BANCA CENTRALA EUROPEANA

EUROSISTEM

EDITORIAL

Pe baza analizelor economice si monetare periodice, Consiliul guvernatorilor BCE a
hotarat, in sedinta din data de 6 septembrie 2012, ca ratele dobanzilor reprezentative ale
BCE sa ramand nemodificate. Avand in vedere nivelul ridicat al preturilor produselor
energetice si majorarile impozitelor indirecte in unele tari din zona euro, se anticipeaza ca
ratele inflatiei se vor mentine peste 2% pe Intreg parcursul anului 2012, urmand sa revina
sub acest nivel in cursul anului viitor si s ramana 1n concordantd cu obiectivul stabilitatii
preturilor in cadrul orizontului relevant pentru politica monetar. in acest context, ritmul
expansiunii masei monetare continud sa fie modest. Anticipatiile privind inflatia in zona
euro sunt in continuare ferm ancorate la niveluri compatibile cu obiectivul Consiliului
guvernatorilor de a mentine rate ale inflatiei inferioare, dar apropiate de 2% pe termen
mediu. Se anticipeazd mentinerea unui ritm lent de crestere economicad in zona euro, pe
fondul tensiunilor persistente pe pietele financiare si al incertitudinilor sporite care
afecteazd increderea si perceptia agentilor economici. Reintensificarea tensiunilor pe
pietele financiare ar putea influenta balanta riscurilor asociate atat cresterii economice, cat

si inflatiei.

In acest context, Consiliul guvernatorilor a hotirat, in cadrul sedintei mentionate,
modalitatile de efectuare a unor tranzactii monetare definitive (TMD) pe pietele secundare
ale obligatiunilor guvernamentale din zona euro. Dupd cum s-a precizat in luna august,
este necesar ca BCE sa poata asigura protejarea mecanismului de transmisie a politicii
monetare in toate tarile din zona euro. BCE vizeazd mentinerea unei politici monetare
unice §i asigurarea transmiterii corespunzatoare a orientarii de politici monetard catre
economia reald In Intreaga zond euro. Prin intermediul TMD, BCE va putea actiona in
vederea remedierii distorsiunilor severe care afecteaza pietele obligatiunilor
guvernamentale si care sunt generate, in special, de temerile nefondate ale investitorilor cu
privire la reversibilitatea monedei euro. Prin urmare, sub rezerva respectarii anumitor
conditii, BCE va avea la dispozitie un mecanism de asistentd pe deplin eficient pentru
evitarea unor scenarii distructive care ar putea genera probleme grave la adresa stabilitatii
preturilor in zona euro. Consiliul guvernatorilor actioneaza strict in limitele mandatului de
mentinere a stabilitatii preturilor pe termen mediu si dispune de independenta in stabilirea

politicii monetare; euro este ireversibil.

Pentru a restabili increderea, factorii de decizie din zona euro trebuie sia continue cu
deosebita fermitate consolidarea fiscald, reformele structurale pentru stimularea
competitivitatii si consolidarea institutiilor europene. In acelasi timp, guvernele trebuie sa
fie pregitite sa activeze EFSF/MES pe pietele obligatiunilor atunci cand pietele financiare
se confruntd cu circumstante exceptionale si cand existd riscuri la adresa stabilitatii
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financiare, sub rezerva unei conditionalitati stricte si eficace, In concordanta cu orientarile
stabilite. Respectarea de catre guverne a angajamentelor asumate si indeplinirea de catre
EFSF/MES a rolului atribuit reprezintd conditii necesare pentru derularea tranzactiilor
definitive si pentru asigurarea eficacitatii acestora.' in plus, Consiliul guvernatorilor a
adoptat decizii in vederea asigurarii disponibilitatii unor garantii adecvate in cadrul
operatiunilor de refinantare ale Eurosistemului.” In ceea ce priveste analiza economica,
datele publicate recent indica, pentru trimestrul 11 2012, o contractie cu 0,2% a PIB real in
zona euro, in termeni trimestriali, dupd stagnarea inregistratd in intervalul anterior.
Indicatorii economici relevd mentinerea unui nivel modest al activitatii economice pe
parcursul anului 2012, intr-un context grevat de incertitudini sporite. Dincolo de orizontul
pe termen scurt, Consiliul guvernatorilor anticipeaza cd activitatea economica in zona euro
se va redresa doar intr-un ritm foarte moderat. Se anticipeazd cd procesul necesar de
ajustare bilantiera din sectorul financiar si din cel nefinanciar, alaturi de rata ridicata a
somajului si redresarea neuniformd la nivel mondial vor continua sa exercite un efect

inhibitor asupra cresterii economice.

