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Pe baza analizelor economice si monetare periodice, Consiliul guvernatorilor a hotarat, in
sedinta din data de 8 martie 2012, ca ratele dobanzilor reprezentative ale BCE sa ramana
nemodificate. Informatiile care au devenit disponibile de la inceputul lunii februarie
confirma evaluarea anterioard a Consiliului guvernatorilor referitoare la perspectivele
activitatii economice. Indicatorii disponibili din sondaje confirmd unele semnale de
stabilizare a economiei din zona euro. Totusi, perspectivele economice sunt in continuare
grevate de riscuri in sensul scaderii. Ca urmare a majorarii preturilor produselor energetice
si a impozitelor indirecte, a devenit probabil ca ratele inflatiei sa se mentina peste nivelul
de 2% in anul 2012, riscurile in sensul cresterii fiind predominante. Cu toate acestea,
Consiliul guvernatorilor anticipeaza ca evolutia preturilor se va mentine in concordanta cu
stabilitatea preturilor in cadrul orizontului relevant pentru politica monetara. Ritmul
expansiunii masei monetare continud sa fie modest, indicAnd presiuni inflationiste limitate
pe termen mediu. Privind In perspectiva, Consiliul guvernatorilor se angajeaza ferm sa
mentini stabilitatea preturilor in zona euro, in conformitate cu mandatul sau. in acest sens,
este primordialda ancorarea ferma, in continuare, a anticipatiilor inflationiste la niveluri
compatibile cu obiectivul Consiliului guvernatorilor de a mentine rate ale inflatiei

inferioare, dar apropiate de 2% pe termen mediu.

In ultimele luni, Eurosistemul a aplicat o gami largd de misuri neconventionale
suplimentare de politicd monetard. Decizia cu privire la aceste masuri, printre care, in
special, cele doud operatiuni de refinantare pe termen mai lung cu scadenta la 3 ani, a fost
luatd in contextul situatiei exceptionale din trimestrul IV 2011. Primul efect al acestor
masuri a fost pozitiv. Aldturi de consolidarea fiscala si de reformele structurale accelerate
din mai multe tari din zona euro, precum §i de progresele inregistrate in directia Intaririi
cadrului de guvernantd economicd al zonei euro, masurile respective au contribuit la
imbunatatirea semnificativa a mediului financiar in ultimele luni. Consiliul guvernatorilor
anticipeaza cd operatiunile de refinantare pe termen mai lung cu scadenta la 3 ani vor
sprijini n continuare stabilizarea in curs a pietelor financiare si, in special, activitatea de
creditare din zona euro. Toate masurile neconventionale de politicdi monetarda au un
caracter temporar. In plus, toate instrumentele necesare pentru contracararea potentialelor
riscuri 1n sensul cresterii la adresa stabilitatii preturilor pe termen mediu sunt pe deplin

disponibile.

In ceea ce priveste analiza economica, in trimestrul IV 2011 PIB real s-a contractat cu

0,3% in zona euro. Conform datelor furnizate de sondajele recente, existd semnale de
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stabilizare a activitatii economice, chiar daca la un nivel inca redus. Privind in perspectiva,
Consiliul guvernatorilor preconizeaza ca economia zonei euro se va redresa treptat pe
parcursul acestui an. Perspectivele activititii economice ar trebui sd fie sustinute de
cererea externa, de ratele foarte scazute ale dobanzilor pe termen scurt in zona euro si de
toate masurile adoptate In vederea stimularii functionarii adecvate a sectorului financiar al
zonei euro. Cu toate acestea, se asteapta ca tensiunile reziduale de pe pietele datoriilor
suverane din zona euro si efectele acestora asupra conditiilor de creditare, precum si
procesul de ajustare bilantiera din sectorul financiar si din cel nefinanciar sa afecteze in

continuare ritmul cresterii economice.

