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PROIECTIILE MACROECONOMICE PENTRU ZONA EURO ALE EXPERTILOR BCE

Pe baza informatiilor disponibile pana la data de 23 februarie 2012, expertii BCE au elaborat proiectiile
privind evolutiile macroeconomice in zona euro.' In ceea ce priveste PIB real, se anticipeazi un ritm
mediu anual de crestere cuprins intre -0,5% si 0,3% 1n anul 2012 si intre 0,0% si 2,2% in anul 2013. Se
preconizeaza ca rata inflatiei se va situa intre 2,1% si 2,7% 1n anul 2012 si intre 0,9% si 2,3% in
anul 2013.

Ipoteze tehnice privind ratele dobanzilor, cursurile de schimb, preturile materiilor prime si politicile fiscale

Ipotezele tehnice referitoare la ratele dobanzilor si la preturile produselor energetice si ale materiilor
prime non-energetice se bazeaza pe anticipatiile pietei pana la data de referinta de 16 februarie 2012.

Ipoteza privind ratele dobanzilor pe termen scurt are un caracter pur tehnic. Aceste variabile se bazeaza
pe EURIBOR la 3 luni, anticipatiile pietei fiind derivate din ratele dobanzilor futures. Conform acestei
metodologii se obtine un nivel mediu al ratelor dobanzilor pe termen scurt de 0,9% atat in 2012, cat si in
2013. Anticipatiile pietei cu privire la randamentele nominale ale obligatiunilor guvernamentale din zona
euro cu scadenta la 10 ani indica un nivel mediu de 4,6% in anul 2012 si de 5,0% in anul 2013. Ca o
reflectare a tendintei ratelor dobanzilor pe piata contractelor forward si a transmiterii treptate a
modificarilor ratelor dobanzilor pe piatd asupra ratelor dobanzilor active, se prognozeaza ca ratele
dobanzilor la creditele bancare pe termen scurt si lung acordate sectorului privat nefinanciar din zona euro
se vor reduce in trimestrele urmatoare, ratele dobanzilor la creditele pe termen lung urmand sa atinga un
nivel minim la jumatatea anului 2012, iar cele pe termen scurt, la finele anului 2012. Chiar daca, potrivit
anticipatiilor, conditiile asociate ofertei de credite pe ansamblul zonei euro vor fi sustinute de masurile de
politici monetard adoptate de Eurosistem, acestea vor fi in continuare caracterizate de o relativa
restrictivitate.

in privinta preturilor materiilor prime, in functie de traiectoria indusa de pietele futures in perioada de
doua saptamani incheiatd la data de referinta, se anticipeaza ca pretul titeiului Brent va atinge o valoare
medie de 115,1 USD/baril in anul 2012 si de 110,2 USD/baril in anul 2013. Se estimeaza ca preturile in
USD ale materiilor prime non-energetice” se vor reduce cu 3,1% in anul 2012 si se vor majora cu 3,8% in
anul 2013. In ceea ce priveste cursurile de schimb bilaterale, se preconizeazi ci acestea vor riméane
nemodificate pe parcursul orizontului de proiectie, la nivelurile medii inregistrate in perioada de doua
saptamani incheiata la data de referinta de 16 februarie 2012. Aceasta ipoteza implica un curs de schimb
de 1,31 USD/EUR 1in anul 2012 si de 1,32 USD/EUR 1in anul 2013. Se prognozeaza o depreciere a
cursului de schimb efectiv al euro cu 4,0% in anul 2012 si mentinerea acestuia la un nivel nemodificat in
anul 2013. Ipotezele privind politica fiscald se bazeaza pe programele bugetare nationale ale fiecérei tari din
zona euro, disponibile la data de 22 februarie 2012. Acestea includ toate masurile deja aprobate de
parlamentele nationale sau care au fost prezentate, cu suficiente detalii, de catre autoritatile
guvernamentale §i care vor fi probabil adoptate in cadrul procesului legislativ.