Proiectiile macroeconomice pentru zona euro ale expertilor BCE din luna septembrie 2012
anticipeazd un ritm anual de crestere a PIB real situat intre -0,6% si -0,2% in anul 2012 si
intre -0,4% si 1,4% in anul 2013. Comparativ cu proiectiile macroeconomice ale expertilor
Eurosistemului din luna iunie 2012, intervalele de variatie pentru anii 2012 si 2013 au fost

revizuite 1n sens descendent.

Conform evaludrilor, perspectivele economice pentru zona euro sunt grevate de riscuri in
sensul scaderii, referitoare mai ales la tensiunile de pe mai multe piete financiare din zona
euro si la efectele potentiale de contagiune asupra economiei reale a zonei euro. Este
necesard limitarea acestor riscuri prin aplicarea unor masuri eficiente de catre toti factorii

de decizie din zona euro.

Potrivit estimarii preliminare a Eurostat, rata anuald a inflatiei [APC in zona euro s-a
situat la 2,6% 1n luna august 2012, fatd de nivelul de 2,4% inregistrat in luna anterioara.
Aceastd crestere este in principal rezultatul unor noi majorari ale preturilor produselor
energetice exprimate in euro. Pe baza actualelor cotatii futures ale petrolului, ratele
inflatiei ar putea inregistra niveluri relativ mai ridicate decat cele anticipate in urma cu
cateva luni, dar care vor reveni sub nivelul de 2% pe parcursul anului viitor. in cadrul
orizontului relevant pentru politica monetara, In contextul unui ritm modest de crestere
economica 1n zona euro si al unei ancorari solide a anticipatiilor privind inflatia pe termen

lung, presiunile asupra preturilor ar trebui sa raimanad moderate.

Pentru detalii suplimentare, a se vedea comunicatul de presd din data de 6 septembrie 2012 intitulat
,»Technical features of Outright Monetary Transactions”.

Pentru detalii suplimentare, a se vedea comunicatul de presd din data de 6 septembrie 2012 intitulat
,,Measures to preserve collateral availability”.
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Proiectiile macroeconomice pentru zona euro ale expertilor BCE din luna septembrie 2012
anticipeazd o ratd anuald a inflatiei IAPC cuprinsa intre 2,4% si 2,6% in anul 2012 si
intre 1,3% si 2,5% in anul 2013. Aceste intervale de prognoza se situeaza la niveluri usor
mai ridicate comparativ cu cele din proiectiile macroeconomice ale expertilor

Eurosistemului din luna iunie 2012.

Balanta riscurilor la adresa perspectivelor privind evolutia preturilor se mentine, in
general, echilibratd pe termen mediu. Riscurile in sensul cresterii sunt generate de noi
majorari ale impozitelor indirecte, avand in vedere necesitatea consolidarii fiscale.
Principalele riscuri in sensul scéderii sunt asociate impactului unei cresteri economice sub
agteptdri in zona euro, indeosebi ca urmare a reintensificarii tensiunilor pe pietele
financiare, precum si efectelor acesteia asupra componentelor interne ale inflatiei. O astfel
de intensificare ar putea inclina balanta riscurilor in sensul scaderii in cazul in care factorii

de decizie din intreaga zona euro nu vor adopta masuri eficiente pentru limitarea acesteia.

In ceea ce priveste analiza monetara, ritmul expansiunii masei monetare a continuat sa fie
modest. Dinamica anuald a agregatului monetar M3 s-a situat la 3,8% in luna iulie 2012,
in crestere de la 3,2% in luna iunie. Accelerarea ritmului de crestere a M3 s-a datorat cu
precadere unei preferinte sporite pentru lichiditate, reflectatd de intensificarea in
continuare a dinamicii anuale a masei monetare in sens restrans (M1) la 4,5% in luna iulie,

de la 3,5% in iunie.