Aceastd evaluare este, de asemenea, reflectatd de proiectiile macroeconomice pentru zona
euro ale expertilor BCE din luna martie 2012, care anticipeazd un ritm anual de crestere a
PIB real cuprins intre -0,5% si 0,3% in anul 2012 si intre 0,0% si 2,2% 1in anul 2013.
Comparativ cu proiectiile macroeconomice ale expertilor Eurosistemului din luna
decembrie 2011, intervalele au fost usor revizuite in sens descrescator. Aceste perspective
sunt 1n continuare grevate de riscuri in sensul scaderii. Acestea se referd, in special, la
reintensificarea tensiunilor pe pietele datoriilor din zona euro si la posibilul efect de
contagiune al acestora asupra economiei reale a zonei euro. De asemenea, riscurile in

sensul scaderii sunt asociate si unor noi cresteri ale preturilor materiilor prime.

Potrivit estimarii preliminare a Eurostat, rata anuala a inflatiei IAPC in zona euro s-a cifrat
la 2,7% in februarie 2012, in crestere usoard fatd de nivelul de 2,6% inregistrat in luna
ianuarie. Privind in perspectivd, a devenit probabil ca inflatia sd se mentina peste nivelul
de 2% in anul 2012, in principal ca urmare a cresterii recente a preturilor produselor
energetice, precum si a majorarilor de impozite indirecte anuntate recent. Pe baza
actualelor cotatii futures ale materiilor prime, ratele anuale ale inflatiei ar trebui sa scada
din nou sub 2% la inceputul anului 2013. Intr-o perspectiva mai indepartata, in contextul
unui ritm modest de crestere economicd in zona euro si al unei ancorari solide a
anticipatiilor inflationiste pe termen lung, presiunile asupra preturilor ar trebui sa ramana

limitate.

Proiectiile macroeconomice pentru zona euro ale expertilor BCE din luna martie 2012
preconizeaza o ratd anuald a inflatiei IAPC cuprinsé intre 2,1% si 2,7% in anul 2012 si
intre 0,9% si 2,3% in anul 2013. Comparativ cu proiectiile macroeconomice ale expertilor
Eurosistemului din luna decembrie 2011, intervalele de variatie pentru inflatia IAPC au
fost revizuite in sens ascendent, in special pentru anul 2012. Riscurile la adresa ratelor
proiectate ale inflatiei IAPC pentru urmatorii ani sunt considerate a se mentine, in general,
echilibrate, riscurile pe termen scurt in sensul cresterii fiind generate indeosebi de
majorarea peste asteptari a preturilor petrolului i a impozitelor indirecte. Cu toate acestea,
continud sd existe riscuri in sensul scaderii, ca urmare a evolutiilor sub asteptari ale

activitatii economice.
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Analiza monetard indica faptul cd ritmul expansiunii masei monetare continud sa fie
modest. Dinamica anuald a agregatului monetar M3 s-a situat la 2,5% 1in luna
ianuarie 2012, in crestere de la 1,5% in decembrie 2011. Cresterea imprumuturilor
acordate sectorului privat ramane, de asemenea, modestd. Totusi, ritmul anual al acesteia,
ajustat cu volumul vanzarilor de credite si al operatiunilor de securitizare, a crescut usor in
termeni anuali, de la 1,2% in decembrie la 1,5% 1in ianuarie. Dinamica anuala a
imprumuturilor acordate societatilor nefinanciare si cea a creditelor acordate populatiei,
ajustate cu volumul vanzarilor de credite si al operatiunilor de securitizare, s-au cifrat in
ianuarie la 0,8% si, respectiv, la 2,1%. Volumul mprumuturilor acordate de IFM
societatilor nefinanciare a scdzut ugor in luna ianuarie, dupd declinul pronuntat din
decembrie 2011. Spre deosebire de acesta, fluxul Imprumuturilor acordate populatiei a
fost pozitiv in luna ianuarie. In urma semnalelor de imbunitatire a mediului financiar, este
esential ca bancile sa isi consolideze in continuare rezistenta la socuri, inclusiv prin
nedistribuirea profitului. Soliditatea bilanturilor béncilor va constitui un factor primordial

pentru facilitarea creditarii economiei In mod corespunzator.

In concluzie, analiza economica denota ca evolutiile preturilor ar trebui sa se mentina in
concordantd cu stabilitatea preturilor pe termen mediu. Coroborarea cu semnalele

furnizate de analiza monetara confirmé aceasta evolutie.