Proiectiile macroeconomice ale expertilor BCE le completeaza pe cele ale expertilor Eurosistemului, care sunt elaborate in
comun de expertii BCE si cei ai bancilor centrale nationale din zona euro cu frecventa semestriala. Metodele utilizate sunt
compatibile cu cele ale proiectiilor expertilor Eurosistemului si sunt descrise in documentul intitulat A guide to Eurosystem staff
macroeconomic projection exercises, BCE, iunie 2001, disponibil pe website-ul BCE. In vederea evidentierii incertitudinilor
asociate acestor proiectii, rezultatele aferente fiecarei variabile sunt prezentate ca intervale de variatie, care se calculeaza pe
baza diferentelor dintre rezultatele efective si proiectiile anterioare elaborate intr-un anumit numar de ani. Amplitudinea acestor
intervale este egala cu dublul valorii absolute medii a acestor diferente. Metoda utilizata, care include si o ajustare in cazul
producerii unor evenimente exceptionale, este prezentatd in publicatia New procedure for constructing ECB staff projection
ranges, BCE, decembrie 2009, disponibild, de asemenea, pe website-ul BCE.

Ipotezele privind preturile petrolului si ale alimentelor se bazeaza pe cotatiile futures pana la sfarsitul orizontului de proiectie. in
cazul altor materii prime, se presupune ca preturile vor urma tendinta preturilor contractelor futures pana in trimestrul 12013,
iar ulterior vor evolua in concordanti cu activitatea economica mondiala.
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Ipoteze privind contextul international

Dinamica PIB real mondial (exceptdnd zona euro), estimata la 4,1% in anul 2011, este prognozata sa se
restringa la 3,8% in anul 2012 si si se accelereze pana la 4,3% in anul 2013. in semestrul II 2011,
pierderea de ritm a economiei mondiale a fost determinata in principal de reducerea dinamicii veniturilor
reale, ca urmare a scumpirii materiilor prime, precum si a incertitudinilor ridicate si a sporirii aversiunii
fata de risc, care au condus la tensionarea pietelor financiare internationale. Cu toate acestea, se pare ca
cele mai recente date — indeosebi cele privind economia SUA — sugereaza o anumita stabilizare de natura
ciclicd la inceputul anului 2012. in mod deosebit, aceasti evaluare este sustinutd de unele semnale
incipiente de stabilizare la nivelul indicatorilor de incredere a sectorului corporativ si a consumatorilor,
precum si de o usoara detensionare a conditiilor pe pietele financiare mondiale. Totusi, perspectivele
cresterii economice pe termen mediu se mentin modeste, in special in economiile dezvoltate, mai ales 1n
contextul persistentei necesitatii de redimensionare a bilanturilor care limiteaza ritmul cresterii
economice. In acest sens, desi reechilibrarea gradului de indatorare a sectorului privat este un proces in
derulare, nivelurile de indatorare a populatiei se mentin ridicate in unele economii dezvoltate. In plus,
comprimarea cheltuielilor bugetare n vederea restabilirii sustenabilitatii pozitiilor fiscale actioneaza, de
asemenea, in directia atenudrii cererii interne in unele economii dezvoltate. in schimb, se preconizeaza ca,
de-a lungul orizontului de proiectie, economiile emergente vor continua sa inregistreze un ritm de crestere
mult mai alert decat cel aferent economiilor dezvoltate. Cu toate acestea, se anticipeaza ca o decelerare
modesta a cresterii in economiile emergente va tempera presiunile de supraincélzire care au predominat
anterior in unele dintre principalele tari din acest grup (de exemplu in China). Pe ansamblu, se estimeaza
in continuare cd economiile emergente din Asia vor inregistra o ,aterizare lind”, in timp ce cresterea
economicd a tarilor din Europa Centrald si de Est va fi mai redusd. Drept consecintd a redresarii
economice pe plan international, dinamica cererii externe in zona euro este preconizata a se situa la 4,3%
in anul 2012 si la 6,5% in anul 2013.