Ritmul anual de crestere a imprumuturilor acordate sectorului privat, ajustat cu volumul
vanzarilor de credite si al operatiunilor de securitizare, s-a mentinut la un nivel modest, de
0,5% 1in luna iulie, fatd de 0,3% in iunie. Dinamica anuald a creditelor acordate de IFM
societatilor nefinanciare si cea a creditelor acordate populatiei, ajustate cu volumul
vanzarilor de credite si al operatiunilor de securitizare, s-au mentinut la un nivel scazut, de
-0,2% si, respectiv, 1,1%. Cresterea modesta a volumului imprumuturilor reflecta, in mare
parte, perspectivele nefavorabile asociate PIB, sporirea aversiunii fata de risc si ajustarea
in continuare a bilanturilor gospodariilor populatiei si intreprinderilor, toti acesti factori
afectand cererea de imprumuturi. In plus, in mai multe tiri din zona euro, segmentarea
pietelor financiare si constrangerile legate de capital cu care se confrunta bancile continua

sa afecteze oferta de credite.

Privind 1n perspectiva, este esential ca bancile sa isi consolideze in continuare rezistenta la
socuri, 1n cazul in care este necesar. Soliditatea bilanturilor bancilor va constitui un factor
primordial atdt pentru facilitarea unei creditari adecvate a economiei, cit si pentru

normalizarea tuturor canalelor de finantare.

In concluzie, analiza economica sugereaza ca evolutia preturilor ar trebui sa se mentina in
concordantd cu stabilitatea preturilor pe termen mediu. Coroborarea cu semnalele
furnizate de analiza monetara confirma aceasta evaluare.
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Cu toate ca se Inregistreaza progrese considerabile, necesitatea implementarii unor ajustari
structurale si fiscale ramane o prioritate in numeroase tiri europene. In ceea ce priveste
masurile structurale, sunt necesare in continuare reforme rapide si ferme pe piata bunurilor
si serviciilor si pe piata fortei de munca in intreaga zond euro pentru stimularea
competitivitatii i a capacitatilor de ajustare si pentru inregistrarea unor ritmuri mai nalte
de crestere economicd sustenabild. Totodata, aceste reforme structurale vor completa si
vor sprijini consolidarea fiscala si sustenabilitatea datoriei publice. In domeniul fiscal, este
esentiala adoptarea de catre autoritatile guvernamentale a tuturor masurilor necesare
pentru indeplinirea obiectivelor stabilite pentru anul 2012 si pentru anii urmatori. In acest
sens, preconizata implementare rapida a pactului fiscal ar trebui sd constituie un element
fundamental pentru consolidarea increderii in caracterul solid al finantelor publice.
De asemenea, este esentiala continuarea cu deosebita fermitate a eforturilor de consolidare
a institutiilor europene.
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MASURI DE POLITICA MONETARA STABILITE DE CONSILIUL
GUVERNATORILOR LA DATA DE 6 SEPTEMBRIE 2012

La data de 6 septembrie 2012, Consiliul guvernatorilor a hotarat modalitatile de derulare a unor
tranzactii monetare definitive (TMD) pe pietele secundare ale obligatiunilor guvernamentale din
zona euro. Scopul acestor tranzactii este protejarea politicii monetare unice si a mecanismului de
transmisie in toate tarile din zona euro. Prin intermediul TMD, Eurosistemul va putea actiona in
vederea remedierii distorsiunilor severe care afecteaza pietele obligatiunilor guvernamentale si care
sunt generate, in special, de temerile nefondate ale investitorilor cu privire la reversibilitatea
monedei euro, reflectate inclusiv de majorarea ecartului intre costul datoriilor suverane pe termen
scurt pana in luna iulie 2012 (Graficul A). in acest context, BCE va avea la dispozitie un mecanism
de asistentd pe deplin eficient pentru evitarea unor scenarii distructive, care ar putea genera
probleme grave la adresa stabilitatii preturilor in zona euro.

Necesitatea de a proteja mecanismul de transmisie a politicii monetare in zona euro

Pietele obligatiunilor guvernamentale detin un rol esential in diverse etape ale mecanismului de

transmisie a politicii monetare. Acestea prezintd o relevantd deosebita in stabilirea conditiilor de

finantare a bancilor. In primul rand, perpetuarea temerilor privind unele evolutii adverse care

afecteazd pietele datoriilor suverane conduce la propagarea unor perspective negative privind

situatia bancilor si a debitorilor. in al doilea rénd, in procesul de stabilire a remunerarii depozitelor
=

si a randamentului obligatiunilor emise pe piatd, bancile ,,concureazd” pe segmentul de retail cu
randamentele ridicate ale obligatiunilor si bonurilor de tezaur emise de autoritatile guvernamentale.