Privind 1n perspectiva, pentru a crea un climat favorabil cresterii sustenabile si a sprijini
increderea si competitivitatea, Consiliul guvernatorilor subliniazd nevoia urgentd ca
guvernele sa Inregistreze noi progrese in directia restabilirii unor pozitii fiscale solide si a
implementarii agendei de reforme structurale. In ceea ce priveste consolidarea fiscala,
multe dintre guvernele din zona euro inregistreaza progrese. Continuarea consolidarii
fiscale ample si a respectdrii tuturor angajamentelor riméane esentiali. In acest sens,
semestrul european din 2012 ar trebui utilizat In vederea aplicdrii cu rigurozitate a
mecanismului mai strict de supraveghere fiscald. La fel de importante sunt si reformele
structurale pentru a spori capacitatea de ajustare §i competitivitatea tarilor din zona euro,
precum si pentru a intari perspectivele privind cresterea economica si crearea de locuri de
munci. In acest domeniu sunt dezirabile noi progrese. Consiliul guvernatorilor saluti
raportul Comisiei Europene privind mecanismul de alertd referitor la dezechilibrele
macroeconomice §i anticipeaza ca analizele de tard aprofundate propuse vor sustine in

mod activ procesele de reforma in curs 1n tarile zonei euro.
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BANCA CENTRALA EUROPEANA

EUROSISTEM

REZUMATELE CAPITOLELOR
DIN BULETINUL LUNAR AL BCE, MARTIE 2012

EVOLUTII ECONOMICE §1 MONETARE

I. MEDIUL EXTERN AL ZONEI EURO

Intr-un context caracterizat prin ameliorarea conditiilor pe pietele financiare, indicatorii
disponibili din sondaje confirmd existenta unor semnale suplimentare de stabilizare a
activitatii economice mondiale. In economiile dezvoltate, cresterea economici a fost
afectatd de impedimente de natura structurald, In timp ce in economiile emergente aceasta
se mentine solidd. Pe parcursul ultimelor luni, inflatia a ramas relativ moderata in
economiile dezvoltate. In economiile emergente, ratele inflatiei s-au redus recent, chiar

daca presiunile inflationiste persista.

2. EVOLUTII MONETARE $I FINANCIARE

2.1. Moneda si creditele acordate de IFM

Dinamica M3 s-a accelerat substantial in luna ianuarie 2012 datoritd unui influx lunar
considerabil, care a contracarat pe deplin reducerea puternicé Inregistratd in decembrie 2011.
Intensificarea ritmului de crestere a masei monetare a fost vizibild la nivelul tuturor
componentelor principale si in toate sectoarele. Dinamica anuald a imprumuturilor acordate
sectorului privat, ajustatd cu volumul vanzarilor de credite si al operatiunilor de securitizare,
a consemnat de asemenea o accelerare semnificativa in ianuarie 2012, reflectind nu numai
activitatea intensa de creditare a intermediarilor financiari nemonetari, altii decét societatile
de asigurari si fondurile de pensii (respectiv alti intermediari financiari — AIF), ci si o
majorare moderata a Tmprumuturilor acordate sectorului privat nefinanciar, astfel incat a fost
compensatd partial reducerea inregistrata in decembrie 2011. Cu toate acestea, ritmul de
crestere a masei monetare si a creditului rdmane redus. Coroborate, aceste evolutii sugereaza
faptul ca masurile neconventionale adoptate In data de 8 decembrie 2011 — 1n special
operatiunile de refinantare pe termen mai lung (ORTL) cu scadenta la trei ani — au atenuat
presiunile asupra finantarii institutiilor de credit din zona euro, contribuind astfel la
reducerea riscului manifestarii unui proces dezordonat de diminuare a gradului de indatorare
in sectorul bancar. Pe de alta parte, aceste masuri nu pot inca exercita un impact vizibil

asupra creditarii sectorului privat, intrucat efectele se vor materializa cu un anumit decalaj.
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2.2. Plasamente financiare ale sectoarelor nefinanciare
si ale investitorilor institutionali

Dinamica anuald a plasamentelor financiare ale sectoarelor nefinanciare s-a mentinut
nemodificata in trimestrul II1 2011, reflectdnd partial temperarea ritmului de crestere a
veniturilor populatiei si un nivel scazut al ratei de economisire din perspectiva istorica.
Rata anuald de crestere a plasamentelor financiare realizate de societitile de asigurdri si
fondurile de pensii a ramas, de asemenea, nemodificata, pe fondul investitiilor modeste ale
gospodariilor populatiei in rezerve tehnice de asigurare. Amplificarea tensiunilor pe
pietele financiare in trimestrul IV 2011 a generat un volum suplimentar considerabil de

rascumparari nete aferente tuturor categoriilor principale de fonduri de plasament.