Proiectii privind cresterea PIB real

Pe parcursul anului 2011, ritmul de crestere a PIB real in zona euro s-a temperat, in trimestrul IV 2011
fiind inregistratd o scddere a activitatii economice. Moderarea ritmului activitatii economice in cursul
anului 2011 a reflectat, inter alia, incetinirea cresterii economice la nivel mondial, preturile ridicate ale
materiilor prime si impactul nefavorabil al crizei datoriilor suverane din zona euro asupra nivelului de
incredere a sectorului corporativ si a consumatorilor, precum si deteriorarea conditiilor asociate ofertei de
credite si indsprirea in continuare a orientarii politicii fiscale in unele tari din zona euro. Se estimeaza ca,
in semestrul 12012, acesti factori vor exercita in continuare efecte adverse asupra activitatii economice,
care insa vor fi tot mai mult diminuate de impactul favorabil al consolidarii cererii externe, de deprecierea
cursului de schimb efectiv al euro si de masurile conventionale si neconventionale de sprijin adoptate la
nivelul politicii monetare. Privind in perspectivd, in conditiile in care criza financiard nu se va
reintensifica, se anticipeazd ca ritmul de crestere a PIB real va consemna o dinamizare modestd in
semestrul 112012 si va continua sa se amelioreze pe parcursul anului 2013, reflectdnd consolidarea
treptatd a cererii interne si influenta favorabila a exportului net, pe seama majorarii cererii externe si a
deprecierii cursului de schimb. Se estimeaza ca procesul de revigorare a cererii interne va fi sprijinit de
diminuarea inflatiei masurate prin preturile produselor energetice si alimentelor, care va sustine evolutia
veniturilor disponibile reale, precum si de efectele favorabile generate de nivelul foarte scazut al ratelor
dobanzilor pe termen scurt si de masurile de sustinere a functionarii sistemului financiar. Cu toate acestea,
se asteapta ca procesul de redresare sa fie incetinit de o serie de factori, printre care consolidarea fiscald in
curs, relaxarea doar graduald a conditiilor nefavorabile asociate ofertei de credite si continuarea
restructurarii bilantiere in numeroase sectoare. Se preconizeaza ca dinamica PIB real va depasi ritmul
potential de crestere la sfarsitul orizontului de proiectie, conducand la ingustarea deviatiei negative a PIB.
Pe ansamblu, se anticipeaza ci ritmul redresarii va fi lent. In termeni anuali, PIB real este prognozat si
avanseze cu valori cuprinse Intre -0,5% si 0,3% 1n anul 2012 si intre 0,0% si 2,2% in anul 2013.
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O analiza mai aprofundatd a componentelor cererii releva accelerarea ritmului de crestere a exporturilor
destinate pietelor din afara zonei euro pe parcursul anului 2012, urmata de o intensificare in anul 2013,
reflectand in principal evolutia cererii externe si cresterea competitivitatii pe seama deprecierii cursului de
schimb efectiv al euro. Se preconizeaza ca investitiile de afaceri se vor restrange pe termen scurt, dar vor
cunoaste o redresare graduald in anul 2013, beneficiind de aportul consolidarii cresterii exporturilor, al
intensificarii cererii interne, al ratelor scazute ale dobanzilor si al unui nivel relativ sustinut al
rentabilitatii. Se estimeaza ca investitiile rezidentiale se vor mentine la niveluri foarte scazute in cursul
anului 2012, dar se vor inscrie treptat pe un trend ascendent in anul 2013. Desi ajustarile pe pietele
imobiliare 1n unele tari continua sa limiteze procesul de redresare, se pare ca atractivitatea investitiilor
imobiliare in raport cu alte tipuri de plasament s-a ameliorat in alte tari, pe fondul amplificarii riscurilor
percepute asociate investitiilor alternative. Se asteapta ca investitiile publice sa se restranga in anul 2012,
urmand sa se stabilizeze n anul 2013, dupa cum indica masurile de consolidare fiscala anuntate in unele
tari din zona euro.