Grafic A Randamentele obligatiunilor guvernamentale cu scadenta la doi ani si la
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Sursa: Thomson Reuters.
Cele mai recente date se refera la 6 septembrie 2012.
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Grafic B Intervalele de variatie pentru Grafic C Rate ale dobanzilor aplicate de
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mai recente date se refera la 4 septembrie 2012. timp, este exclusd cate o cincime din nivelul superior si,
respectiv, inferior curbelor. Cele mai recente date se refera
la luna iulie 2012.

Aceasta contribuie la majorarea costurilor de finantare ale bancilor. in al treilea rAnd, acordarea de
imprumuturi garantate intre banci pe piata interbancara presupune, de obicei, utilizarea de titluri de
stat drept garantie. Prin urmare, tensiunile manifestate pe pietele datoriilor suverane reduc volumul
de garantii al bancilor si, implicit, accesul acestora la lichiditate. in al patrulea rand, un eventual
declin inregistrat in urma evaludrii portofoliului de obligatiuni guvernamentale conduce la
deteriorarea bilantului béancilor.

Ca urmare a tensiunilor manifestate pe piata obligatiunilor suverane, capacitatea de creditare a
bancilor este serios afectata, avand consecinte nefavorabile asupra economiei reale si conducéand la
deteriorarea in continuare a calitatii activelor bancilor. Aceste tensiuni sunt reflectate de cresterea
CDS ale bancilor din zona euro, precum si de restringerea treptatd si persistentd a accesului la
finantare pentru bincile din unele tiri ale zonei euro. Incepand din primivara anului 2010,
evolutiile CDS corespunzitoare bancilor din zona euro sunt strans legate de cele consemnate la
limita superioara a intervalului de variatie pentru CDS suveran in cele mai mari economii din zona
euro (Graficul B).

Consecintele in plan general sunt severe din punct de vedere al costurilor si volumelor de finantare.
Costul de finantare a bancilor, de exemplu prin atragerea de depozite, a inregistrat evolutii din ce in
ce mai divergente panad in luna iulie 2012 (Graficul C). Astfel, acesta a crescut in mod semnificativ
in tarile confruntate cu conditii dificile de finantare si a consemnat o scadere accentuata in tarile cu
surplus de finantare. in ceea ce priveste accesul la finantare, Graficul D indica niveluri ridicate ale
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Grafic D Pasivele nete ale IFM fata de necesarului de finantare 1inregistrate, in
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dobanzile la creditele bancare aplicate de IFM societatilor nefinanciare si populatiei din toate tarile
zonei euro. Aceasta situatie ingreuneaza transmisia politicii monetare in unele tari din zona euro.
Graficul E (partea din stdnga) prezintd reactia rapida si, mai ales, omogena a ratelor dobanzilor la
creditele bancare pe termen scurt acordate societdtilor nefinanciare din tarile zonei euro la
reducerile dobanzii de politica monetara a BCE cu 125 puncte de baza efectuate in perioada
noiembrie 2002-august 2003. in schimb, in urma reducerilor cu 75 puncte de bazi din perioada
octombrie 2011-iulie 2012, ratele dobanzilor la creditele bancare acordate in tarile zonei euro nu au
inregistrat reactii sistematice. De fapt, dupa cum indicd Graficul E (partea din dreapta), limita
inferioara a intervalului de variatie a ratelor dobanzilor la imprumuturile pe termen scurt acordate
de IFM societatilor nefinanciare a inregistrat o scadere, conform asteptarilor, in timp ce limita
superioara a crescut, in pofida reducerii ratelor dobanzilor de politica monetard ale BCE. Aceasta
evolutie sugereaza o transmisie necorespunzitoare a orientarii de politicd monetara. Elementul
esential care std la baza TMD este mai buna corelare a conditiilor de finantare a economiei reale cu
ratele dobanzilor reprezentative ale BCE.

Modalitati de derulare a TMD

Pentru a asigura eficienta TMD au fost stabilite o serie de conditii §i modalitati operationale
esentiale.!

O cerintd obligatorie pentru TMD este conditionalitatea stricta si eficientd impusad unui program
corespunzdtor derulat in cadrul European Financial Stability Facility/Mecanismului european de
stabilizare financiara (EFSF/MES). Acestea pot consta intr-un program complet EFSF/MES de
ajustare macroeconomica sau intr-un program cu scop preventiv (linie de credit cu conditii mai
stricte — Enhanced Conditions Credit Line), cu conditia sd includa si posibilitatea ca EFSF/MES sa
efectueze achizitii de pe piata primara. Se va solicita, de asemenea, implicarea FMI in elaborarea
conditionalitatilor specifice fiecarei tari $i monitorizarea programelor.

