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PROIECTIILE MACROECONOMICE PENTRU ZONA EURO ALE EXPERTILOR BCE

Perspectivele economice actuale sunt deosebit de incerte, intrucat depind in mod fundamental de deciziile
de politica viitoare, precum si de reactia agentilor economici din sectorul privat si a pietelor financiare la
aceste decizii. In acest context, pe baza informatiilor disponibile pana la data de 24 august 2012, expertii
BCE au elaborat proiectiile privind evolutiile macroeconomice in zona euro.' in ceea ce priveste PIB real,
se anticipeaza un ritm mediu anual de crestere cuprins intre -0,6% si -0,2% in anul 2012 si Intre -0,4% si
1,4% in anul 2013. Se preconizeaza ca rata inflatiei se va situa intre 2,4% si 2,6% 1n anul 2012 si intre
1,3% si 2,5% 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 august 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, ratele dobanzilor pe termen scurt se vor situa, in medie, la 0,6% 1n anul 2012 si la 0,3% in
anul 2013. Anticipatiile pietei cu privire la randamentele nominale ale obligatiunilor guvernamentale din
zona euro cu scadenta la 10 ani indica un nivel mediu de 4,0% in anul 2012 si de 4,2% in anul 2013. Ca o
reflectare a traiectoriei ratelor dobanzilor pe piata contractelor forward si a transmiterii treptate a
modificarilor ratelor dobanzilor pe piata interbancara la nivelul ratelor dobanzilor active, se preconizeaza
ca ratele dobanzilor agregate la creditele bancare pe termen scurt si lung acordate sectorului privat
nefinanciar din zona euro vor atinge un nivel minim — ratele dobanzilor la creditele pe termen lung, la
jumatatea anului 2012, iar cele pe termen scurt, la finele anului 2012. Potrivit estimarilor, conditiile de
creditare vor avea o influentd negativa asupra activitatii economice din zona euro 1n anii 2012 si 2013.

Referitor la preturile 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 111,7 USD/baril in anul 2012 si de 107,3 USD/baril in anul 2013. Se estimeaza ca preturile in
USD ale materiilor prime non-energetice2 se vor reduce cu 8,3% 1n anul 2012 si cu 0,3% 1n anul 2013.

In ceea ce priveste cursurile de schimb bilaterale, se preconizeazi cd acestea vor rimane nemodificate pe
parcursul orizontului de proiectie, la nivelurile medii inregistrate in perioada de doud saptamani incheiata
la data de referintd. Aceastd ipoteza implica un curs de schimb de 1,26 USD/EUR in anul 2012 si de
1,23 USD/EUR 1in anul 2013. Se prognozeaza o depreciere a cursului de schimb efectiv al euro cu 6,3% in
anul 2012 si cu 2,1% in anul 2013.

Ipotezele privind politica fiscald se bazeaza pe masurile deja aprobate de parlamentele nationale sau care
au fost definite suficient de detaliat de catre autoritatile guvernamentale si au o probabilitate ridicata de a

' Proiectiile macroeconomice ale expertilor BCE le completeazi pe cele ale expertilor Eurosistemului, care sunt elaborate in

comun de expertii BCE si cei ai bancilor centrale nationale din zona euro cu o frecventa semestrialda. Metodele utilizate sunt
armonizate cu cele care stau la baza proiectiilor expertilor Eurosistemului, 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 numér 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
Eurosystem and ECB staff projection ranges, BCE, decembrie 2009, disponibila 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 cotatiilor futures pana in trimestrul III 2013, iar ulterior
vor evolua in concordanta cu activitatea economica mondiala.
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fi adoptate 1n cadrul procesului legislativ. Pentru anul 2012 se preconizeaza masuri substantiale de
consolidare, inclusiv majorari ale impozitelor in diferite tari, in timp ce masurile pentru anul 2013 au o
amploare mai redusa si sunt concentrate mai mult pe partea de cheltuieli.

Ipoteze privind contextul international

Dinamica PIB real mondial (exceptand zona euro) este proiectata sa se accelereze de la 3,8% in anul 2012
la 4,0% 1n anul 2013. Desi datele privind cresterea PIB real publicate recent pentru trimestrul II 2012 au
confirmat moderarea relativ sincronizatd a ritmului de crestere la nivel mondial, se anticipeazd o
intensificare treptatd a acestuia Incepand din semestrul I1 2012, sprijinitda de ameliorarea conditiilor
financiare, intr-un context caracterizat de implementarea unor politici monetare acomodative. Cu toate
acestea, se preconizeaza ca ritmul de crestere a principalelor economii dezvoltate va fi temperat de
perspectivele foarte modeste ale pietei fortei de munca si ale pietei imobiliare, precum si de necesitatea de
a continua procesul de remediere a bilanturilor att in sectorul public, cét si in cel privat. In economiile
emergente, cresterea economica a consemnat o decelerare in perioada recenta, dar se mentine robusta,
avand o contributie importantd la activitatea economicd mondiala. Cererea externa in zona euro este
preconizata sa creasca cu 4,2% in anul 2012 si cu 5,8% 1n anul 2013.