Se estimeaza ca, in trimestrul IV 2011, consumul privat s-a redus. Acest indicator este proiectat sa se
mentina la valori relativ scazute pe parcursul anului 2012, iar ulterior sa inregistreze o crestere graduala.
Se asteapta ca majorarea venitului disponibil nominal sa fie afectatd mai intai de restrangerea gradului de
ocupare a fortei de munci, apoi de cresterea modesti a acestui indicator. In plus, se asteapta ca ritmurile
de crestere a salariilor si a veniturilor din transferuri sa fie limitate, partial datorita masurilor de austeritate
fiscald aplicate 1n unele tari din zona euro. Cu toate acestea, venitul disponibil real va avea o evolutie mai
favorabild, avand in vedere diminuarea preconizatd a influentei nefavorabile exercitate de majorarile
anterioare ale preturilor materiilor prime. In cadrul orizontului de proiectie, se prognozeazi reducerea
usoard a ratei de economisire. Aceasta reflectd anticipatiile potrivit cdrora, in pofida sentimentului
nefavorabil care sprijind procesul de economisire, uniformizarea relativd a consumului (consumption
smoothing), in contextul evolutiei nefavorabile a veniturilor reale, va inhiba procesul de economisire in
intervalul 2012-2013. Nivelurile scazute ale ratelor dobanzilor vor contribui, de asemenea, la scaderea
ratei de economisire. Se preconizeaza o evolutie modesta a consumului administratiilor publice in termeni
reali in cadrul orizontului de proiectie, ca urmare a impactului exercitat de masurile de consolidare fiscala
anuntate de unele tari din zona euro.

Se asteapta o intensificare graduala a ritmului de crestere a importurilor din afara zonei euro in cadrul
orizontului de proiectie. Mai precis, se anticipeaza un ritm de crestere a importurilor din afara zonei euro
superior celui aferent cererii agregate, in general in concordanta cu pattern-urile istorice. Ca urmare a
expansiunii relativ mai puternice a exporturilor, se preconizeaza cd cererea externd neta va avea o
contributie pozitiva, desi in scadere, la cresterea PIB real in cadrul orizontului de proiectie.
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Tabel A Proiectii macroeconomice pentru zona euro

(variatii procentuale anuale medii)""?

2011 2012 2013
IAPC 2,7 2,1-2,7 09-23
PIB real 1,5 -0,5-0,3 0,0-2,2
Consumul privat 0,2 -0,7-0,1 0,0-1,6
Consumul administratiilor publice 0,2 -0,6 — 0,2 -0,1-1,3
Formarea bruta de capital fix 1,6 -2,6-0,2 -0,9-3,7
Exportul de bunuri si servicii 6,4 0,1 -5,1 0,7-38,1
Importul de bunuri si servicii 4,1 -1,1-3,5 0,7-73

1) Proiectiile privind PIB real si componentele acestuia contin date statistice ajustate cu numarul zilelor lucratoare. Proiectiile
privind importul si exportul includ schimburile comerciale intre tarile din zona euro.

2) Datele se referd la zona euro, inclusiv Estonia. Variatiile procentuale anuale medii pentru IAPC in anul 2011 se bazeaza pe o
configuratie din anul 2010 a zonei euro care include deja Estonia.

