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PROIECTIILE MACROECONOMICE PENTRU ZONA EURO ALE
EXPERTILOR EUROSISTEMULUI

Pe baza informatiilor disponibile pana la data de 24 mai 2012, expertii Eurosistemului au elaborat
proiectiile privind evolutiile macroeconomice in zona euro'. Luand in considerare ipoteza conform cireia
criza financiard nu se va agrava din nou, se preconizeaza ca dinamica PIB real se va redresa treptat in
cadrul orizontului de proiectie, reflectand revirimentul cererii externe si consolidarea graduald a cererii
interne. Se anticipeaza ca revigorarea cererii interne va fi sustinuta tot mai mult de influenta favorabila a
nivelului foarte scdzut al ratelor dobanzilor pe termen scurt si de declinul inflatiei alimentelor si
produselor energetice, care va determina cresterea veniturilor reale. Totodatd, masurile adoptate in
vederea restabilirii functiondrii sistemului financiar ar trebui si sprijine cererea internd. Totusi, se
preconizeaza ca relansarea activitatii economice va fi incetinita de continuarea procesului de restructurare
bilantierd in numeroase sectoare. in ceea ce priveste PIB real, se anticipeaza un ritm mediu anual de
crestere cuprins intre -0,5% si 0,3% in anul 2012 si intre 0,0% si 2,0% 1n anul 2013.

Se estimeazad ca inflatia IAPC in zona euro se va situa, in medie, intre 2,3% si 2,5% in anul 2012,
reflectand presiunile exercitate de preturile ridicate ale produselor energetice, de deprecierea cursului de
schimb al euro §i de majorarea impozitelor indirecte. Pe masurd ce impactul preturilor ridicate ale
materiilor prime se estompeaza, rata inflatiei este prevazutd sa scada pana la o medie cuprinsa intre 1,0%
si 2,2% in anul 2013. Se estimeazd ca inflatia IAPC, exclusiv alimente si produse energetice, se va
mentine, 1n linii mari, stabila 1n anii 2012 si 2013, avand in vedere cd majorarile anticipate ale impozitelor
indirecte si ale preturilor administrate ar trebui sd compenseze presiunile in sensul scaderii exercitate de
trenarea cererii interne si de cresterea moderata a costurilor cu forta de munca.

IPOTEZE TEHNICE PRIVIND RATELE DOBANZILOR, CURSURILE DE SCHIMB, PRETURILE MATERIILOR
PRIME $§I POLITICILE FISCALE

Ipotezele tehnice referitoare la ratele dobanzilor si la preturile materiilor prime se bazeaza pe anticipatiile
pietei pani la data de referinta de 15 mai 2012'. Ipoteza privind ratele dobénzilor 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 0,8% in anul 2012 si la 0,7% in anul 2013. Anticipatiile pietei cu privire la randamentele
nominale ale titlurilor de stat din zona euro cu scadenta la 10 ani indica un nivel mediu de 4,2% in
anul 2012 si de 4,5% in anul 2013. Ca o reflectare a traiectoriei ratelor dobanzilor pe piata contractelor
forward si a transmiterii treptate a modificarilor ratelor dobanzilor pe piatd asupra ratelor dobanzilor
active, se preconizeaza ca ratele dobanzilor la creditele bancare pe termen scurt se vor mentine practic la
aceleasi niveluri in cadrul orizontului de proiectie, in timp ce ratele dobanzilor aferente creditelor bancare
pe termen lung vor inregistra o crestere usoara in anul 2013. Potrivit estimdrilor, conditiile de creditare
pentru zona euro in ansamblu vor avea, in general, o influenta negativa asupra activitatii economice in
anul 2012 si o influentd neutrd in anul 2013. Referitor la preturile materiilor prime, in functie de
traiectoria indusa de pietele futures in perioada de doua saptdmani incheiatd la data de referinta, se
anticipeaza ca pretul titeiului Brent va atinge o valoare medie de 114,6 USD/baril in anul 2012 si de

! Proiectiile macroeconomice ale expertilor Eurosistemului sunt elaborate in comun de citre expertii BCE si cei ai BCN din zona
euro. Acestea reprezinta o contributie semestriala la evaluarea privind evolutiile economice si riscurile la adresa stabilitatii preturilor
realizatd de Consiliul guvernatorilor. Mai multe detalii cu privire la procedurile si metodele utilizate sunt prezentate in documentul
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 calculeazd pe baza diferentelor dintre rezultatele efective si proiectiile anterioare elaborate intr-un anumit numar de ani.
Amplitudinea acestor intervale este egald 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 pe website-ul BCE.
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107,9 USD/baril in anul 2013. Se estimeaza ca preturile in USD ale materiilor prime non-energetice se
vor reduce cu 8,0% 1n anul 2012 si se vor majora cu 1,6% in anul 2013.

