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EUROSISTEM

PROIECTIILE MACROECONOMICE PENTRU ZONA EURO ALE EXPERTILOR BCE

Pe baza informatiilor disponibile pana la data de 22 februarie 2013, 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 -0,9% si -0,1% in anul 2013 si intre 0,0% si 2,0% in anul 2014. Se
preconizeaza ca rata inflatiei se va situa intre 1,2% si2,0% in anul 2013 si intre 0,6% si2,0% in
anul 2014.

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 in perioada incheiatd la data de referinta de
14 februarie 2013.

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 0,3% 1n anul 2013 si la 0,5% in
anul 2014. Anticipatiile pietei cu privire la randamentele nominale ale titlurilor de stat din zona euro cu
scadenta la 10 ani indica un nivel mediu de 3,2% 1n anul 2013 si de 3,6% in anul 2014. Ca o reflectare a
traiectoriei ratelor dobéanzilor pe piata contractelor forward si a transmiterii treptate a modificarilor ratelor
dobanzilor de pe piata interbancara la nivelul ratelor dobanzilor active, se preconizeaza ca ratele
dobanzilor agregate la creditele bancare acordate sectorului privat nefinanciar din zona euro vor atinge un
nivel minim in prima jumatate a anului 2013 si, ulterior, vor creste treptat. Potrivit proiectiei actuale,
conditiile de creditare vor exercita in continuare, In medie, o influentd negativd asupra activitatii
economice din zona euro in anul 2013, insa vor avea un caracter mai neutru in anul 2014.

Referitor la preturile materiilor prime, in functie de traiectoria indusé de pietele futures in perioada de
doui saptamani incheiatd la data de referinta, se anticipeaza ca pretul titeiului Brent va atinge o valoare
medie de 114,1 USD/baril in anul 2013 si de 106,8 USD/baril in anul 2014. Proiectia ia in calcul o
majorare a preturilor in USD ale materiilor prime non-energetice® cu 1,2% in 2013 si cu 2,3% in 2014.

In ceea ce priveste cursurile de schimb bilaterale, se preconizeazi ci acestea vor rimane nemodificate pe
parcursul orizontului de proiectie, la nivelurile medii inregistrate in perioada de doud saptamani incheiata
la data de referintd de 14 februarie 2013. Aceasta ipoteza implica un curs de schimb de 1,35 EUR/USD in
anii 2013 si 2014, in crestere de la 1,29 EUR/USD in anul 2012. Se prognozeaza o apreciere a cursului de
schimb efectiv al euro cu 4,2% in anul 2013 si cu 0,1% in anul 2014.

Ipotezele privind politica fiscala se bazeaza pe masurile deja aprobate de parlamentele nationale sau care
au fost definite suficient de detaliat de autoritatile guvernamentale si au o probabilitate ridicata de a fi
adoptate in cadrul procesului legislativ. Dacd in anul 2013 au fost implementate sau se preconizeaza

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 12014,
iar ulterior vor evolua in concordanti cu activitatea economica mondiald.
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implementarea unor masuri substantiale de consolidare, care includ atat majorari ale impozitelor, cat si
reduceri ale cheltuielilor, pdnd in prezent ipotezele pentru anul 2014 iau in considerare numai masuri
foarte limitate de consolidare fiscala.