Proiectii privind cresterea PIB real

PIB real a inregistrat o scadere de 0,2% in trimestrul II 2012, dupa stagnarea din trimestrul anterior.
Reducerea progresiva si persistenta a ritmului activitdtii economice, care a inceput In primavara
anului 2011, reflectd, in mare masurd, fragilitatea cererii interne, al carei efect depaseste contributia
pozitivi a cererii externe la cresterea economica. in semestrul Il 2012, se preconizeaza ca PIB real se va
contracta usor, avand in vedere ca activitatea economica este In continuare temperata de impactul negativ
al preturilor ridicate ale materiilor prime, Inasprirea orientarii politicii fiscale, increderea scazutd a
consumatorilor si a sectorului corporativ si de conditiile de creditare nefavorabile din unele tari. Privind
in perspectiva, se anticipeaza ca dinamica PIB real se va accelera treptat pe parcursul anului 2013. Se
anticipeaza ca ameliorarea mediului extern si cresterea competitivitatii vor sustine, initial, exporturile. De
asemenea, este probabil ca revirimentul sa fie sustinut de influenta favorabila a nivelului foarte scazut al
ratelor dobanzilor pe termen scurt asupra cererii private si de efectele exercitate de decelerarea
prognozata a ritmului de crestere a preturilor produselor energetice si alimentelor asupra veniturilor
disponibile reale. Totodatd, masurile de restabilire a functionarii sistemului financiar ar trebui sa sustina,
de asemenea, cererea internd. Cu toate acestea, restructurarea bilantiera in curs si conditiile financiare
nefavorabile din unele tari ale zonei euro ar putea afecta in continuare redresarea proiectatd in cadrul
orizontului de prognoza. Pe ansamblu, se anticipeaza ca acest reviriment va fi relativ modest in raport cu
standardele istorice, conducand la o deviatie a PIB negativa pe intregul orizont de proiectie. in termeni
anuali, se prognozeaza ca PIB real va inregistra o crestere cuprinsa intre -0,6% si -0,2% in anul 2012 si
intre -0,4% si 1,4% in anul 2013.

Analiza mai detaliatd a proiectiei componentelor cererii releva intensificarea progresiva a dinamicii
exporturilor in afara zonei euro Incepand cu semestrul II 2012, in contextul consolidarii treptate a cererii
externe in zona euro, precum si al castigurilor din competitivitatea prin pret a exporturilor. Se anticipeaza
ca investitiile corporative vor consemna o scadere pana la sfarsitul anului 2012, ca urmare a
incertitudinilor sporite si a nivelului scazut al increderii in economie, precum si a conditiilor nefavorabile
de creditare din unele tari. Investitiile ar trebui sa-si reia cresterea in anul 2013, sustinute de consolidarea
cererii interne si externe, de nivelul foarte scazut al ratelor dobénzilor, de anticipatiile privind reducerea
presiunilor la nivelul costurilor si de ameliorarea marjelor de profit. Proiectiile privind investitiile in
obiective rezidentiale indicd o scadere pe termen scurt, urmatd de o redresare modesta incepand cu
sfargitul anului 2012. Se preconizeaza ca necesitatea unor noi ajustari destinate corectiei exceselor
manifestate in trecut pe pietele imobiliare din unele tari va afecta in continuare investitiile in obiective
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rezidentiale. Totusi, aceste efecte nefavorabile ar trebui sd fie compensate, chiar dacd numai partial, de
atractivitatea relativ sporitd a investitiilor imobiliare din alte tdri, in care investitiille In obiective
rezidentiale sunt sprijinite semnificativ de nivelurile minime istorice ale ratelor dobanzilor la creditele
ipotecare. Se preconizeaza reducerea investitiilor guvernamentale in cadrul orizontului de proiectie, ca
urmare a masurilor de consolidare fiscald adoptate de mai multe tari din zona euro.