2.3. Ratele dobanzilor pe piata monetara

Ratele dobanzilor pe piata monetara au scazut, in general, in perioada 7 decembrie 2011 —
7 martie 2012. Acest declin reflecta revizuirea in sens descendent a anticipatiilor privind
ratele dobanzilor pe termen scurt si decizia Consiliului guvernatorilor din 8 decembrie 2011
de a reduce cu 25 puncte de baza ratele dobanzilor reprezentative ale BCE. Decizia a intrat
in vigoare odatd cu operatiunea principald de refinantare decontatd la 14 decembrie 2011.
Volatilitatea ratelor dobanzilor de pe piata monetara a scazut, iar indicele EONIA s-a
stabilizat la niveluri reduse de la inceputul anului 2012, reflectand volumul amplu al

lichiditatii excedentare.

2.4. Piata obligatiunilor

In intervalul cuprins intre sfirsitul lunii noiembrie 2011 si inceputul lunii martie 2012,
randamentele obligatiunilor guvernamentale pe termen lung cotate AAA lansate in zona
euro au scazut considerabil, In timp ce randamentele aferente titlurilor de stat comparabile
ale Statelor Unite au consemnat doar o reducere usoara. Pe ansamblul perioadei analizate,
evolutiile de pe pietele obligatiunilor guvernamentale par sa reflecte o varietate de factori.
In zona euro, randamentele obligatiunilor s-au diminuat ca urmare a adoptarii unor masuri
adecvate de politicd in vederea solutionarii crizei datoriilor suverane. Publicarea unor
informatii mixte in domeniul economico-financiar, inclusiv retrogradarile rating-urilor
unor state din zona euro, par sa nu fi avut o influentd semnificativa asupra sentimentului
operatorilor pe piati. In Statele Unite, optimismul pietelor s-a datorat datelor macroeconomice
in general peste asteptari. Incertitudinile cu privire la evolutiile de pe pietele obligatiunilor,
parcursul perioadei analizate, In special in zona euro. Indicatorii de piatd semnaleaza
mentinerea anticipatiilor privind inflatia la niveluri pe deplin compatibile cu stabilitatea

preturilor.

BCE
Rezumatele capitolelor din buletinul lunar al BCE. Evolutii economice si monetare
Martie 2012




2.5. Piata actiunilor

In intervalul cuprins intre sfarsitul lunii noiembrie 2011 si inceputul lunii martie 2012,
cotatiile actiunilor au consemnat o crestere brusca atat la nivelul zonei euro, cat si in Statele
Unite. Perceptia pozitiva a operatorilor pe piatd pare sa fi fost sustinuta de publicarea unor
date macroeconomice in general peste asteptari in Statele Unite si de perspectivele mai
optimiste de identificare a unei solutii durabile pentru criza datoriilor suverane din zona
euro. Evolutiile pe pietele actiunilor din zona euro, in special majorarea cotatiilor institutiilor
financiare, par sa fi fost sustinute si de ameliorarea conditiilor de finantare in urma
operatiunilor de refinantare pe termen mai lung ale Eurosistemului. Incertitudinile de pe

analizate pana la niveluri similare celor inregistrate la mijlocul anului 2011.

2.6. Finantarea si situatia financiara a societatilor nefinanciare

In perioada octombrie 201 1-ianuarie 2012, costul real al finantirii societatilor nefinanciare
din zona euro s-a diminuat, pe fondul scaderilor generalizate inregistrate de majoritatea
componentelor, in special de ratele dobanzilor la imprumuturile pe termen lung. In privinta
fluxurilor de finantare, ritmul anual de crestere a imprumuturilor contractate de societatile
nefinanciare s-a temperat la 1,1% in trimestrul IV 2011. Dinamica redusa a creditului este,
in linii mari, in concordantd cu conditiile economice incd precare din zona euro.
Activitatea de emisiune a titlurilor de credit de catre societatile nefinanciare a inregistrat o

usoara crestere 1n trimestrul IV 2011.