Proiectii privind contextul international

Dinamica PIB real mondial (exceptdnd zona euro) este proiectatd sa se accelereze treptat in cadrul
orizontului de proiectie, inregistrand o usoara crestere de la 3,7% in anul 2012 la 3,8% in anul 2013 si la
4,4% 1n anul 2014. Anticipatiile privind aceastd accelerare treptata au la baza sondajele IDA (in afara
zonei euro), care au crescut in ultimele luni pana la valori apropiate de mediile pe termen lung, ceea ce
semnaleazi o imbunititire a increderii sectorului corporativ. in plus, conditiile pe pietele financiare
mondiale s-au imbunatatit in continuare, fapt atestat de cotatiile bursiere in crestere, precum si de
scaderea volatilitatii si de reducerea spread-urilor reprezentative pe pietele financiare. Cu toate acestea,
continud sa existe constrangeri asupra perspectivelor pe termen mediu privind principalele economii
dezvoltate. In pofida progreselor inregistrate in reechilibrarea datoriilor din sectorul privat, gradul de
indatorare a gospodariilor populatiei raméane ridicat in economiile dezvoltate, iar necesitatea unor politici
fiscale mai stricte ar trebui sa tempereze perspectivele cresterii economice in anii urmatori. Totodata,
potrivit proiectiei actuale, cresterea economicd in economiile emergente va fi in continuare robusta. in
linii mari, in concordanta cu perspectivele de crestere economica la nivel mondial, cererea externa in zona
euro este preconizatd sa avanseze cu 3,5% 1n 2013 si cu 6,3% 1n 2014, fata de 3,2% in anul 2012.

Proiectii privind cresterea PIB real

PIB real in zona euro a inregistrat o scadere de 0,6% 1n trimestrul IV 2012, dupa reducerea de 0,1% din
trimestrul anterior si cea de 0,2% din trimestrul I1 2012. Cererea internd in zona euro s-a restrans
semnificativ in trimestrul IV 2012, pe fondul scaderii consumului privat si investitiilor. Exporturile au
inregistrat, de asemenea, un declin, reflectand trenarea activitatii de comert exterior la sfarsitul anului
trecut.

Privind 1n perspectiva, se preconizeaza stabilizarea cresterii PIB real in prima jumatate a anului curent si
accelerarea treptatd a acesteia incepand cu a doua jumdtate a anului 2013. In anul 2013, este probabila
manifestarea unui efect stimulativ asupra cresterii din partea dinamicii exporturilor, a carei intensificare
ar urma sa fie sustinutd de evolutia mai favorabild a cererii externe, numai partial compensatd de
pierderile de competitivitate determinate de aprecierea monedei euro. De asemenea, se anticipeaza ca
redresarea economicd va fi sustinutd de impactul favorabil exercitat de orientarea acomodativa a politicii
monetare asupra cererii interne private, precum si de cel exercitat de scaderea ratei inflatiei asupra
venitului disponibil real, scadere generatd partial de aprecierea euro si partial de reducerea proiectata a
preturilor materiilor prime. Cu toate acestea, se preconizeaza persistenta trendrii cererii interne,
determinatd de nivelurile generale incad reduse ale increderii §i de mentinerea necesitatii de reducere a
gradului de indatorare si de consolidare fiscala in unele tari, cererea interna urmand sa se redreseze numai
treptat 1n cadrul orizontului de proiectie. Pe ansamblu, revirimentul proiectat raimane modest in raport cu
standardele istorice, conducand la o deviatie negativd a PIB de la potential pe intregul orizont de
proiectie. In termeni anuali, se prognozeazi ci PIB real va inregistra o crestere cuprinsa intre -0,9% si
-0,1% in anul 2013 si intre 0,0% si 2,0% in anul 2014.

