
Dac` liderii europeni se \n]eleg, ajung la un acord \n privin]a solu]ion`rii crizei datoriilor din zona euro, a
recapitaliz`rii b`ncilor [i a reducerii datoriei Greciei:

n Pie]ele se detensioneaz`, b`ncile se \mprumut` \ntre ele, iar ac]iunile la burse cresc;

n Dobånzile [i aversiunea la risc scad treptat;

n Fluxurile financiare se reiau;

n Europa r`måne pe cre[tere economic`.

Exporturile cresc pentru c` sunt comenzi din Europa.
Industria are de lucru

Industria, care [i-a majorat contribu]ia la formarea PIB \n ultimii doi ani prin intermediul exporturilor, va continua
acest trend, sus]inånd economia. Revenirea cererii pe pie]ele str`ine [i un curs de schimb avantajos vor aduce cre[terea
exporturilor. Exporturile au fost principalul motor care a ajutat economia s` ias` din criz`, iar contribu]ia lor \n
perspectiv` la PIB va fi pozitiv`, \n condi]iile \n care se va men]ine pe un trend ascendent cererea extern`. Dar va fi
important` [i dinamica importurilor.

Consumul nu mai scade
Consumul se va opri din sc`dere dup` mai bine de doi ani de ajust`ri aproape ne\ntrerupte, iar

\ncrederea cump`r`torilor va reveni, ceea ce va contribui la o cre[tere economic` sustenabil`, al`turi de
contribu]ia favorabil` a industriei [i exporturilor. 

|ncurajarea consumului privat a fost v`zut` ca o solu]ie a relans`rii economiei de c`tre numero[i
antreprenori, manageri [i bancheri. Dar, este necesar` o cre[tere s`n`toas` a consumului, care trebuie s`
fie ancorat` \n oferta intern`, nu \n importuri. 

O cre[tere bazat` pe consum realizat pe intr`ri masive de capital [i pe datorie, cum a avut Romånia
\n ultimii ani, nu mai este o solu]ie viabil` avånd \n vedere scepticismul investitorilor str`ini \n a finan]a
]`ri care tr`iesc pe datorie.

Dobånzile la lei [i la euro nu vor mai cre[te
Dac` situa]ia interna]ional` se va detensiona [i pie]ele europene se vor calma, aversiunea la risc va sc`dea, cota]ia CDS (prima de risc) va cobor\,

astfel c` se va diminua costul resurselor atrase de Romånia. |n condi]iile stabiliz`rii sau chiar ale sc`derii dobånzilor la lei, vor ap`rea efecte pozitive
[i asupra randamentelor pl`tite de statul romån. Trezoreria statului \[i va respecta programul de emisiune anun]at [i nu va mai respinge \n bloc
ofertele b`ncilor. Dac` rezervele minime obligatorii vor fi reduse de c`tre BNR, consecin]a ar fi suplimentarea
lichidit`]ii bancare, care acum este \mp`r]it` inegal \ntre b`ncile din sistem. Astfel, presiunea pe ratele dobånzilor
la lei s-ar atenua.

Liniile de finan]are extern` se vor men]ine
Dac` problema Greciei [i a zonei euro va fi solu]ionat`, situa]ia pe pie]ele financiare interna]ionale se va calma,

astfel c` liniile de finan]are extern` se vor men]ine. |n aceste condi]ii, b`ncile locale nu vor avea probleme legate
de capacitatea de \mprumut [i vor putea s` continue creditarea.

Cursul de schimb va fi stabil
|n condi]iile unui curs de schimb stabil, debitorii care au \mprumuturi \n euro nu vor avea probleme legate de

rambursarea \mprumuturilor [i plata dobånzilor. Totodat`, b`ncile, care au un procentaj mare din bilan] \n valut`, nu vor fi nevoite s` cear`
bani de la b`ncile-mam` pentru recapitalizare.

Vin bani de la muncitorii pleca]i s` munceasc` \n str`in`tate, \n
special \n Spania [i Italia

Dup` g`sirea unor solu]ii privind criza datoriilor din zona euro, percep]ia pie]elor cu privire la Italia [i Spania se va
\mbun`t`]i treptat, iar situa]ia economic` se va redresa. |n aceste condi]ii, vor cre[te [i remiterile muncitorilor romåni care
lucreaz` \n aceste ]`ri. Economia romåneasc` se bazeaz` destul de mult pe banii „c`p[unarilor“, avånd \n vedere c` o bun` parte
din deficitele de cont curent au fost acoperite de aceste intr`ri. Lipsa a aproape 10 mld. dolari din ultimii doi ani, cu cåt a sc`zut
valoarea sumelor trimise de romånii din str`in`tate, s-a v`zut puternic \n economie, \n special \n consum [i \n construc]ii.

PIB-ul va continua s` creasc` cu ritmuri cuprinse \ntre
0,5 [i 2,5%

|n condi]iile continu`rii cre[terii exporturilor, a industriei [i ale stop`rii sc`derii consumului intern, ajutat` de
o contribu]ie favorabil` a serviciilor financiare,  economia va continua s` r`mån` \n teritoriul pozitiv anul viitor [i
ar putea s` \nregistreze o cre[tere comparabil` cu cea din acest an. 

Exist` chiar posibilitatea ca 2012 s` fie mai bun decåt acest an.

Buget - venituri [i cheltuieli
Guvernul nu va mai fi nevoit s` opereze sc`deri dramatice ale cheltuielilor.

Iar dac` economia va cre[te, vor ajunge mai multe venituri la buget. |n aceste
condi]ii, Romånia nu va avea probleme s` se \ncadreze anul viitor \n ]inta de
deficit bugetar de 3% din PIB agreat` cu FMI [i Comisia European`.