Consiliul guvernatorilor va lua in considerare efectuarea TMD in masura in care acestea sunt
justificate din perspectiva politicii monetare, cu respectarea pe deplin a conditionalitatii
programului, si le va suspenda dupa indeplinirea obiectivelor vizate sau in caz de nerespectare a
programului de ajustare macroeconomici sau a programului cu scop preventiv. in urma unei
evaludri detaliate, Consiliul guvernatorilor va decide asupra demararii, continuarii si suspendarii
TMD, actionand discretionar si cu respectarea mandatului sau de politica monetara.

Se va avea in vedere realizarea TMD in cadrul unor viitoare programe de ajustare macroeconomica
sau al unor programe cu scop preventiv derulate in cadrul EFSF/MES, conform celor mentionate
anterior. Poate fi avutd in vedere efectuarea acestora si in cazul statelor membre care, in prezent,
fac obiectul unui program de ajustare macroeconomicd, in momentul redobandirii accesului pe
piata obligatiunilor.

TMD vor viza capatul mai scurt al curbei randamentelor, cu scadente intre unu si trei ani. Este
important de remarcat, dupd cum indica Graficul A, ca randamentele obligatiunilor guvernamentale
pe termen scurt par si fie afectate mai puternic de amplificarea tensiunilor. In plus, se anticipeazi
ca variatiile inregistrate la capatul mai scurt al curbei randamentelor se vor transmite si la nivelul
scadentelor mai lungi. De asemenea, scadentele mai scurte sunt similare orizontului vizat, in
prezent, de politica monetara si se afla intr-o legaturd mai strinsa cu rata dobanzii de referinta la
imprumuturile bancare pe termen scurt.

Caracteristica scadentei scurte a titlurilor achizitionate ar trebui sa faciliteze impunerea
conditionalitatii si sa limiteze cresterea persistenta a bilantului Eurosistemului. Acesta reprezintd un
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aspect important pentru mentinerea disciplinei fiscale §i pentru abordarea aspectelor legate de
hazardul moral.

in conformitate cu interdictia privind finantarea monetard (articolul 123 din Tratatul privind
functionarea Uniunii Europene), achizitiile vor fi efectuate exclusiv pe piata secundara. Aplicarea
unei conditionalitati stricte va asigura disciplina fiscala in tarile eligibile pentru efectuarea TMD.
La adoptarea deciziilor cu privire la aceste tranzactii, BCE urmareste indeplinirea obiectivului de
contracarare a riscurilor la adresa stabilitatii preturilor pe termen mediu care decurg din unele
scenarii distructive extreme care ar putea genera probleme grave la adresa stabilitatii preturilor in
zona euro. Prin urmare, TMD sunt pe deplin conforme cu mandatul fundamental al BCE. in plus,
toate deciziile cu privire la TMD sunt adoptate de Consiliul guvernatorilor in totald independenta.

In vederea sprijinirii in continuare a eficientei TMD, Eurosistemul va clarifica in cadrul actului
juridic relevant faptul ca accepta acelasi tratament (pari passu) ca si cel aplicat creditorilor privati
sau altor tipuri de creditori in ceea ce priveste obligatiunile emise de tarile din zona euro si
achizitionate de catre Eurosistem prin intermediul TMD, in conformitate cu termenii de emitere a
obligatiunilor respective. In plus, lichiditatea creatd in urma efectuarii TMD va fi sterilizati in
totalitate.

Masuri neconventionale suplimentare adoptate pentru mentinerea disponibilitatii
unor garantii adecvate

ale Eurosistemului, Consiliul guvernatorilor a decis, de asemenea, sa suspende aplicarea pragului
minim al ratingului de credit in cadrul cerintelor privind eligibilitatea garantiilor in scopul
operatiunilor de creditare ale Eurosistemului pentru urmétoarele active: instrumente de indatorare
tranzactionabile emise sau garantate de administratia centrald §i creante private acordate
administratiei centrale sau garantate de aceasta, in tari care sunt eligibile pentru TMD sau care fac
obiectul unui program UE-FMI si respecta conditionalitatile impuse, conform evaluarii Consiliului
guvernatorilor.” in plus, instrumentele de indatorare tranzactionabile exprimate in dolari SUA, lire
sterline i yeni japonezi, care sunt emise si detinute in zona euro, vor fi acceptate drept garantii
eligibile in cadrul operatiunilor de creditare ale Eurosistemului pand la noi dispozitii. Aceasta
masura reintroduce o decizie similard aflata in vigoare in perioada octombrie 2008-
decembrie 2010.

