ cu aceea[i lun` de anul trecut,
ca serie ajustat` \n func]ie de num`rul de zile lucr`toare [i de sezonalitate. Evolu]ia

a fost influen]at` de cre[terile industriei extractive (+5,7%), ale produc]iei [i
furniz`rii de energie electric` [i termic` (+5,2%) [i ale industriei prelucr`toare

(+2,8%). Ca serie brut`, avansul a fost de 1%. Comparativ cu luna mai, produc]ia
industrial` a sc`zut atåt ca serie brut`, cåt [i ca serie ajustat` din cauza sc`derii tuturor

sectoarelor industriale. Cumulat pe primele [ase luni produc]ia industrial` a
\nregistrat o cre[tere de 7,5% ca serie brut` [i de

7,7% ca serie ajustat`.
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Evolu]ia investi]iilor str`ine directe \n primul
semestru  (mld. euro)
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VENITURILE BUGETARE [i \ncas`rile din TVA au
crescut ne\ntrerupt de mai bine de un an, \ns` \n ultimele luni
ritmul a \ncetinit constant, iar perspectivele pentru a doua
jum`tate a anului sunt mai pu]in optimiste, anali[tii
anticipånd o temperare pe m`sura disip`rii efectului de baz`
datorat major`rii TVA. Ascensiunea veniturilor bugetare
totale a \ncetinit \n ultimele luni, ajungåndu-se de la
ritmuri de cre[tere de dou` cifre la avansuri de o singur`
cifr`. |n iunie plusul a fost de numai 7% fa]` de iunie
2010, reprezentånd jum`tate din ritmurile din februarie
[i martie, de exemplu. Evolu]ia \ncas`rilor din TVA, cea
mai important` resurs` pentru bugetul de stat,
pentru perioada urm`toare va fi influen]at` de
trendul vånz`rilor cu am`nuntul, dar [i de gradul
de diminuare a evaziunii fiscale.

EXPORTURILE au \nregistrat cre[teri continue \n ultimul an [i
jum`tate, cu salturi de 20-50%, fiind principalul motor al revenirii economiei.
|ns` \n iunie 2011 au frånat brusc. Poten]ialul exporturilor r`måne limitat,
avånd \n vedere \ncetinirea relans`rii ]`rilor din UE, principalii parteneri
comerciali ai Romåniei, precum [i ponderea redus` a exporturilor \n PIB,
de circa 30%. 
Exporturile Romåniei au crescut \n iunie cu doar 12%, pån` la 3,7 mld.
euro, avansul fiind la o treime fa]` de rata de cre[tere de 32% de pe
primele cinci luni. Acesta este un prim semnal negativ privind
evolu]ia exporturilor, datorat evolu]iei sub a[tept`ri a economiei
germane. 
|n primul semestru exporturile Romåniei au totalizat 22 mld.
euro, o cre[tere de 28,2% fa]` de aceea[i perioad` a anului

trecut. Aproape jum`tate din totalul exporturilor au fost
acoperite de ma[ini [i echipamente de transport, \n timp ce

aceste produse au acoperit o treime din importuri. 
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Ce s-a \ntåmplat \n economie \n prima jum`tate a anului.
Speran]ele de mai bine se \ndreapt` spre al doilea semestru
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INFLA}IA. Scumpirea produselor alimentare, \n special a
fructelor [i cartofilor, a dus rata anual` a infla]iei la 8,41% la
sfår[itul lunii mai, dup` o cre[tere lunar` de 0,21%. Ulterior,
pre]urile de consum au intrat pe o traiectorie descendent`.
|n iulie pre]urile de consum au sc`zut pentru a doua lun`
consecutiv, ca urmare a ieftinirii alimentelor, astfel c`
rata anual` a infla]iei a coboråt la 4,85%, ajutat` [i de
eliminarea efectului de baz` din iulie 2010. Anul
trecut, \n iulie, TVA a fost modificat` de la 19% la
24%, iar pre]urile au urcat cu 2,6% fa]` de iunie.
Perspectivele sunt de continuare a sc`derii

pre]urilor, \ns` anali[tii apreciaz` c`, cel mai
probabil, infla]ia va ie[i din intervalul ]intit

de BNR de 2-4%. BNR a revizuit recent
\n sc`dere prognoza de infla]ie

pentru acest an, de la 5,1% la
4,6%.