Consumul privat este preconizat sa scada pe intreg parcursul anului 2012, reflectand declinul venitului
disponibil real, ca urmare a reducerii gradului de ocupare a fortei de munca si a remunerarii reale pe
salariat, precum si a masurilor de consolidare fiscala si a nivelului scazut al altor venituri decat cele din
munca. Scaderea ratei de economisire, pe fondul incercarii de uniformizare a consumului in timp de catre
populatie, ar trebui s compenseze partial declinul venitului disponibil real. Cu toate acestea, se estimeaza
ca scaderea ratei de economisire va fi temperatd de cresterea persistentd a ratei somajului si de nivelul
scazut al Increderii consumatorilor care ar putea conduce la o crestere a economisirii in scop precautionar.
Pe parcursul anului 2013 se anticipeaza o majorare modesta a consumului privat, reflectand redresarea
venitului disponibil real, in contextul estomparii graduale a efectului nefavorabil exercitat de factorii
mentionati anterior, dar si al influentei favorabile a atenudrii presiunilor generate de preturile materiilor
prime asupra veniturilor reale. Proiectiile privind consumul administratiilor publice indica o scadere a
acestuia in anii 2012 si 2013, avand in vedere eforturile de consolidare fiscala.

Se preconizeaza ca, dupa restrangerea consemnata in semestrul I 2012, importurile din afara zonei euro isi
vor relua cresterea in semestrul IT 2012, accelerandu-se ulterior, desi sunt inca limitate de nivelul scazut al
cererii. Ca urmare a expansiunii mai puternice a exporturilor, se anticipeaza ca exportul net va avea o
contributie pozitiva semnificativa la dinamica PIB pe intregul orizont de proiectie. Contul curent, care a
fost echilibrat in anul 2011, este estimat sa inregistreze un excedent in crestere pe parcursul orizontului de
proiectie, ca urmare a majorarii excedentului comercial.

Tabel A Proiectii macroeconomice p

(variatii procentuale anuale medii) "

2011 2012 2013
IAPC 2,7 2,4-2,6 1,3-2,5
PIB real 1,5 -0,6 —-0,2 -04-1,4
Consumul privat 0,2 -1,1--0,7 -0,8 -0,8
Consumul administratiilor publice -0,3 -0,8 —-0,2 -0,8 - 0.4
Formarea bruta de capital fix 1,5 -4,1--2,5 -1,7-27
Exportul de bunuri si servicii 6,4 1,8 -4,4 1,1 -8,1
Importul de bunuri si servicii 42 -1,3-13 0,3-7,1

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.

Proiectii privind preturile si costurile

Se anticipeaza ca rata inflatiei IAPC, care s-a situat la 2,6% 1n luna august, se va mentine peste nivelul de
2% pe intreg parcursul anului 2012, ca urmare a preturilor ridicate ale produselor energetice, a deprecierii
euro si a majorarii impozitelor indirecte in unele tari. Pentru anul 2012 se preconizeaza o ratd medie a
inflatiei intre 2,4% si 2,6%. in anul 2013, se asteapta sciderea ratei inflatiei pana la un nivel cuprins intre
1,3% si 2,5%, in mare parte datoritd evolutiei inflatiei produselor energetice, care ar trebui sd se
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tempereze semnificativ In cadrul orizontului de proiectie, reflectand scaderea treptatd proiectatd a
preturilor petrolului. Se preconizeaza, de asemenea, o scadere a inflatiei alimentelor in anul 2013. Inflatia
IAPC, exclusiv alimente si produse energetice, va continua sa fie, in linii mari, stabild in cadrul
orizontului de proiectie. Se anticipeaza ca presiunile in sensul cresterii asociate deprecierii recente a euro
si majorarii impozitelor indirecte si preturilor administrate in unele tari vor fi, in general, compensate de
presiunile in sensul scaderii exercitate de un context grevat de o cerere interna scazuta si de o rata ridicata
a somajului.

Mai concret, se estimeazd ca presiunile inflationiste externe, aflate in trecut pe un trend ascendent din
cauza scumpirii petrolului si a deprecierii euro, se vor atenua pe parcursul orizontului de proiectie. Astfel,
ipotezele privind stabilizarea cursului de schimb al euro si scdderea preturilor petrolului implica
decelerarea treptatd a ritmului anual de crestere a deflatorului importurilor. Referitor la presiunile
inflationiste interne, se anticipeaza ca ritmul anual de crestere a remunerarii pe salariat va Incetini in
anul 2012 si se va mentine la un nivel modest in anul 2013, reflectand deteriorarea conditiilor pe piata
fortei de munci si masurile de consolidare fiscald din unele tari. Intrucat in anul 2012 se preconizeazi o
crestere a salariilor inferioara majorarii preturilor, remunerarea reala pe salariat ar trebui sa se reduca in
anul respectiv, urmand s cunoascé o stabilizare in anul 2013, variatia acesteia mentindndu-se la un nivel
mult inferior dinamicii productivitatii. Ritmul de crestere a costurilor unitare cu forta de munca este
proiectat sa se accelereze in anul 2012 si sa inregistreze o scadere in anul 2013, in principal pe seama
evolutiei productivitatii. Se anticipeaza scaderea marjei de profit in anul 2012, care va amortiza cresterea
costurilor unitare cu forta de munca in contextul unei cereri scazute. Ulterior, se asteaptd ca decelerarea
costurilor unitare cu forta de munca si ameliorarea conditiilor economice sa sustina redresarea marjelor de
profit. In cadrul planurilor de consolidare fiscald, majorarile preturilor administrate si ale impozitelor
indirecte vor avea o contributie semnificativa la inflatia IAPC 1n anii 2012 si 2013.