In ceea ce priveste cursurile de schimb bilaterale, se anticipeazi ca acestea vor rimane nemodificate pe
parcursul orizontului de proiectie, la nivelurile medii inregistrate in perioada de doud saptdmani incheiata
la data de referintd. Aceasta ipoteza implica un curs de schimb de 1,30 EUR/USD atat in anul 2012, cat si
in anul 2013. Se prognozeaza o depreciere a cursului de schimb mediu efectiv al euro cu 4,4% in
anul 2012 si cu 0,3% in anul 2013.

Ipotezele privind politica fiscald se bazeaza pe programele bugetare nationale ale tuturor tarilor din zona
euro, disponibile la data de 24 mai 2012. Acestea includ toate masurile deja aprobate de parlamentele
nationale sau care au fost prezentate in detaliu de catre autoritatile guvernamentale si care este probabil sa
fie adoptate in cadrul procesului legislativ.

1 Ipotezele privind preturile petrolului si ale alimentelor se bazeaza pe cotatiile futures pana la sfarsitul orizontului de proiectie.
In cazul altor materii prime non-energetice, se presupune ca preturile vor urma tendinta cotatiilor futures pana in
trimestrul IT 2013, iar ulterior vor evolua in concordanta cu activitatea economica mondiala.

CONTEXTUL INTERNATIONAL

Se estimeaza cd intensificarea treptata a activitatii economice mondiale in cadrul orizontului de proiectie
va fi sprijinitd de ameliorarea conditiilor financiare intr-un context caracterizat de implementarea unor
politici monetare acomodative. In plus, reconstructia si diminuarea perturbarilor constatate la nivelul
lantului de aprovizionare in urma catastrofelor naturale din Japonia si Thailanda vor impulsiona, de
asemenea, activitatea economicd mondiald in anul 2012. Pe termen mediu, se preconizeaza ca ritmul de
crestere la nivelul mediului extern al zonei euro va fi temperat de rezultatele foarte modeste inregistrate
pe piata fortei de munca §i pe cea imobiliard, precum si de necesitatea constantd de remediere a
bilanturilor att in sectorul public, cat si in cel privat. in economiile emergente, cresterea economici a
cunoscut o decelerare in perioada recentd, dar se mentine robustd, avand o contributie importanta la
avansul economiei mondiale. Dinamica PIB real mondial din afara zonei euro este proiectatd si se
atenueze de la 4,1% 1n anul 2011 la 3,8% 1n anul 2012, iar ulterior s se accelereze pana la 4,3% in
anul 2013. Cererea externd 1n zona euro este preconizatd sa creasca cu 4,0% in anul 2012 si cu 6,4% in
anul 2013.

PROIECTII PRIVIND CRESTEREA PIB REAL

PIB real in zona euro a inregistrat o stagnare in trimestrul I 2012, dupa reducerea cu 0,3% consemnata in
trimestrul IV 2011. Se anticipeazd atenuarea dinamicii PIB real in trimestrul Il 2012. Fragilitatea
activitatii economice observata In perioada recentd se datoreaza in principal nivelului scazut al cererii
interne, reflectand efectul nefavorabil cumulat exercitat de criza datoriilor suverane din zona euro asupra
increderii consumatorilor si a sectorului corporativ, de preturile ridicate ale petrolului, de conditiile
nefavorabile asociate ofertei de credite, precum si de inasprirea orientérii politicii fiscale in unele tari din
zona euro.

