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PROIECTIILE MACROECONOMICE PENTRU ZONA EURO ALE EXPERTILOR BCE

Pe baza informatiilor disponibile pana la data de 23 august 2013, expertii BCE au elaborat proiectiile
privind evolutiile macroeconomice in zona euro.' In ceea ce priveste PIB real, se anticipeazi o scadere de
0,4% in anul 2013 si o crestere de 1,0% in anul 2014. Conform proiectiilor, rata medie a inflatiei IAPC se
va situa la 1,5% in anul 2013 si la 1,3% 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 materiilor prime se bazeaza pe anticipatiile
pietei in perioada incheiata la data de referinta de 15 august 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 0,2% 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 indicd un nivel mediu de 3,0% in anul 2013 si de 3,5% 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 interbancard 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 semestrul II 2013 si, ulterior, vor creste treptat. Potrivit proiectiei actuale, conditiile de
creditare vor exercita o influentd negativa asupra cresterii economice din zona euro in anul 2013 si vor
avea un caracter mai neutru in anul 2014.

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 107,8 USD/baril in anul 2013 si de 102,8 USD/baril in anul 2014. Proiectia ia in calcul o
diminuare a preturilor in dolari SUA ale materiilor prime non-energetice’ cu 5,4% in 2013 si cu 0,1% in
2014.

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. Aceasta ipotezd presupune un curs de schimb de 1,32 EUR/USD in anul 2013 si de
1,33 EUR/USD in anul 2014, in crestere de la 1,29 EUR/USD 1in anul 2012. Referitor la media anuala, se
prognozeaza o apreciere a cursului de schimb efectiv al euro cu 3,6% in anul 2013 si cu 0,7% in
anul 2014.

Ipotezele privind politica fiscald se bazeaza pe programele bugetare nationale ale fiecarei tari din zona euro,
disponibile la data de 23 august 2013. Acestea includ toate masurile deja aprobate de parlamentele

1 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 semestriald. Metodele utilizate sunt compatibile cu
cele ale proiectiilor expertilor Eurosistemului §i sunt descrise in documentul intitulat A guide to Eurosystem staff macroeconomic
projection exercises, BCE, iunie 2001, disponibil pe website-ul BCE. Intervalele prezentate in proiectii se bazeaza pe diferentele
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.

2 Ipotezele privind preturile petrolului si ale alimentelor se bazeazi 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 II 2014, iar ulterior vor
evolua in concordanta cu activitatea economica mondiala.
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nationale sau care au fost prezentate in detaliu de catre autoritatile guvernamentale si care au o probabilitate
ridicata de a fi adoptate in cadrul procesului legislativ.

Proiectii privind contextul international

Dinamica PIB real mondial (exceptand zona euro) este proiectatd sa se accelereze treptat in cadrul
orizontului de proiectie, de la 3,4% in anul 2013 la 4,0% in anul 2014. in concordantd, in linii mari, cu
proiectiile publicate in Buletinul lunar — iunie 2013, cresterea economicid a consemnat o relativa
intensificare in tarile dezvoltate in semestrul I 2013. In schimb, cresterea economica pe pietele emergente
s-a temperat usor, ca urmare a cererii interne mai reduse, in conditiile in care scaderea preturilor
materiilor prime (care afecteaza exportatorii de materii prime) si trenarea cererii externe au exercitat un
impact asupra activitatii de export. Pe termen scurt, indicatorii de incredere semnaleaza persistenta unei
evolutii modeste a activitatii economice la nivel mondial. O usoara indsprire a conditiilor de finantare
comparativ cu perioada anterioara de proiectie, reflectand partial revizuirea evaluarii de citre participantii
pe piatd a amplorii viitorului stimul monetar din SUA, afecteaza, de asemenea, perspectivele cresterii
economice pe termen scurt, indeosebi n unele economii emergente. Ulterior, se anticipeaza o redresare
treptatd. Reechilibrarea din sectorul privat — care a inregistrat progrese, dar este inca in derulare — si
consolidarea fiscala vor influenta cresterea economica in economiile dezvoltate. Se preconizeaza ca
revirimentele consemnate pe unele dintre principalele piete emergente, in special in China, vor fi, de
asemenea, modeste, in conditiile in care activitatea economicd este limitata de factori structurali. Pe
fondul cresterii cererii din partea principalilor parteneri comerciali ai zonei euro intr-un ritm mai lent
decat in restul lumii, cererea externa in zona euro este relativ mai scdzutd si este proiectatd sa se
accelereze cu 2,9% in anul 2013, pana la 5,0% in anul 2014.