Comparatie cu proiectiile din luna iunie 2012

Comparativ cu proiectiile macroeconomice ale expertilor Eurosistemului publicate in Buletinul lunar —
iunie 2012, intervalele de variatie pentru cresterea PIB real in zona euro pentru anii 2012 si 2013 au fost
revizuite in sens descendent. Majoritatea revizuirilor in sens descendent se referd la ultimele doua
trimestre ale anului 2012, implicand un efect de report (carry-over) negativ in anul 2013. In ceea ce
priveste inflatia IAPC, intervalele de prognoza pentru anii 2012 si 2013 se situeaza la niveluri usor mai
ridicate comparativ cu cele din proiectiile pentru luna iunie 2012, reflectand in principal impactul
deprecierii euro.

Tabel B Comparatie cu proiectiile din luna iunie 2012

(variatii procentuale anuale medii)

2012 2013
PIB real — iunie 2012 -0,5-0,3 0,0-2,0
PIB real — septembrie 2012 -0,6--0,2 -04-14
IAPC — iunie 2012 23-25 1,0-2,2
IAPC — septembrie 2012 24-26 1,3-2,5
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Comparatie cu prognozele altor institutii

O serie de prognoze pentru zona euro au fost elaborate 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, intrucat au fost finalizate la momente diferite. in
plus, sunt utilizate metode diverse (in parte neprecizate) pentru formularea ipotezelor privind variabilele
fiscale, financiare §i 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 lucritoare.

Conform prognozelor puse in prezent la dispozitie de alte organizatii si institutii, ritmul de crestere a PIB
real in zona euro se va situa intre -0,5% si -0,1% in anul 2012, niveluri apropiate de intervalul de variatie
prevazut in proiectiile expertilor BCE. Prognozele disponibile pentru anul 2013 se plaseaza intre 0,3% si
1,0%, niveluri care se incadreaza in intervalul de variatie precizat in proiectiile expertilor BCE. In ceea ce
priveste inflatia, prognozele puse la dispozitie de alte institutii releva o ratd medie anuald a inflatiei IAPC
cuprinsa intre 2,0% si 2,4% in anul 2012, niveluri aflate sub intervalul de variatie indicat in proiectiile
expertilor BCE. in anul 2013, se anticipeaza ca inflatia IAPC se va situa, in medie, intre 1,6% si 1,9%, in
intervalul de variatie mentionat in proiectiile expertilor BCE.

Tabel C Comparatia prognozelor privind cresterea PIB real si inflatia IAPC in zona euro

(variatii procentuale anuale medii)

Cresterea PIB Inflatia IAPC
Data publicarii
2012 2013 2012 2013

OCDE mai 2012 -0,1 0,9 2,4 1,9
Comisia Europeana mai 2012 -0,3 1,0 2,4 1,8
FMI iulie 2012 -0,3 0,7 2,0 1,6
Sondajul in randul specialistilor in
prognoza (Survey of Professional august 2012 -0,3 0,6 2,3 1,7
Forecasters)
Previziunile Consensus Economics august 2012 -0,5 0,3 2.3 1,7
Barometrul zonei euro august 2012 -0,5 0,3 2.3 1,8
Proiectiile expertilor BCE septembrie 2012| -0,6 —-0,2 | -0,4—-14 | 2,4-2,6 1,3-2,5

Sursa: Prognoze economice ale Comisiei Europene, primavara anului 2012; actualizarea IMF World Economic Outlook, iulie 2012,
pentru dinamica PIB real, si World Economic Outlook Update, aprilie 2012, pentru inflatie; OECD Economic Outlook, mai 2012;
previziunile Consensus Economics; MJEconomics si Sondajul BCE in randul specialistilor in prognozid (ECB’s 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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