Romånia va fi influen]at` de deciziile care vor fi luate la nivel european [i trebuie s` aib` preg`tit [i un plan B, pentru scenariul negativ \n care liderii europeni nu ar ajunge la un acord \n privin]a
combaterii crizei datoriilor din zona euro. Consecin]ele nefaste nu vor ocoli Romånia, urmånd s` se concretizeze \n pr`bu[irea exporturilor [i a consumului intern, tensiuni pe pie]e [i reintrarea
economiei \n recesiune.

Romånia va fi afectat` de deciziile liderilor europeni de la
Bruxelles. Trebuie s` aib` [i un plan B pentru ce e mai r`u
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|n ipoteza \n care liderii europeni nu s-ar \n]elege [i nu ar ajunge la un acord \n
privin]a solu]ion`rii crizei datoriilor din zona euro, a recapitaliz`rii b`ncilor [i a
reducerii datoriei Greciei:
n Tensiunile pe pie]e s-ar accentua, b`ncile nu s-ar mai \mprumuta \ntre ele, iar ac]iunile la burse vor sc`dea;

n Dobånzile [i aversiunea la risc ar cre[te;

n Fluxurile financiare s-ar bloca;

n Zona euro, Europa ar reintra \n recesiune.

Exporturile vor sc`dea puternic
Pe fondul accentu`rii crizei datoriilor cu care se confrunt` Europa, ritmul de cre[tere

al exporturilor va fråna vizibil \n contextul sl`birii cererii externe. 
Reducerea cererii pe pie]ele str`ine din partea principalilor no[tri parteneri

comerciali - ]`rile din zona euro -  [i un curs de schimb dezavantajos vor putea s` duc`
chiar la sc`derea exporturilor. Cum diversificarea pie]elor de export \n afara Europei
este un proces de durat`, produc]ia industrial` [i exporturile nu vor mai putea s` sus]in`
economia. 

Consumul va continua declinul
Consumul va continua s` se pr`bu[easc`, ca [i \ncrederea cump`r`torilor. Speran]ele de

revigorare a economiei vor putea s` fie date peste cap de m`surile suplimentare de austeritate ale
autorit`]ilor, care vor pune presiune suplimentar` pe consum.  Pe zona de retail, creditul de
consum va cobor\ f`r` från`. 

Iar sc`derea continu` a \mprumuturilor acordate popula]iei va afecta consumul [i va l`sa
firmele locale f`r` pia]` de desfacere pentru produsele lor. 

F`r` o revenire a consumului, economia se poate \ntoarce \n recesiune.

Dobånzile la lei [i la euro vor exploda
Ministerul Finan]elor va resim]i o presiune pe dobånzi, iar Trezoreria statului nu va putea atrage resurse la costuri rezonabile [i va respinge

ofertele b`ncilor. Tensiunile interna]ionale [i nervozitatea pie]elor externe se vor reflecta \n cre[terea rapid` a CDS-urilor, a costurilor resurselor
atrase de Romånia.

Liniile de finan]are extern` se vor diminua [i vom
asista la retrageri de fonduri

|n ipoteza \n care nu vor fi identificate solu]ii pentru problemele din zona euro, am putea asista la o
diminuare a liniilor de finan]are extern` [i la retrageri de fonduri, ceea ce va antrena o diminuare a
poten]ialului de creditare. Pentru b`ncile din Romånia va persista pericolul legat de portofoliul de credite
neperformante, care se va deteriora.

Leul se va deprecia
|n condi]iile cre[terii tensiunilor pe pie]ele externe cursul de schimb se va deprecia puternic, iar

b`ncile va trebui s` se recapitalizeze, \n timp ce mul]i debitori vor fi pu[i \n dificultate. Deprecierea leului [i cre[terea aversiunii fa]` de risc vor fi o
provocare pentru sistemul bancar avånd \n vedere c` cele mai multe b`nci au un procentaj foarte mare din bilan] \n valut`.

Nu vor mai veni bani de la muncitorii pleca]i s` munceasc` \n
str`in`tate, \n special \n Spania [i Italia

Dac` nu vor fi g`site solu]ii pentru criza datoriilor din zona euro, atåt Grecia, cåt [i Italia
[i Spania vor fi \n deriv`. |n aceast` situa]ie remiterile muncitorilor romåni care lucreaz` \n
aceste ]`ri vor sc`dea, astfel c` economia romåneasc` nu se va mai putea baza pe aceste
resurse pentru acoperirea deficitelor externe.

Economia va reveni \n recesiune
Dac` ritmul de cre[tere al exporturilor va fråna puternic sau exporturile vor reintra \n teritoriul negativ, \n timp ce consumul intern va continua

s` se pr`bu[easc`, economia poate reveni pe minus, avånd \n vedere [i c` agricultura nu o va mai putea ajuta (avånd \n vedere efectul de baz`
nefavorabil \n condi]iile \n care compara]ia se face cu anul agricol de excep]ie 2011). 

|n condi]iile \nr`ut`]irii condi]iilor macro la nivel interna]ional, apare riscul ca Romånia s` alunece din nou \n recesiune anul viitor.

Buget - venituri [i cheltuieli
Dac` economia reintr` \n recesiune, veniturile bugetare vor sc`dea. Dac` nu vor fi ajustate cheltuielile la

veniturile \n sc`dere, deficitul bugetar va exploda. Anul viitor Guvernul va fi nevoit s` aplice m`suri
suplimentare de ajustare, \n caz contrar acordul cu FMI va trebui abandonat.
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