4,2
mar. 2010

Situa]ia datoriei publice la 
sfår[itul fiec`rei luni 
din 2010 [i 2011 
(mld. lei)
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INVESTI}IILE STR~INE.
Romånia nu a fost foarte atractiv`

pentru nereziden]i \n prima jum`tate a
acestui an, investi]iile str`ine directe sc`zånd

cu 17,3% comparativ cu acela[i interval de anul
trecut, la 1 mld. de euro. Nivelul este de cinci ori
mai mic fa]` de primul semestru din anul de vårf
2008. Reducerea semnificativ` a volumului
investi]iilor nereziden]ilor \n Romånia \n 2009 [i
2010 a fost semnalul cel mai clar al crizei care a
cuprins economia. |ns` nici revenirea economiei pe
cre[tere \n acest an [i nici stabilitatea fiscal` nu au
atras prea mul]i investitori str`ini.  Sectorul financiar
a atras \n ultimii ani grosul investi]iilor - care au mers
\n special \n acoperirea pierderilor -, \n timp ce sumele
r`mase pentru investi]ii noi \n produc]ie au fost
nesemnificative. Cre[terea atractivit`]ii Romåniei ca
destina]ie pentru investi]iile str`ine directe este
foarte important`, avånd \n vedere dependen]a de
capitalul extern, \n condi]iile \n care gradul
economisirii interne este redus. Autorit`]ile
estimeaz` pentru acest an investi]ii de 3,5-4
mld. euro. BNR a raportat pentru anul trecut
investi]ii str`ine directe de 2,6 mld. euro, \n
sc`dere cu 25,6% fa]` de cele din 2009,

cånd s-a \nregistrat un nivel de 3,5
mld. euro.

Accelereaz`
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Varia]ia anualizat` (%)

DATORIA PUBLIC~ a
continuat s` urce \n acest an, iar solu]iile pentru

plafonarea acesteia la un nivel rezonabil, acceptat de
investitori, ar fi cre[terea economic` [i reducerea deficitului

bugetar \n continuare. Necesarul mare de finan]are al statului a
determinat un salt al datoriei publice cu 5 mld. lei \n luna mai, peste

pragul de 200 mld. lei (49 mld. euro), reprezentånd 37% din PIB. Ritmul de
cre[tere s-a temperat \ns` comparativ cu anul trecut, cånd erau cre[teri de

la o lun` la alta [i cu 10-13 mld. lei. Dup` ce \n ianuarie 2011 datoria public`
sc`zuse cu 3,5 mld. lei, \n februarie s-a reluat trendul ascendent, iar ritmul de

cre[tere s-a accentuat \n martie. Aprilie a venit cu o sc`dere a datoriei fa]` de
martie, pentru ca \n mai s` se reia ascensiunea. Datoria s-a majorat \ns` cu doar 6
mld. lei \n primele cinci luni ale acestui an, fa]` de cre[terea de 31 mld. lei din acea[i
perioad` din 2010. Ritmul alert de cre[tere a datoriei devenise \ngrijor`tor \n 2010,
apropiind datoria public` de 40% din PIB. 

Evolu]ia PIB fa]` de acela[i trimestru din anul anterior, serie brut` (%)