2.7. Finantarea si situatia financiara a sectorului gospodariile
populatiei

In trimestrul IV 2011 si in luna ianuarie 2012, conditiile de finantare a sectorului
gospodariile populatiei din zona euro s-au caracterizat printr-o sciddere modestd, in
ansamblu, a ratelor dobanzilor active. Pe de alta parte, bancile participante la sondajul
asupra creditului bancar din luna ianuarie 2012 au semnalat continuarea Tnaspririi nete a
standardelor de creditare aferente imprumuturilor acordate populatiei. Ritmul anual de
crestere a volumului creditelor acordate populatiei de catre IFM, ajustat cu volumul
vanzdrilor de credite si al operatiunilor de securitizare, s-a temperat pana la 1,9% in luna
decembrie 2011 si ulterior a consemnat o revenire usoard, situandu-se la 2,1% in
ianuarie 2012. Astfel, cele mai recente date disponibile continud sia indice evolutii
modeste in activitatea de creditare a gospodariilor populatiei. Se estimeaza cd povara
cheltuielilor cu dobéanzile si ponderea datoriei in venitul disponibil brut ale sectorului

gospodariile populatiei au rdmas, 1n linii mari, nemodificate in trimestrul IV 2011.
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3. PRETURI §I COSTURI

Conform estimdrii preliminare a Eurostat, rata anuala a inflatiei IAPC 1n zona euro s-a situat
la 2,7% in luna februarie 2012, in crestere usoara fatd de nivelul de 2,6% consemnat 1n luna
ianuarie. Privind In perspectiva, a devenit probabil ca inflatia sd se mentina peste nivelul de
2% in anul 2012, 1n principal ca urmare a cresterii recente a preturilor produselor energetice,
precum si a majorarilor de impozite indirecte anuntate recent. Pe baza actualelor cotatii
futures ale preturilor materiilor prime, ratele anuale ale inflatiei ar trebui sa scada din nou
sub 2% la inceputul anului 2013. Intr-o perspectivd mai indepartatd, in contextul unui ritm
modest de crestere economicd in zona euro si al unei ancorari solide a anticipatiilor
inflationiste pe termen lung, presiunile asupra preturilor ar trebui sd ramana limitate.
Proiectiile macroeconomice pentru zona euro ale expertilor BCE din luna martie 2012
anticipeaza o ratd anuald a inflatiei IAPC cuprinsa intre 2,1% si 2,7% 1n anul 2012 si
intre 0,9% si 2,3% in anul 2013. Riscurile la adresa ratelor proiectate ale inflatiei IAPC
pentru anii urmatori sunt considerate a se mentine, in general, echilibrate, riscurile pe termen
scurt in sensul cresterii fiind generate indeosebi de majorarea peste asteptari a preturilor
petrolului si a impozitelor indirecte. Cu toate acestea, continud sa existe riscuri in sensul

scaderii, ca urmare a evolutiilor sub asteptari ale activitatii economice.

4. PRODUCTIA, CEREREA §I PIATA FORTEI DE MUNCA

In trimestrul IV 2011, PIB real al zonei euro s-a redus cu 0,3%. Conform datelor furnizate
de sondajele recente, existd semnale de stabilizare a activitatii economice, chiar daci la un
nivel inca redus. Privind in perspectivd, se anticipeaza cd economia zonei euro se va
redresa treptat pe parcursul anului 2012. Perspectivele activitatii economice ar trebui sa fie
sustinute de cererea externd, de ratele foarte scazute ale dobanzilor pe termen scurt in zona
euro si de ansamblul masurilor adoptate in vederea stimularii functionarii adecvate a
sectorului financiar al zonei euro. Cu toate acestea, se asteaptd ca tensiunile reziduale de
pe pietele datoriilor suverane din zona euro si efectele acestora asupra conditiilor de
creditare, precum si procesul de ajustare bilantierd din sectorul financiar si din cel

nefinanciar sa afecteze in continuare ritmul cresterii economice.