Proiectii privind cresterea PIB real

PIB real a inregistrat o crestere de 0,3% in trimestrul I 2013, dupa sase trimestre consecutive de scadere.
In trimestrul 11 2013, contributia cererii interne si a exportului net la cresterea PIB real a fost pozitiva, iar
cea a variatiei stocurilor a fost usor negativa. Cresterea relativ puternicd a activitatii economice in
trimestrul II 2013 poate fi atribuitd, intr-o anumitd masura, unor efecte temporare, datorate in principal
conditiilor meteorologice.

Pe fondul disiparii efectelor acestor factori temporari, se asteapta o crestere mai scazutd a PIB real in
trimestrul IIT1 2013, desi aceasta se va mentine pozitiva. Facand abstractie de impactul acestor factori
temporari, activitatea va fi sprijinitd, pe parcursul intregului orizont de proiectie, de efectul favorabil al
consolidarii treptate a cererii externe asupra exporturilor. Pe termen mai scurt, cererea internd va
beneficia de sciderea dinamicii preturilor materiilor prime, care ar trebui si sustind veniturile reale. in
plus, se anticipeaza ca orientarea acomodativa a politicii monetare, consolidata si mai mult prin semnalele
transmise recent de Consiliul guvernatorilor BCE cu privire la orientarea viitoare a ratelor dobanzilor
reprezentative, si ameliorarea increderii in contextul restrangerii incertitudinilor vor stimula cererea
internd. Dincolo de orizontul pe termen scurt, se preconizeaza, de asemenea, ca cererea interna va
beneficia de o orientare a politicii fiscale mai putin restrictiva si de atenuarea constrangerilor privind
oferta de credite. Cu toate acestea, se estimeaza cd efectele nefavorabile asupra cererii interne,
determinate de evolutiile modeste pe piata fortei de munca si de necesitatea de a reduce in continuare
gradul de indatorare in unele tari, se vor diminua numai treptat in cadrul orizontului de proiectie. Pe
ansamblu, redresarea proiectatd va ramane modestd in raport cu standardele istorice, conducand la
mentinerea unei deviatii negative a PIB de la potential. in termeni anuali, se anticipeaza ca PIB real va
inregistra, in medie, o scadere de 0,4% in anul 2013, reflectand, In mare parte, un efect de report negativ,
urmata de o crestere de 1,0% in anul 2014. Acest tipar de crestere reflectd contributia constant ascendenta
a cererii interne, precum si contributii pozitive, dar in scadere, ale exportului net.
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La o analizd mai detaliatd a componentelor cererii, se estimeaza ca dinamica exporturilor in afara zonei
euro va fi modesta pana la sfarsitul anului 2013 si se va reintensifica usor in 2014, reflectand in principal
consolidarea relativ graduala a cererii externe in zona euro. Un reviriment al investitiilor corporative este
asteptat incepand cu ultima parte a anului 2013. Conform anticipatiilor, acestea vor fi sustinute de
consolidarea treptata a cererii interne si externe, de nivelul foarte scazut al ratelor dobanzilor, de
necesitatea inlocuirii progresive a stocului de capital dupa mai multi ani de investitii modeste, de efectele
mai putin nefavorabile asociate ofertei de credite, precum si de consolidarea marjelor de profit pe fondul
redresarii activitatii economice. Cu toate acestea, se preconizeaza numai o diminuare treptata a efectelor
negative combinate ale gradului redus de utilizare a capacitatilor de productie, ale necesitatii de a
continua restructurarea bilantierd in sectorul corporativ si ale conditiilor nefavorabile de finantare din
unele tari si sectoare din zona euro. Investitiile in obiective rezidentiale sunt estimate sd se mentind la
niveluri scazute anul acesta si in 2014, 1n principal ca urmare a necesitatii unor noi ajustari pe pietele
imobiliare n unele tari, a cresterii modeste a venitului disponibil, precum si a anticipatiilor privind
ieftinirea in continuare a locuintelor. Se anticipeaza ca efectele nefavorabile ale acestor factori vor depasi
ca amplitudine efectul atractivitatii relative a investitiilor imobiliare in alte tari, In care investitiile in
obiective rezidentiale sunt sustinute de nivelurile minime istorice ale ratelor dobanzilor la creditele
ipotecare si de scumpirea locuintelor. Investitiile publice vor ramane modeste in cadrul orizontului de
proiectie, ca urmare a masurilor de consolidare fiscala anticipate in mai multe tari din zona euro.