Privind 1n perspectiva, in ipoteza in care criza financiard nu se va agrava din nou, se preconizeazd ca
dinamica PIB real se va accelera in cadrul orizontului de proiectie. Aceastd redresare ilustreaza
dinamizarea schimburilor comerciale internationale, implicit a cererii externe, precum si consolidarea
treptatd a cererii interne. Se anticipeazd cd revirimentul cererii interne va fi sustinut de nivelul foarte
scazut al ratelor dobanzilor pe termen scurt si de influenta favorabild exercitatd de declinul inflatiei
alimentelor si produselor energetice asupra veniturilor disponibile reale ale populatiei. Totodata, masurile
adoptate in vederea restabilirii functionarii sistemului financiar ar trebui sa sprijine cererea interna. in
ansamblu, este probabil ca revirimentul si fie relativ modest in raport cu standardele istorice, din cauza
necesitatii curente de restructurare bilantiera atat in sectorul public, cat si in cel privat in unele tari din
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zona euro. In termeni anuali, PIB real al zonei euro este prognozat si avanseze cu valori cuprinse intre
-0,5% i 0,3% in anul 2012 si intre 0,0% si 2,0% 1n anul 2013.

La o analizd mai detaliatd, se estimeaza ca dinamica exporturilor in afara zonei euro se va intensifica in
cadrul orizontului de proiectie, reflectand in principal consolidarea cererii externe si efectele exercitate de
castigurile anterioare din competitivitatea prin pret a exporturilor. Se preconizeaza stabilizarea cotelor de
piatd ale exporturilor din zona euro, dupa redresarea acestora in perioada recenta.

Se anticipeaza ca, pe termen scurt, investitiile private in obiective nerezidentiale din zona euro vor
consemna un nou declin, care va fi urmat de o redresare in cadrul orizontului de proiectie, sprijinitd de
consolidarea cererii, de nivelul scazut al ratelor dobénzilor si de ameliorarea marjelor de profit. Proiectiile
privind investitiile in obiective rezidentiale indicd numai un reviriment modest al acestora in cadrul
orizontului de proiectie. Ajustarile pe pietele imobiliare in unele tari continua sd limiteze procesul de
revigorare a investitillor in obiective rezidentiale. Totusi, aceste evolutii nefavorabile sunt partial
compensate de o atractivitate sporita a investitiilor imobiliare in raport cu alte tipuri de plasament in unele
tari in care investitiile in obiective rezidentiale ar trebui sd fie alimentate si de nivelul scazut al ratelor
dobanzilor la creditele ipotecare. Se preconizeaza reducerea investitiilor guvernamentale in cadrul
orizontului de proiectie, dupa cum indicd masurile de consolidare fiscald vizate de unele tari din zona
euro.

Prognozele privind consumul privat indicd mentinerea acestuia la un nivel modest pe parcursul
anului 2012, avand in vedere cd un declin accentuat al venitului disponibil real este compensat numai
partial de scaderea ratei de economisire, reflectind uniformizarea intertemporald a consumului
(consumption smoothing). Declinul pronuntat al venitului disponibil real este atribuit reducerii gradului de
ocupare a fortei de munca si a remunerarii reale pe salariat, precum i masurilor de consolidare fiscala si
nivelului scizut al altor venituri decét cele din munca. In anul 2013, se anticipeazi o expansiune moderati
a consumului privat, reflectind in principal redresarea venitului disponibil real in contextul estomparii
graduale a efectului nefavorabil exercitat de factorii mentionati anterior, dar si al sprijinului de care va
beneficia acest indicator in urma atenudrii presiunilor generate de preturile materiilor prime. Se
preconizeaza mentinerea in general nemodificatd a consumului guvernamental in termeni reali atit in
anul 2012, cat si in anul 2013.

Se estimeaza ca ritmul de crestere a importurilor din afara zonei euro se va accelera in cadrul orizontului
de proiectie, desi ramane limitat datorita nivelului scazut al cererii interne. Ca urmare a expansiunii mai
puternice a exporturilor, se anticipeaza cd exportul net va avea o contributie pozitiva semnificativa la
dinamica PIB real in cadrul intregului orizont de proiectie.