Proiectii privind preturile si costurile

Conform estimarii preliminare a Eurostat, rata inflatiei IAPC totale s-a situat la 2,7% in luna
februarie 2012, dupa ce a inregistrat o valoare medie de 2,7% in anul 2011. Se anticipeazd incetinirea
acesteia 1n urmatoarele trimestre. Se asteaptd ca rata medie a inflatiei IAPC totala sa se situeze intre 2,1%
$i2,7% 1in anul 2012 si intre 0,9% si 2,3% 1n anul 2013. Aceastd moderare se datoreaza in principal
reducerii contributiei preturilor produselor energetice, avand in vedere ca se estimeaza scaderea treptata a
preturilor titeiului in cadrul orizontului de proiectie si cd impactul majorarilor anterioare ale acestor
preturi se estompeaza. De asemenea, conform proiectiilor, cresterea preturilor produselor alimentare care
intrd in componenta inflatiei IAPC se va atenua in anii 2012 si 2013. Aceasta reflectd ipoteza conform
careia preturile materiilor prime alimentare ar trebui sd se mentinad stabile In urmatoarele trimestre.
Conform proiectiilor, inflatia TAPC, exclusiv alimente si produse energetice, va continua sa fie, in linii
mari, stabila In cadrul orizontului de proiectie. Desi se estimeaza ca presiunile inflationiste interne
generate de cresterea temperatd a cererii in zona euro §i de evolutiile moderate ale costurilor cu forta de
munca vor fi reduse, aceastd evolutie este preconizata a fi compensata, in linii mari, de impactul in sensul
cresterii produs de majorarile anticipate ale impozitelor indirecte si ale preturilor administrate.

Mai concret, presiunile inflationiste externe au crescut usor in ultimele luni, in special datorita deprecierii
euro, care a condus, inter alia, la majorarea preturilor materiilor prime exprimate in euro, ceea ce ar urma
sa exercite presiuni in sensul cresterii asupra deflatorului importurilor in urmatoarele trimestre. Totusi, se
estimeazd cd actiunea acestor factori va fi mai mult decat compensata de efectele de bazd in sensul
scaderii provenite, in special, din scumpirea materiilor prime in anul 2011. Astfel, se anticipeaza ca
dinamica anuald a deflatorului importurilor va scadea la inceputul anului 2012 si va consemna in
continuare o moderare relativd in anul 2013. in ceea ce priveste presiunile inflationiste in zona euro,
proiectiile aratd ca ritmul de crestere a remunerarii pe salariat va incetini in anul 2012, intrucat
deteriorarea conditiilor pe piata fortei de munca exercita presiuni in sensul scaderii. Ulterior se estimeaza
ca ritmul anual de crestere a remunerarii pe salariat se va intensifica treptat, fiind sustinut de consolidarea
cresterii economice. Se prognozeaza ca ritmul anual de crestere a costurilor unitare cu forta de munca se
va mentine, in general, stabil in anii 2012 si 2013. Conform proiectiilor, cresterea marjelor de profit va fi
modesta 1n anul 2012, reflectand nivelul scazut al cererii agregate. Pentru anul 2013 se preconizeaza o
crestere mai pronuntatd a marjelor de profit, In concordantd cu ameliorarea perspectivei activitatii
economice. Se anticipeaza ca majorarile preturilor administrate vor avea un aport substantial la inflatia
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IAPC 1in cadrul orizontului de proiectie, reflectand continuarea procesului de consolidare fiscald in unele
tari din zona euro. Se estimeaza ca impozitele indirecte vor exercita, de asemenea, un impact semnificativ
asupra inflatiei IJAPC in anii 2012 si 2013.

Comparatie cu proiectiile din luna decembrie 2011

Comparativ cu proiectiile macroeconomice ale expertilor Eurosistemului publicate in Buletinul lunar —
decembrie 2011, intervalele de proiectie pentru cresterea PIB real in zona euro pentru anii 2012 si 2013
au fost revizuite in sens usor descendent. Aceste revizuiri reflectd indeosebi influenta diminuarii cererii
externe, a majorarii preturilor petrolului, a masurilor suplimentare de consolidare fiscald si a conditiilor
relativ mai restrictive asociate ofertei de credite, in pofida reducerii ratelor dobanzilor pe termen scurt si
lung si a cresterii cotatiilor bursiere. in ceea ce priveste inflatia IAPC, intervalele prognozate pentru
anii 2012 si 2013 au fost revizuite in sens usor ascendent comparativ cu proiectiile pentru luna
decembrie 2011, indeosebi ca urmare a scumpirii produselor energetice si a deprecierii cursului de schimb
al euro, dar si, partial, a cresterii preturilor alimentelor si a impozitelor indirecte.