La o analiza mai detaliata a componentelor cererii, se estimeaza ca dinamica exporturilor in afara zonei
euro se va intensifica pe parcursul anului 2013 si ulterior. Aceastd perspectivd este sustinutd de
consolidarea treptatd a cererii externe in zona euro, desi se anticipeazd ca va fi partial temperatd de
pierderi de competitivitate In contextul aprecierii euro. Se preconizeaza ca investitiile corporative, dupa
scaderea probabild din trimestrul IV 2012, vor continua sa se contracte usor in prima jumatate a
anului 2013, ca urmare a mentinerii increderii la niveluri inca relativ modeste, a gradului redus de
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utilizare a capacitatilor de productie, a perspectivelor fragile ale cererii si a conditiilor nefavorabile de
creditare din unele tari. Dupa ce vor fi atins niveluri minime istorice, ca pondere in PIB, se anticipeaza ca
investitiile corporative vor creste incepdnd cu a doua jumatate a anului 2013, fiind sustinute de
consolidarea treptatd a cererii interne si externe si de nivelul foarte scizut al ratelor dobanzilor.
Investitiile in obiective rezidentiale sunt estimate sd inregistreze in continuare o scadere in urmatoarele
trimestre, ca urmare a cresterii modeste a venitului disponibil, a redresarii doar provizorii a increderii inca
fragile a consumatorilor §i a necesitatii unor ajustari suplimentare pe pietele imobiliare din unele tari. Se
anticipeaza ca atractivitatea relativa a investitiilor imobiliare n alte tari, in care investitiile in obiective
rezidentiale sunt sustinute de nivelurile minime istorice ale ratelor dobénzilor la creditele ipotecare, va fi
compensata pe deplin de aceste efecte nefavorabile. Conform estimarilor, investitiile publice se vor
reduce in cadrul orizontului de proiectie, ca urmare a masurilor de consolidare fiscald anticipate in mai
multe tari din zona euro.

Consumul privat a consemnat o scadere in trimestrul IV 2012, reflectand, probabil, un declin pronuntat al
venitului disponibil real, compensat numai partial de o diminuare a ratei de economisire, pe fondul
tentativelor gospodariilor populatiei de uniformizare intertemporald a consumului. Se estimeaza reducerea
in continuare a consumului privat in prima jumatate a anului 2013 si redresarea usoara a acestuia in a
doua jumatate a anului, reflectdnd in linii mari evolutia dinamicii venitului disponibil real. Conform
proiectiilor, consumul privat se va intensifica in anul 2014, pe fondul unei cresteri a veniturilor din
munca, 1n contextul ameliorarii conditiilor pe piata fortei de munca si al atenuarii efectelor nefavorabile
exercitate de masurile de consolidare fiscala. Totusi, se anticipeaza cd, in anul 2014, revirimentul
consumului privat va fi limitat de cresterea ratei de economisire, care va reflecta persistenta ratelor
ridicate ale somajului si necesitatea de a reduce gradul de indatorare a populatiei. Proiectiile privind
consumul administratiilor publice indica o scadere a acestuia in anul 2013, determinata de eforturile de
consolidare fiscald, urmata de o crestere modesta in anul 2014.

Se preconizeaza ca, dupa nivelurile scazute inregistrate recent, importurile din afara zonei euro isi vor
relua cresterea in cursul anului 2013 si ulterior, evolutie ce va reflecta redresarea treptatd a cererii
agregate. Pe fondul expansiunii mai puternice a exporturilor comparativ cu cea a importurilor, se
anticipeazd ca exportul net va avea o contributie pozitivd la dinamica PIB in cadrul orizontului de
proiectie, desi intr-o masurd mai mica decat in anul 2012. Se estimeaza ca excedentul de cont curent va
inregistra o crestere in cadrul orizontului de proiectie, ca urmare a majorarii excedentului comercial.

Tabel A Proiectii macroeconomice pentru zona euro

(variatii procentuale anuale medii) "

2012 2013 2014
IAPC 2,5 1,2-2,0 0,6 -2,0
PIB real -0,5 -0,9--0,1 0,0-2,0
Consumul privat -1,2 -1,3--0,3 -0,3-1,5
Consumul administratiilor publice 0,0 -0,9 --0,1 -0,4-1,2
Formarea bruta de capital fix -4,0 -3,8 —-1,0 -0,9-3,5
Exportul de bunuri si servicii 2,9 -1,3-3,5 0,8-7,8
Importul de bunuri si servicii -0,7 -2,1-23 1,0-72

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.