Tabel 1 Proiectii macroeconomice pentru zona euro

(variatii procentuale anuale medii) "

2011 2012 2013
IAPC 2,7 23-25 1,0-22
PIB real 1,5 -0,5-0,3 0,0-2,0
Consumul privat 0,2 -0,7--0,1 -04-14
Consumul administratiilor publice -0,3 -0,7-0,3 -0,7-0,7
Formarea brutd de capital fix 1,6 -3,2--1,0 -0,8-3.,8
Exportul de bunuri si servicii 6,3 1,2-5,0 1,1 -89
Importul de bunuri si servicii 4,1 -0,7-29 0,9-17,9

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.
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Potrivit anticipatiilor, criza actuald a exercitat un impact nefavorabil asupra cresterii potentiale, desi
amploarea exactd a acestuia ramane deosebit de incerta. Este probabil ca persistenta unei evolutii slabe a
gradului de ocupare a fortei de munca si a investitiilor sd afecteze in continuare dinamica PIB potential.
Tindnd seama de perspectivele nefavorabile asociate cresterii economice, se estimeazd ca deviatia
negativa a PIB se va amplifica in anul 2012, urménd sa se ingusteze usor in anul 2013.

PROIECTII PRIVIND PRETURILE §I COSTURILE

Se anticipeazd ca rata medie a inflatiei IAPC se va situa intre 2,3% si 2,5% in anul 2012. Acest nivel
relativ ridicat reflectd efectele exercitate de scumpirea petrolului, de impactul deprecierii cursului de
schimb al euro si de majorarea impozitelor indirecte. Se preconizeaza temperarea semnificativa a inflatiei,
care va Inregistra o valoare medie cuprinsad intre 1,0% si2,2% in anul 2013. Atenuarea inflatiei va fi
determinatd in principal de evolutiile prognozate ale preturilor produselor energetice. Avand in vedere
ipotezele conform carora preturile petrolului vor scadea treptat in cadrul orizontului de proiectie, iar
efectul majorarilor anterioare se va estompa, contributia preturilor produselor energetice la rata inflatiei
totale este estimata a se diminua in anul 2013. Se anticipeaza ca si aportul componentei alimente la rata
inflatiei totale se va restrange, desi intr-o masurd mult mai micad. Se preconizeaza ca inflatia IAPC,
exclusiv alimente si produse energetice, se va mentine, in linii mari, stabild in anii 2012 si 2013, avand 1n
vedere cad majordrile anticipate ale impozitelor indirecte si ale preturilor administrate vor determina
presiuni in sensul cresterii asupra inflatiei, compensand presiunile in sensul scaderii exercitate de trenarea
cererii interne si majorarea moderata a costurilor cu forta de munca.

Mai concret, presiunile inflationiste externe s-au amplificat la inceputul acestui an, pe seama scumpirii
petrolului si a deprecierii cursului de schimb al euro. Totusi, ipotezele tehnice privind cursurile de schimb
si preturile materiilor prime indica atenuarea acestor presiuni exogene in cadrul orizontului de proiectie.
In plus, ritmul anual de crestere a deflatorului importurilor va fi supus unor efecte de baza semnificative
in sensul scaderii, pe masurda ce majorarile consemnate in anul anterior nu vor mai fi incluse in
comparatiile anuale. Prin urmare, se preconizeaza declinul accentuat al dinamicii anuale a acestui
indicator in cadrul orizontului de proiectie. Referitor la presiunile inflationiste interne, se anticipeaza ca
ritmul anual de crestere a remunerdrii pe salariat se va tempera in anul 2012 si va continua sa se
incetineasca usor in anul 2013, pe seama deteriorarii conditiilor pe piata fortei de munca. Tinand seama
de rata medie ridicata a inflatiei In anul 2012, se estimeaza reducerea in termeni reali a remunerarii pe
salariat. In anul 2013, aceasta ar trebui si consemneze o dinamizare, reflectand declinul proiectat al ratei
inflatiei, intr-un ritm mult mai lent insd comparativ cu cel al productivitatii muncii in cadrul intregului
orizont de proiectie. Ritmul anual de crestere a costurilor unitare cu forta de munca se va intensifica in
anul 2012, ilustrand ciclicitatea temperarii dinamicii productivitatii, dar se va incetini in anul 2013, in
contextul revigorarii productivitatii muncii §i al unor presiuni salariale in continuare limitate. Se
preconizeaza ingustarea marjelor de profit in anul 2012, atenudnd cresterea accentuatd a costurilor unitare
cu forta de munca, in contextul unei cereri agregate scazute. Pentru anul 2013 se preconizeaza redresarea
marjelor de profit, pe seama dinamicii mai lente a costurilor unitare cu forta de munca, datorita cresterii
mai alerte a productivitatii muncii si revirimentului cererii. Ca o reflectare a consolidarii fiscale aflate in
desfasurare In numeroase tari din zona euro, majorarile preturilor administrate si ale impozitelor indirecte
sunt estimate a avea o contributie superioara mediei la inflatia IAPC atat in anul 2012, cat si in anul 2013.