Tabel B: Comparatie cu proiectiile din luna decembrie 2011

(variatii procentuale anuale medii)

2012 2013
PIB real — decembrie 2011 -0,4-1,0 0,3-23
PIB real — martie 2012 -0,5-0,3 0,0-22
IAPC — decembrie 2011 1,5-2,5 0,8-2,2
IAPC — martie 2012 2,1-2,7 0,9-23

Comparatie cu prognozele altor institutii

O serie de prognoze pentru zona euro au fost publicate atat de organizatii internationale, cat si de institutii
din sectorul privat (Tabelul C). Totusi, acestea nu sunt strict comparabile unele cu celelalte sau cu
proiectiile macroeconomice realizate de expertii BCE, fiind finalizate la momente diferite in timp. in plus,
sunt utilizate metode diferite (in parte neprecizate) pentru stabilirea ipotezelor privind variabilele fiscale,
financiare si externe, inclusiv pretul petrolului si al altor materii prime. De asemenea, exista diferente
intre prognoze in ceea ce priveste metodele de ajustare cu numarul zilelor lucratoare.

Potrivit prognozelor puse in prezent la dispozitie de alte organizatii si institutii, ritmul de crestere a PIB
real din zona euro se va situa intre -0,5% si 0,2% in anul 2012 si intre 0,8% si 1,4% in anul 2013, niveluri
care se incadreaza in intervalele de variatie prevazute in proiectiile expertilor BCE. Prognozele
disponibile privind inflatia plaseaza rata anuald medie a inflatiei IAPC in intervalul de variatie cuprins
intre 1,5 si 2,1% 1n anul 2012, la niveluri situate in interiorul sau la capatul inferior al intervalului din
proiectiile expertilor BCE. Pentru anul 2013, proiectiile disponibile sugereaza ca inflatia IAPC va avea
valori cuprinse intre 1,2 si 1,7%, intr-un interval compatibil cu cel din proiectiile expertilor BCE.
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Tabel C Comparatia prognozelor privind cresterea PIB real si inflatia IAPC in zona euro

(variatii procentuale anuale medii)

o Cresterea PIB Inflatia IAPC
Data publicarii ’
2012 2013 2012 2013

OCDE noiembrie 2011 0,2 1,4 1,6 1,2
Comisia Europeani februarie 2012/ -0,3 1,3 2,1 1,6

P noiembrie 2011

ianuarie 2012/ -0,5 0,8 1,5

il septembrie 2011
Sondajul in randul specialistilor in -0,1 1,1 1,9 1,7
prognoza (Survey of Professional februarie 2012
Forecasters)
Previziunile Consensus Economics  februarie 2012 -0,3 0,9 2,0 1,7
Proiectiile expertilor BCE martie 2012 -0,5-0,3 0,0-22 21-2,7 09-23

Sursa: Prognoza interimara a Comisiei Europene, februarie 2012, pentru datele referitoare la anul 2012 si Prognoze economice ale
Comisiei Europene — toamna anului 2011, pentru datele referitoare la anul 2013; actualizarea IMF World Economic Outlook,
ianuarie 2012, pentru cresterea PIB real, si World Economic Outlook, septembrie 2011, pentru inflatie; OECD Economic Outlook,
noiembrie 2011; Previziunile Consensus Economics; si Sondajul BCE in randurile specialistilor in prognoza (Survey of Professional
Forecasters).

Nota: Atat proiectiile macroeconomice ale expertilor BCE, cét si prognozele OCDE prezinta ritmuri anuale de crestere ajustate cu
numarul zilelor lucratoare, in timp ce Comisia Europeana si FMI prezinta dinamici anuale neajustate cu numarul zilelor lucratoare
pe an. Celelalte prognoze nu specifica daca datele sunt ajustate sau nu cu numarul zilelor lucratoare.
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