Potrivit anticipatiilor, consumul privat va fi moderat pe parcursul anului 2013, in contextul unui tipar
uniform al evolutiilor venitului disponibil real si al unei rate de economisire practic nemodificate.
Se anticipeaza un usor reviriment al consumului privat in anul 2014, sustinut de atenuarea impactului
nefavorabil al consolidarii fiscale si de sporirea veniturilor din munca, pe fondul ameliorarii conditiilor pe
piata fortei de munci, in pofida unei cresteri marginale a ratei de economisire. In cadrul orizontului de
proiectie, se preconizeaza ca ponderea gospodariilor populatiei a caror ratd de economisire urmeaza sa
creasca in contextul majorarii venitului disponibil si al necesitatii de restrangere a gradului de indatorare o
va depasi cu mult pe cea a gospodariilor populatiei care continua sa isi reduca rata de economisire in
conditiile diminuarii veniturilor disponibile si ale unui randament scazut al economiilor. Proiectiile
privind consumul administratiilor publice indicd, in linii mari, o stagnare a acestuia in anul 2013, ca
urmare a eforturilor de consolidare fiscald, urmata de o crestere modesta in anul 2014.

Se preconizeaza ca importurile din afara zonei euro se vor revigora pe parcursul orizontului de proiectie,
desi acestea vor fi in continuare limitate de nivelul incd scazut al cererii agregate. Se estimeaza ca
excedentul de cont curent va inregistra o crestere in anii 2013 si 2014.
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Tabel A Proiectii macroeconomice pentru zona euro

(variatii procentuale anuale medii)"*

2012 2013 2014

IAPC 2,5 1,5 1,3
[1,4-1,6] [0,7 - 1,9]

PIB real -0,6 -0,4 1,0
[-0,6 —-0,2] [0,0 —2,0]

Consumul privat -1,4 -0,7 0,7
[-0,9 —-0,5] [-0,2 —1,6]

Consumul administratiilor publice -0,5 -0,1 0,6
[-0,6 — 0,4] [0,0 —1,2]

Formarea bruta de capital fix -4,0 -3,6 1,8
[-4,4 —-2,8] [-0,7 —4,3]

Exportul de bunuri si servicii 2,7 0,9 3,6
[-0,4 —2,2] [0,1 -7,1]

Importul de bunuri si servicii -0,9 -0,6 3,8
[-1,9-0,7] [0,3-7,3]

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) Letonia este inclusa in proiectiile pentru anul 2014. Variatiile procentuale anuale medii pentru anul 2014 se bazeazd pe
configuratia zonei euro din anul 2013 care include deja Letonia.