Aceasta evaluare este, de asemenea, reflectatd de proiectiile macroeconomice pentru zona
euro ale expertilor BCE din luna martie 2012, care anticipeaza un ritm anual de crestere a
PIB real cuprins intre -0,5% si 0,3% in anul 2012 si intre 0,0% si 2,2% in anul 2013.
Comparativ cu proiectiile macroeconomice ale expertilor Eurosistemului din luna
decembrie 2011, intervalele de variatie au fost usor revizuite in sens descendent. Aceste

perspective sunt in continuare grevate de riscuri in sensul scaderii.
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5. EVOLUTII FISCALE

Cele mai recente date statistice privind finantele publice indicd reducerea in continuare a
deficitului public pe ansamblul zonei euro si majorarea intr-un ritm mai lent a datoriei
publice. In acelasi timp, au aparut primele semnale ci progresele inregistrate in domeniul
consolidarii fiscale si eforturile de intérire a cadrului de guvernantd economica si fiscald in
UE au contribuit la atenuarea tensiunilor pe pietele datoriilor suverane in statele vulnerabile
din zona euro. Cu toate acestea, sentimentul operatorilor pe pietele financiare raméane fragil.
De aceea, autoritdtile publice din zona euro trebuie sd continue implementarea strategiilor
ample de consolidare fiscala si respectarea tuturor angajamentelor asumate prin Pactul de
stabilitate si crestere. In acest sens, semestrul european din 2012 ar trebui utilizat in vederea

aplicarii cu rigurozitate a mecanismului mai strict de supraveghere fiscala.
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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 anticipeaza un ritm mediu anual de crestere cuprins intre -0,5% si 0,3% in
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% in anul 2012 si intre 0,9% si 2,3% in anul 2013.

IPOTEZE TEHNICE PRIVIND RATELE DOBANZILOR, CURSURILE DE SCHIMB,
PRETURILE MATERIILOR PRIME $I 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 bazeazd 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 modificdrilor ratelor dobanzilor pe piatd asupra ratelor dobanzilor active, se
prognozeazd cé ratele dobanzilor la creditele bancare pe termen scurt §i lung acordate
sectorului privat nefinanciar din zona euro se vor reduce in trimestrele urmatoare, ratele
dobanzilor la creditele pe termen lung urmand sa atingd 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 politicaA monetara adoptate de Eurosistem, acestea vor fi in continuare
caracterizate de o relativa restrictivitate.

' 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 frecventd semestriald. 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.
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In privinta preturilor materiilor prime, in functie de traiectoria indusi de pietele futures in
perioada de doua saptamani incheiata 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 estimeazi 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 preconizeaza cd acestea vor ramadne nemodificate pe
parcursul orizontului de proiectie, la nivelurile medii inregistrate Tn perioada de doua
sdptdmani incheiata la data de referintd de 16 februarie 2012. Aceastd ipoteza implicd un
curs de schimb de 1,31 USD/EUR in anul 2012 si de 1,32 USD/EUR in 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 fiscala
se bazeaza pe programele bugetare nationale ale fiecarei 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 si care vor fi probabil adoptate 1n cadrul procesului legislativ.

IPOTEZE PRIVIND CONTEXTUL INTERNATIONAL

Dinamica PIB real mondial (exceptdnd zona euro), estimata la 4,1% in anul 2011, este
prognozatd sd se restrangd la 3,8% in anul 2012 si sd se accelereze pand la 4,3% 1in
anul 2013. In semestrul 112011, pierderea de ritm a economiei mondiale a fost
determinatd 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 in vederea
restabilirii sustenabilitatii pozitiilor fiscale actioneaza, de asemenea, in directia atenuarii

cererii interne in unele economii dezvoltate. In schimb, se preconizeaza ca, de-a lungul

? Ipotezele privind preturile petrolului si ale alimentelor se bazeaza pe cotatiile futures pani la
sfarsitul orizontului de proiectie. in cazul altor materii prime, se presupune ci preturile vor urma
tendinta preturilor contractelor futures pana in trimestrul 1 2013, iar ulterior vor evolua in
concordanta cu activitatea economica mondiala.