COMPARATIE CU PROIECTIILE DIN LUNA MARTIE 2012

Comparativ cu proiectiile macroeconomice ale expertilor BCE publicate in Buletinul lunar — martie 2012,
intervalul de variatie pentru cresterea PIB real in anul 2012 a ridmas nemodificat, iar cel aferent
anului 2013 s-a restrdns usor. In privinta inflatiei IAPC, intervalul de variatie asociat proiectiei a
inregistrat o diminuare atat in anul 2012, cit si in anul 2013.
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Tabel 2 Comparatie cu proiectiile din luna martie 2012

(variatii procentuale anuale medii)

2012 2013
PIB real — martie 2012 -0,5-03 0,0-2.2
PIB real — iunie 2012 -0,5-0,3 0,0-2,0
TIAPC — martie 2012 2,1-2,7 0,9-2,3
IAPC — iunie 2012 2,3-2,5 1,0-22

PROGNOZE ALE ALTOR INSTITUTI

O serie de prognoze pentru zona euro au fost elaborate atat de organizatii internationale, cat si de institutii
din sectorul privat. Totusi, acestea nu sunt strict comparabile una cu cealalti sau cu proiectiile
macroeconomice realizate de expertii Eurosistemului, intrucat au fost finalizate la momente diferite in
timp. 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 (a se
vedea tabelul de mai jos).

Conform prognozelor puse in prezent la dispozitie de alte institutii, PIB real in zona euro se va reduce cu
valori cuprinse intre 0,1% si 0,4% in anul 2012, niveluri care se incadreaza in intervalul de variatie
prevazut in proiectiile expertilor Eurosistemului. in anul 2013, proiectiile indicd o crestere a PIB real
cuprinsa intre 0,8% si 1,0%, niveluri care se incadreaza, de asemenea, in intervalul de variatie precizat in
proiectiile expertilor Eurosistemului.

in ceea ce priveste inflatia, prognozele puse la dispozitie de alte institutii releva o ratd medie a inflatiei
IAPC cuprinsa intre 2,0% si 2,4% in anul 2012, niveluri aflate in interiorul sau usor sub intervalul de
variatie indicat in proiectiile expertilor Eurosistemului. in anul 2013, se anticipeaza c inflatia IAPC se va
situa, In medie, intre 1,6% si 1,9%, valori care se incadreaza in intervalul de variatie mentionat in
proiectiile expertilor Eurosistemului.
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Comparatia prognozelor privind cresterea PIB real si inflatia IAPC in zona euro

(variatii procentuale anuale medii)

Data Cresterea PIB Inflatia IAPC

publicarii 2012 2013 2012 2013
FMI aprilie 2012 -0,3 0,9 2,0 1,6
Sondajul in randul specialistilor
in prognoza (Survey of
Professional Forecasters) mai 2012 -0,2 1,0 2,3 1,8
Previziunile Consensus
Economics mai 2012 -0,4 0,8 2.4 1,8
OCDE

mai 2012 -0,1 0,9 2.4 1,9
Comisia Europeana mai 2012 -0,3 1,0 2,4 1,8
Proiectiile expertilor
Eurosistemului unie 2012 -0,5-0,3 0,0-2,0 2,3-25 1,0-2,2

Sursa: Prognoze economice ale Comisiei Europene, primavara anului 2012; IMF World Economic Outlook, aprilie 2012; OECD
Economic Outlook, mai 2012; Consensus Economics Forecasts si Survey of Professional Forecasters.

Nota: Atat proiectiile macroeconomice ale expertilor Eurosistemului, cat 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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