Proiectii privind preturile si costurile

Se anticipeaza ca rata inflatiei IAPC, care, potrivit estimarii preliminare a Eurostat, s-a situat la 1,3% 1n
luna august 2013, va atinge o medie de 1,5% in 2013 si de 1,3% in 2014. Inflatia IAPC a consemnat o
scadere pronuntatd in semestrul 1 2013, ca urmare a reducerii puternice a dinamicii preturilor produselor
energetice, comparativ cu nivelurile ridicate inregistrate in anul 2012. Aceastd decelerare a reflectat, la
randul sdu, diminuarea preturilor petrolului si aprecierea euro in anul 2012, precum si efectele de baza
favorabile generate de estomparea anticipatd a impactului majorarilor anterioare ale preturilor petrolului.
Privind 1n perspectiva, se anticipeaza o scadere relativa a preturilor produselor energetice pe parcursul
orizontului de proiectie, reflectand traiectoria estimata a preturilor petrolului. Conform anticipatiilor,
contributia componentei produse energetice la inflatia IAPC totala in cadrul orizontului de proiectie va fi
nesemnificativa si, implicit, substantial inferioarda mediei istorice, explicand, intr-o oarecare masura,
evolutia modesta a inflatiei totale. Dinamica preturilor alimentelor s-a mentinut practic nemodificata in
semestrul 1 2013, 1n pofida unor majorari neobisnuite ale preturilor alimentelor neprocesate. Privind in
perspectiva, se anticipeaza ca dinamica preturilor alimentelor se va reduce usor, ca urmare a efectelor de
baza favorabile si a ieftinirii initiale preconizate a materiilor prime alimentare pe pietele europene si
internationale. Inflatia IAPC, exclusiv alimente si produse energetice, a consemnat o temperare in
semestrul 1 2013, pe fondul evolutiilor economice modeste. In anul 2014, aceasta va creste usor,
reflectdnd redresarea moderata a activitatii economice i intensificarea presiunilor inflationiste externe.
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Proiectii macroeconomice

(variatii procentuale anuale medii)

a) IAPC in zona euro b) PIB real in zona euro"
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1) Proiectiile privind PIB real contin date statistice ajustate cu numarul zilelor lucratoare.

Mai exact, presiunile inflationiste externe s-au atenuat in semestrul I 2013, ca urmare a aprecierii cursului
de schimb efectiv al euro si a scaderii preturilor petrolului si ale altor materii prime, conducand la
declinul deflatorului importurilor. Se preconizeaza ca, totusi, deflatorul va creste treptat pe parcursul
anului 2014, pe masura ce impactul favorabil al aprecierii euro se disipeaza, preturile materiilor prime
non-energetice se majoreaza, iar cererea de importuri se intensifica. Cu privire la presiunile inflationiste
interne, se estimeaza ca ritmul anual de crestere a remunerarii pe salariat se va mentine la un nivel scazut
in anii 2013 si 2014, pe seama conditiilor nefavorabile pe piata fortei de munca. Avand in vedere scaderea
pronuntatd, conform proiectiilor, a preturilor de consum pe parcursul acestui an, se anticipeaza o crestere
a remunerarii reale pe salariat in anul 2013 si redresarea moderatd in continuare a acesteia in cadrul
orizontului de proiectie, dupa scaderile inregistrate in anii 2011 si 2012. Se preconizeaza ca, in anul 2014,
ritmurile anuale de crestere a remunerdrii reale pe salariat se vor mentine mult inferioare celor ale
productivitatii, reflectdnd conditiile nefavorabile pe piata fortei de munca. Ritmul de crestere a costurilor
unitare cu forta de munca este proiectat sa se reduca in anii 2013 si 2014, pe masura ce cresterea ciclica a
dinamicii productivitatii depaseste ca amplitudine intensificarea usoara a dinamicii remunerarii pe
salariat. Dupa declinul puternic inregistrat in anul 2012, se anticipeaza ca marjele de profit (determinate
ca pondere a deflatorului PIB — calculat utilizdnd preturile de baza — in costurile unitare cu forta de
munca) vor consemna o stagnare in anul 2013, reflectand ritmul modest al activitatii economice interne.
Ulterior, se asteapta ca temperarea ritmului de crestere a costurilor unitare cu forta de munca si
ameliorarea treptatd a conditiilor economice sa sustind redresarea marjelor de profit. Se previzioneaza ca
majordarile preturilor administrate si ale impozitelor indirecte incluse in planurile de consolidare fiscala
vor avea contributii semnificative la inflatia [APC in anii 2013 si 2014, desi acestea vor fi usor inferioare
celei din anul 2012.
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Comparatie cu proiectiile expertilor Eurosistemului din luna iunie 2013