BCE
Proiectiile macroeconomice pentru zona euro ale expertilor BCE
Martie 2012



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 cd o decelerare modestd a cresterii in economiile emergente va tempera
presiunile de supraincilzire care au predominat anterior in unele dintre principalele tari
din acest grup (de exemplu in China). Pe ansamblu, se estimeazd in continuare ca
economiile emergente din Asia vor inregistra o ,aterizare lind”, in timp ce cresterea
economica a tarilor din Europa Centrala si de Est va fi mai redusa. Drept consecinta a
redresdrii 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 inregistrata o scadere 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 §i a consumatorilor, precum si deteriorarea conditiilor asociate ofertei de
credite si Tnasprirea In continuare a orientdrii politicii fiscale in unele tiri din zona euro.
Se estimeaza ca, in semestrul I 2012, acesti factori vor exercita in continuare efecte
adverse asupra activitatii economice, care insd 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 §i neconventionale de sprijin adoptate la nivelul politicii
monetare. Privind in perspectivd, in conditiile in care criza financiard nu se va
reintensifica, se anticipeaza ca ritmul de crestere a PIB real va consemna o dinamizare
modesta in semestrul II 2012 si va continua sd se amelioreze pe parcursul anului 2013,
reflectand consolidarea treptatd a cererii interne si influenta favorabild a exportului net, pe
seama majorarii cererii externe si a deprecierii cursului de schimb. Se estimeazd 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 functiondrii sistemului
financiar. Cu toate acestea, se asteaptd ca procesul de redresare sa fie incetinit de o serie
de factori, printre care consolidarea fiscala in curs, relaxarea doar graduald a conditiilor
nefavorabile asociate ofertei de credite §i continuarea restructurdrii bilantiere 1in
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 ca ritmul redresarii va fi lent. in termeni anuali, PIB real
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este prognozat sa avanseze cu valori cuprinse intre -0,5% si 0,3% in anul 2012 si intre
0,0% si 2,2% in anul 2013.

O analizd mai aprofundata 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, reflectdnd 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 consoliddrii 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 continud sa limiteze procesul
de redresare, se pare ca atractivitatea investitiilor imobiliare n raport cu alte tipuri de
plasament s-a ameliorat 1n alte tari, pe fondul amplificarii riscurilor percepute asociate
investitiilor alternative. Se asteapta ca investitiile publice sa se restrAngad in anul 2012,
urmand sa se stabilizeze in anul 2013, dupa cum indicad masurile de consolidare fiscala

anuntate in unele téri din zona euro.

Se estimeaza cd 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 graduald. Se asteapta ca majorarea venitului disponibil nominal s fie
afectatd mai intai de restrangerea gradului de ocupare a fortei de munca, apoi de cresterea
modestd a acestui indicator. In plus, se asteaptd ca ritmurile de crestere a salariilor si a
veniturilor din transferuri sa fie limitate, partial datoritd masurilor de austeritate fiscala
aplicate in unele tari din zona euro. Cu toate acestea, venitul disponibil real va avea o
evolutie mai favorabild, avand 1n vedere diminuarea preconizatd a influentei nefavorabile
exercitate de majordrile anterioare ale preturilor materiilor prime. in cadrul orizontului de
proiectie, se prognozeazia reducerea usoara a ratei de economisire. Aceasta reflectd
anticipatiile potrivit carora, in pofida sentimentului nefavorabil care sprijina procesul de
economisire, uniformizarea relativa a consumului (consumption smoothing), in contextul
evolutiei nefavorabile a veniturilor reale, va inhiba procesul de economisire in intervalul
2012-2013. Nivelurile reduse ale ratelor dobanzilor vor contribui, de asemenea, la scaderea
ratei de economisire. Se preconizeazd o evolutie modestd a consumului administratiilor
publice in termeni reali In cadrul orizontului de proiectie, ca urmare a impactului exercitat

de masurile de consolidare fiscald anuntate de unele tari din zona euro.

Se asteaptd o intensificare graduald 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

concordantd cu pattern-urile istorice. Ca urmare a expansiunii relativ mai puternice a
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exporturilor, se preconizeaza cd cererea externa netd va avea o contributie pozitiva, desi in

scadere, la cresterea PIB real in cadrul orizontului de proiectie.

Tabel A Proiectii macroeconomice pentru zona euro

(variatii procentuale anuale medii) " ?

2011 2012 2013

IAPC 2,7 2,1-27 0,9-23
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 -0,1-13
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 0,7-8,1
Importul de bunuri si servicii 4,1 -1,1-3,5 0,7-17,3

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) Datele se refera la zona euro, inclusiv Estonia. Variatiile procentuale anuale medii pentru IAPC in anul

2011 se bazeaza pe configuratia din anul 2010 a zonei euro care include deja Estonia.