BCE
Proiectiile macroeconomice pentru zona euro ale expertilor BCE
Martie 2013




m

Proiectii privind preturile si costurile

Se anticipeaza ca rata inflatiei IAPC, care, potrivit estimarii preliminare a Eurostat, s-a situat la 1,8% in
luna februarie 2013, va scadea in continuare pe parcursul anului 2013, ca urmare a decelerarii puternice
proiectate a dinamicii anuale a preturilor produselor energetice si, Intr-o masura mai mica, a dinamicii
preturilor alimentelor, fata de nivelurile ridicate atinse in anul 2012. Scéderea prognozatid a dinamicii
preturilor produselor energetice se datoreaza partial efectelor de baza favorabile generate de disiparea
anticipatd a impactului majorarilor anterioare ale preturilor petrolului, precum si de scaderea treptata
preconizatd a acestora pe parcursul orizontului de proiectie. in mod similar, temperarea proiectati a
dinamicii preturilor alimentelor reflecta efecte de baza favorabile, avand in vedere estomparea efectelor
cresterilor anterioare, precum si ipoteza atenuarii relative a presiunilor pe pietele europene si
internationale ale materiilor prime alimentare in cadrul orizontului de proiectie. Conform proiectiilor,
inflatia IAPC, exclusiv alimente si produse energetice, va consemna o temperare marginald in anul 2013,
pe fondul aprecierii euro si al evolutiilor economice modeste. Se anticipeaza doar o majorare usoara a
acestei masuri a inflatiei in anul 2014, reflectind redresarea moderati a activitatii economice. In termeni
anuali, se estimeaza ca inflatia [APC va scadea, in medie, de la 2,5% in anul 2012 la o valoare cuprinsa
intre 1,2% si 2,0% 1n 2013 si intre 0,6% si 2,0% in 2014.

Mai exact, presiunile inflationiste externe s-au temperat in ultimele luni ca urmare a aprecierii euro. Se
anticipeaza decelerarea ritmului anual de crestere a deflatorului importurilor in anul 2013, urmata de o
usoara stabilizare in 2014, pe masura ce impactul favorabil al aprecierii euro se disipeaza. Analizand
presiunile inflationiste interne, se estimeaza ca ritmul anual de crestere a remunerarii pe salariat se va
mentine modest in anii 2013 si 2014, pe seama conditiilor laxe pe piata fortei de munca. Avand in vedere
reducerea proiectata a dinamicii preturilor de consum, se anticipeaza cresterea treptatd a remunerarii reale
pe salariat in cadrul orizontului de proiectie, dupa reducerea inregistratd in anii 2011 si2012. Se
prognozeaza mentinerea la niveluri relativ ridicate a cresterii costurilor unitare cu forta de muncé in
anul 2013, dinamica productivititii fiind substantial mai modesta decét cea a salariilor. Intrucat, conform
proiectiilor, ritmul de crestere a productivitatii se va accelera in anul 2014, pe fondul redresarii mai rapide
a activitatii economice in raport cu ocuparea fortei de munca, se preconizeaza o temperare a cresterii
costurilor unitare cu forta de munca. In anul 2013, se anticipeazi ci marjele de profit, determinate ca
pondere a deflatorului PIB (calculat utilizand preturile de bazd) in costurile unitare cu forta de muncé, vor
continua sa se reducd usor, dupd declinul mai puternic din anul 2012, compensand cresterea relativ
pronuntata a costurilor unitare cu forta de munca. Ulterior, se agteapta ca temperarea ritmului de crestere
a costurilor unitare cu forta de munca si ameliorarea treptata a conditiilor economice s sustina redresarea
marjelor de profit. in cadrul programelor de consolidare fiscald, se anticipeazi ci majorarile preturilor
administrate §i ale impozitelor indirecte vor avea o contributie relativ semnificativa la inflatia IAPC in
anii 2013 si 2014, desi aceasta consolidare este usor mai modesta decat in anul 2012.