1. Pentru detalii asupra caracteristicilor tehnice ale TMD, a se vedea
http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2012/html/pr120906_1.en.html

2. Pentru detalii suplimentare asupra acestor masuri, a se vedea
http://www.ech.europa.eu/press/pr/date/2012/html/pri20906 2.en.html
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BANCA CENTRALA EUROPEANA

EUROSISTEM

REZUMATELE CAPITOLELOR
DIN BULETINUL LUNAR AL BCE, SEPTEMBRIE 2012

EVOLUTII ECONOMICE §1 MONETARE

1. MEDIUL EXTERN AL ZONEI EURO

Economia mondiald continua sa se redreseze progresiv, in pofida unei moderari relativ
sincronizate a ritmului de crestere In trimestrul II 2012. Cele mai recente date din sondaje
indicd unele semne de stabilizare in cursul trimestrului III, desi la niveluri scazute.
Incepand cu trimestrul IV se asteapti o consolidare treptatd a activitatii economice.
in economiile emergente, cresterea economica s-a temperat, mentinandu-se totusi solida in
comparatie cu economiile dezvoltate. In ultimele luni, inflatia a continuat si se modereze

atat in economiile dezvoltate, cat si In cele emergente..

2. EVOLUTII MONETARE Sl FINANCIARE

2.1. Moneda si creditele acordate de IFM

in contextul ratelor scizute ale dobanzilor si pe fondul incertitudinilor sporite, dinamica
masei monetare a reflectat in continuare preferinta pentru lichiditate a sectorului detinétor
de resurse in intervalul aprilie iulie 2012. S-au consemnat influxuri la nivelul
instrumentelor celor mai lichide din cadrul M3, inregistrandu-se realocari de fonduri atat
in interiorul, cat si In afara agregatului monetar in sens larg. Similar primului trimestru al
anului curent, cea de-a doua sursa de creatie monetara a constat n continuare in creditele
acordate administratiilor publice. In schimb, dinamica imprumuturilor acordate sectorului
privat a continuat sa se tempereze in perioada aprilie iulie. Firmele care dispuneau de
lichiditati si companiile mari din tarile unde s-au Inregistrat intrari de capitaluri au preferat
sd se finanteze att pe piata internd, cat si prin indatorare pe piata externd, in detrimentul
imprumuturilor acordate de IFM. Cererea de imprumuturi s-a mentinut modestd in
celelalte state din zona euro, pe fondul incertitudinilor sporite, nivelului scazut de
incredere si al imperativului de a reduce gradul ridicat de indatorare a sectorului privat.
Totodata, oferta de credite a fost in continuare moderatd de constrangerile bilantiere cu
care s-au confruntat bancile din tarile respective. Dinamica masei monetare si a creditului
s-a mentinut la niveluri moderate, indicand faptul ca balanta riscurilor la adresa stabilitatii
preturilor este echilibratd pe ansamblul zonei euro. Pe de altd parte, se impune
supravegherea constantd a evolutiilor din perioada urmatoare, avand in vedere gradul
ridicat de eterogenitate Intre tari.
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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 intensificat in
trimestrul I 2012, reflectand partial preferinta sporita pentru detineri lichide in contextul
incertitudinilor crescute. Rata anuald de crestere a plasamentelor financiare realizate de
societatile de asigurari si fondurile de pensii s-a stabilizat, pe fondul majorarii
considerabile a investitiilor gospodariilor populatiei in rezerve tehnice de asigurare.
Cu exceptia fondurilor de obligatiuni, toate categoriile principale de fonduri de plasament
au consemnat rascumparari nete In trimestrul II 2012 ca urmare a relaxarii conditiilor de
pe pietele obligatiunilor gratie masurilor neconventionale de politicd monetara adoptate de

Eurosistem.