PROIECTII PRIVIND PRETURILE $I COSTURILE

Conform estimarii preliminare a Eurostat, rata inflatiei IAPC totale s-a situat la 2,7% in
luna februarie 2012, dupd ce a inregistrat o valoare medie de 2,7% 1in anul 2011.
Se anticipeazad incetinirea acesteia in urmatoarele trimestre. Se asteaptd ca rata medie a
inflatiei IAPC totale sa se situeze intre 2,1% si 2,7% 1n anul 2012 si intre 0,9% si 2,3% in
anul 2013. Aceastd moderare se datoreazd in principal reducerii contributiei preturilor
produselor energetice, avand 1n vedere cd se estimeaza scdderea treptatd a preturilor
titeiului in cadrul orizontului de proiectie si ca impactul majorarilor anterioare ale acestor
preturi se estompeaza. De asemenea, conform proiectiilor, cresterea preturilor produselor
alimentare care intrd in componenta inflatiei JAPC se va atenua in anii 2012 si 2013.
Aceasta reflecta ipoteza conform careia preturile materiilor prime alimentare ar trebui sa
se mentina stabile in urmatoarele trimestre. Conform proiectiilor, inflatia IAPC, exclusiv
alimente si produse energetice, va continua sd fie, In linii mari, stabild in cadrul
BCE
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orizontului de proiectie. Desi se estimeaza cd presiunile inflationiste interne generate de
cresterea temperatd a cererii In zona euro si de evolutiile moderate ale costurilor cu forta
de munca vor fi reduse, aceasta 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 1n euro, ceea ce ar urma sia exercite presiuni in sensul cresterii asupra
deflatorului importurilor in urmatoarele trimestre. Totusi, se estimeaza ca actiunea acestor
factori va fi mai mult decat compensata de efectele de baza 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 relativa in anul 2013. In ceea ce priveste presiunile inflationiste in
zona euro, proiectiile arata ca ritmul de crestere a remunerarii pe salariat va incetini in
anul 2012, intrucat deteriorarea conditiilor pe piata fortei de munca exercitd 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 n anii 2012 si 2013. Conform proiectiilor, cresterea marjelor de profit va fi modesta
in anul 2012, reflectind nivelul scdzut al cererii agregate. Pentru anul 2013 se
preconizeaza o crestere mai pronuntata a marjelor de profit, in concordantd cu ameliorarea
perspectivei activitatii economice. Se anticipeaza ca majorarile preturilor administrate vor
avea un aport substantial la inflatia IAPC in cadrul orizontului de proiectie, reflectand
continuarea procesului de consolidare fiscala in unele tari din zona euro. Se estimeaza ca
impozitele indirecte vor exercita, de asemenea, un impact semnificativ asupra inflatiei

IAPC 1n 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
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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 201 |

(variatii procentuale anuale medii)

2012 2013
PIB real — decembrie 2011 -0,4-1,0 0,3-2,3
PIB real — martie 2012 -0,5-03 0,0-22
IAPC — decembrie 2011 1,5-2,5 0,8-2,2
IAPC — martie 2012 2,1-27 0,9-2,3

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 §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 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% 1in anul 2013, niveluri care se incadreazda 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% in
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)

Cresterea PIB Inflatia IAPC
Data publicarii
2012 2013 2012 2013
OCDE noiembrie 2011 0,2 1,4 1,6 1,2
Comisia Europeana fel?marlc? 2012/ 0.3 1.3 2.1 1.6
noiembrie 2011
ianuarie 2012/
FMI septembrie 2011 053 e =
Sondajul BCE in randul
specialistilor in prognozd | oo 2012 | .01 1,1 1,9 1,7
(Survey of Professional
Forecasters)
Previziunile Consensus februarie 2012 03 0.9 2.0 17

Economics
Proiectiile expertilor BCE martie 2012 -0,5-03/0,0-2212,1-2,7109-23

Sursa: Prognoza interimard 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 randul specialistilor in prognoza (Survey of
Professional Forecasters).

Nota: Atat proiectiile macroeconomice ale expertilor BCE, ct 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 numadrul zilelor lucratoare.
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