Comparativ cu proiectiile macroeconomice ale expertilor Eurosistemului publicate in Buletinul lunar —
iunie 2013, proiectia privind cresterea PIB real pentru anul 2013 a fost revizuita in sens ascendent cu
0,2 puncte procentuale, reflectand, in mare parte, datele noi. Proiectia pentru anul 2014 a fost revizuita in
sens descendent cu 0,1 puncte procentuale, reflectand impactul cererii externe mai scazute, al aprecierii
cursului de schimb efectiv al euro si al majorarii ratelor dobanzilor. In privinta inflatiei IAPC, proiectia
pentru anul 2013 a fost revizuitd in sens ascendent cu 0,1 puncte procentuale, reflectand preturile peste
asteptari ale alimentelor si ipotezele privind majorarea preturilor petrolului. Proiectia privind inflatia
pentru anul 2014 se mentine nemodificata.

Tabel B Comparatie cu proiectiile din luna iunie 2013

(variatii procentuale anuale medii)

2013 2014

PIB real — tunie 2013 -0,6 1,1
[-1,0--0,2] [0,0-2,2]

PIB real — septembrie 2013 -0,4 1,0
[-0,6 —-0.2] [0,0 —2,0]

IAPC — iunie 2013 1,4 1,3
[1,3-1,5] [0,7—1,9]

IAPC — septembrie 2013 1,5 1,3
[1>4 - 176] [0>7 - 179]

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, intrucat 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.

Intervalele de variatie din prognozele puse in prezent la dispozitie de alte organizatii §i institutii pentru
PIB real in zona euro, atat pentru anul 2013, cat si pentru anul 2014, se incadreaza in cele mentionate in
proiectiile expertilor BCE, fiind apropiate de punctele centrale ale celor din urma. in ceea ce priveste
inflatia, prognozele puse la dispozitie de alte organizatii §i institutii relevd un interval de variatie a
inflatiei IAPC in anul 2013 usor superior celui mentionat in proiectiile expertilor BCE si, de asemenea,
punctului central al acestuia. Pentru anul 2014, intervalul din prognozele altor institutii pentru inflatia
IAPC se incadreaza in cel mentionat in proiectiile expertilor BCE, fiind apropiat de punctul central al
acestuia din urma.
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Tabel C Comparatia prognozelor privind cresterea PIB real si inflatia IAPC in zona euro

(variatii procentuale anuale medii)

Data publicarii Cresterea PIB Inflatia IAPC
2013 2014 2013 2014

OCDE mai 2013 -0,6 1,1 1,5 1,2
Comisia Europeand mai 2013 -0,4 1,2 1,6 1,5
FMI iulie 2013 -0,6 0,9 1,7 1,5
Sondajul in randul specialistilor in august 2013 -0,6 0,9 1,5 1,5
prognoza (Survey of Professional
Forecasters)
Previziunile Consensus Economics august 2013 -0,6 0,9 1,5 1,5
Barometrul zonei euro august 2013 -0,6 0,9 1,5 1,5
Proiectiile expertilor BCE septembrie 2013 -0,4 1,0 1,5 1,3

[-0,6 —-0,2] [0,0—2,0] [1,4—1,6] [0,7—19]
Sursa: Previziunile economice de priméavara ale Comisiei Europene pentru anul 2013; actualizarea IMF World Economic Outlook,
iulie 2013, pentru dinamica PIB real, si World Economic Outlook, aprilie 2013, pentru inflatie; OECD Economic Outlook, mai 2013;
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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