PIB. Economia a crescut \n prima jum`tate a anului cu 1,6% fa]` de aceea[i perioad` din 2010,
fiind sus]inut` \n principal de industrie. |ns`, f`r` revenirea consumului, PIB-ul nu a revenit la
rate mari de cre[tere. |n al doilea trimestru s-a \nregistrat o temperare a cre[terii economice
comparativ cu primele trei luni, PIB-ul fiind doar cu 0,2% mai mare fa]` de T1, dup` ce \n
primele trei luni cre[terea trimestrial` a fost de 0,7%. |ncetinirea economiei a fost
anticipat` de anali[ti, deteriorarea fiind cauzat` de decelerarea ritmului de cre[tere al
exporturilor [i, implicit, [i al industriei. Totu[i, cre[terea anual` din al doilea trimestru, de
1,4%, la care se uit` pie]ele externe [i agen]iile de rating, a surprins pozitiv \n contextul
anun]`rii unor cifre modeste pentru PIB la nivel european. Dup` o serie de evolu]ii
bune \nregistrate \n luna mai, iunie a adus ve[ti proaste de la o serie de indicatori
macro privind economia. Ritmul de cre[tere al exporturilor a \ncetinit puternic \n
iunie, \nregistrånd cel mai modest avans din ultimul an [i jum`tate. De[i au
ap`rut u[oare semne pozitive \n construc]ii, semnalele nu sunt \nc` foarte
\ncurajatoare, iar problema principal` r`måne consumul. Comer]ul
romånesc nu a venit cu ve[ti bune nici \n al doilea trimestru, dup` doi ani

de sc`deri aproape continue. Retailul a continuat s` se contracte fa]`
de 2010 pe seama sc`derii puterii de cump`rare a romånilor

datorit` nivelului ridicat al infla]iei [i diminu`rii veniturilor,
precum [i ca urmare a men]inerii la nivel sc`zut a

\ncrederii consumatorilor.

Pe plus, dar fragil
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Continu` declinul

COMER}UL nu a
venit cu ve[ti bune nici \n 2011, dup` doi ani de

sc`deri aproape continue. Anul trecut doar \n iunie s-a
\nregistrat o u[oar` cre[tere comparativ cu aceea[i lun` din 2009. |n

2011 consumul a fost \n c`dere liber`, sc`derile accentuåndu-se de la o lun`
la alta. Vånz`rile cu am`nuntul, principalul indicator care m`soar` evolu]ia

consumului privat, au sc`zut \n iunie cu 8,3% ca serie ajustat`, comparativ cu aceea[i lun`
de anul trecut. Evolu]ia a fost influen]at` de sc`derea vånz`rilor de produse alimentare,

b`uturi [i tutun (-10%), a vånz`rilor de produse nealimentare (-8,8%) [i a comer]ului cu am`nuntul
cu carburan]i pentru autovehicule \n magazine specializate (-5%). |n primul semestru sc`derea a fost

de circa 6%. Cifra de afaceri din comer]ul cu am`nuntul a sc`zut constant \n ultimii doi ani [i jum`tate.
Totu[i, \ncepånd de anul trecut, declinul a fost limitat la o singur` cifr` dup` ce \n 2009 s-au \nregistrat chiar
[i sc`deri de 17%.

Evolu]ia cifrei de afaceri din comer]ul cu am`nuntul
fa]` de aceea[i perioad` a anului precedent (%)
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Evolu]ia valorii exporturilor [i compara]ie
cu aceea[i perioad` a anului precedent

Au \ncetinit
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Coboar` sub 5%
Evolu]ia infla]iei anualizate - indicele pre]urilor de consum (%)
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Economia a r`mas \n teritoriul pozitiv \n prima jum`tate a anului, \ns` cre[terea a fost anemic`. Revenirea economiei pe cre[tere dup` doi ani de
recesiune [i stabilitatea fiscal` nu au atras \ns` mai mul]i investitori str`ini. Speran]ele se \ndreapt` acum spre al doilea semestru, care ar trebui s` fie
mai bun datorit` efectului de baz`. Cel mai probabil industria va continua s` \ncetineasc`, astfel c` agricultura r`måne speran]a. |n condi]iile absen]ei
\mbun`t`]irii cererii interne [i a \ngrijor`rilor legate de perspectivele economiei mondiale, ce pot 
influen]a nefavorabil exporturile, 
cre[terea PIB r`måne
totu[i incert`. 
Claudia Medrega

|ncetine[te cre[terea
Evolu]ia lunar` a veniturilor bugetare totale 
\n 2010 [i 2011 comparativ cu aceea[i lun` din anul
precedent (%)
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