Comparatie cu proiectiile expertilor Eurosistemului din luna decembrie 2012

Comparativ cu proiectiile macroeconomice ale expertilor Eurosistemului publicate in Buletinul lunar —
decembrie 2012, limita superioara a intervalului de variatie pentru cresterea PIB real in zona euro in
anul 2013 a fost revizuita in sens descendent. Aceasta revizuire reflectd, in principal, evolutia modesta a
PIB real in trimestrul IV 2012, ceea ce implica in mod automat un efect de report mai negativ asupra
ritmului mediu anual de crestere pentru anul 2013. Cu toate acestea, traiectoria ritmului trimestrial de
crestere pentru anul 2013 a rdmas practic nemodificata. Intervalul de variatie a ritmului mediu anual de
crestere a PIB real in anul 2014 a fost revizuit in sens usor descendent. in privinta inflatiei IAPC,
intervalul de variatie proiectat pentru anul 2013 s-a ingustat usor. Limita superioarda a intervalului de
variatie pentru anul 2014 este usor mai redusa decat cea din proiectiile pentru luna decembrie 2012,
reflectand n principal impactul aprecierii euro.
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Tabel B: Comparatie cu proiectiile din luna decembrie 2012

(variatii procentuale anuale medii)

2013 2014
PIB real — decembrie 2012 -0,9-0,3 0,2-22
PIB real — martie 2013 -0,9--0,1 0,0-2,0
IAPC — decembrie 2012 1,1-2,1 0,622
IAPC — martie 2013 1,2-2,0 0,6 —2,0

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 altele sau cu proiectiile
macroeconomice realizate de expertii BCE, intrucét au fost finalizate la momente diferite. In plus, sunt
utilizate metode diverse (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.

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 -0,3% si 0,0% in anul 2013, niveluri apropiate de limita superioara a
intervalului de variatie prevazut in proiectiile expertilor BCE. Prognozele disponibile pentru anul 2014 se
plaseaza intre 1,0% si 1,4%, niveluri care se incadreaza in intervalul de variatie mentionat in proiectiile
expertilor BCE. In ceea ce priveste inflatia, prognozele disponibile releva o rata anuali medie a inflatiei
IAPC cuprinsa intre 1,6% si 1,9% in anul 2013 si intre 1,2% si 1,8% in anul 2014, valori care se
incadreaza, pentru ambii ani, in intervalul de variatie rezultat din proiectiile expertilor BCE.

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

(variatii procentuale anuale medii)

e Cresterea PIB Inflatia IAPC
Data publicarii
2013 2014 2013 2014

OCDE noiembrie 2012 -0,1 1,3 1,6 1,2
Comisia Europeana februarie 2013 -0,3 1,4 1,8 1,5
FMI ianuarie 2013 -0,2 1,0 1,6 1,4
Sondajul in randul specialistilor infebruarie 2013 0,0 1,1 1,8 1,8
prognoza (Survey of Professional
Forecasters)
Previziunile Consensus Economics februarie 2013 -0,2 1,0 1,8 1,7
Barometrul zonei euro februarie 2013 -0,1 1,2 1,9 1,8
Proiectiile expertilor BCE martie 2013 -09--0,1 0,0-2,0 1,2-20 0,6-2,0

Sursa: Prognoze economice ale Comisiei Europene, iarna anului 2013; actualizarea IMF World Economic Outlook, ianuarie 2013,
pentru dinamica PIB real, si World Economic Outlook, octombrie 2012, pentru inflatie; OECD Economic Outlook, noiembrie 2012;
previziunile Consensus Economics; MJEconomics si Sondajul BCE in randul specialistilor in prognoza (ECB’s Survey of
Professional Forecasters).

Nota: Atat proiectiile macroeconomice ale expertilor BCE, cét si prognozele OCDE prezinta ritmuri anuale de crestere ajustate cu
numdrul 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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