2.3. Ratele dobanzilor pe piata monetara

in intervalul cuprins intre 5 iunie si 5 septembrie 2012, ratele dobanzilor pe piata
monetard au urmat, in general, o traiectorie descendentd. Evolutia a fost in concordanta cu
scaderea constanta inregistrata de EONIA, care a fluctuat la niveluri reduse de la inceputul
anului, reflectdnd totodatd diminuarea cu 25 de puncte de bazd a ratelor dobanzilor
reprezentative ale BCE (incepand cu data de 11 iulie 2012) si surplusul considerabil de
lichiditate de pe piata monetard overnight. In perioada analizati, randamentele pe piata

monetard au consemnat un grad mai redus de volatilitate.

2.4. Piata obligatiunilor

in intervalul 1 junie-5 septembrie 2012, randamentele obligatiunilor guvernamentale pe
termen lung cotate AAA s-au majorat, in ansamblu, cu aproximativ 10 puncte de baza in
zona euro. In Statele Unite, randamentele asociate titlurilor de stat pe termen lung s-au
mentinut practic nemodificate. Randamentele titlurilor de stat pe termen lung in zona euro
au urcat in luna iunie, dar ulterior au cunoscut o perioada prelungitd de declin, datorat in
principal temerilor tot mai ample ale pietei referitoare la perspectivele economice pe
termen foarte scurt si la criza datoriilor in zona euro. Randamentele aferente obligatiunilor
guvernamentale pe termen lung ale Statelor Unite au cunoscut evolutii in general
fluctuante in luna iunie, urmate de o scadere in prima jumatate a lunii iulie, proces care s-a
inversat la finele lunii iulie si in august. In zona euro, diferentialele asociate
randamentelor obligatiunilor pe termen lung fatd de cele ale Germaniei s-au restrans in
majoritatea tarilor. Incertitudinile cu privire la evolutiile viitoare de pe pietele
mentinut, in linii mari, la nivelurile inregistrate la inceputul lunii iunie. in Statele Unite,
volatilitatea implicita a pietei obligatiunilor s-a diminuat in decursul aceleiasi perioade si a
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ramas la niveluri inferioare celor din zona euro. In zona euro, indicatorii de piata
semnaleaza in continuare mentinerea anticipatiilor privind inflatia pe termen mediu si lung

la niveluri pe deplin compatibile cu stabilitatea preturilor.

2.5. Piata actiunilor

In perioada 1 iunie-5 septembrie 2012, cotatiile actiunilor au crescut cu circa 13% in zona
euro si cu 7% in Statele Unite. In zona euro, preturile actiunilor au beneficiat de sustinere
din partea initiativelor de politicd vizand consolidarea stabilitatii financiare. Cotatiile
titlurilor din sectorul financiar s-au majorat fatd de ultima parte a lunii iulie, in urma
declaratiilor factorilor de decizie privind angajamentul asumat de acestia in vederea
adoptarii masurilor necesare pentru solutionarea crizei. in ansamblu, cotatiile bursiere in
sectorul financiar au inregistrat evolutii superioare celor din sectorul nefinanciar.

restrans semnificativ atat in zona euro, cat si In Statele Unite.

2.6. Finantarea si situatia financiara a societatilor
nefinanciare

In perioada aprilie-iulie 2012, costul real al finantirii societatilor nefinanciare din zona
euro a consemnat o diminuare nesemnificativa, pe fondul scaderii generalizate la nivelul
tuturor subcategoriilor, dar in special a ratelor 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 -0,6% 1in trimestrul II 2012.
Dinamica redusa a creditului s-a datorat, In mare masura, conditiilor economice precare,
riscului Incad ridicat de credit, constrangerilor pe partea ofertei si cererii modeste de
imprumuturi. Activitatea de emisiune a titlurilor de credit de catre societdtile nefinanciare

s-a intensificat in continuare 1n trimestrul 11 2012.

2.7. Finantarea si situatia financiara a sectorului
gospodariile populatiei

in trimestrul I 2012, conditiile de finantare a gospodariilor populatiei din zona euro s-au
caracterizat prin scaderi la nivelul dobanzilor active. Evolutia a reflectat reducerea ratelor
dobanzilor reprezentative ale BCE, precum si imbunatatirea situatiei lichiditatii si
finantarii bancilor ca urmare a masurilor neconventionale de politica monetara adoptate de
BCE, in special a operatiunilor de refinantare pe termen mai lung cu scadenta la trei ani.
Astfel, desi intensificarea crizei datoriilor suverane a exercitat o influentd negativa asupra

situatiei finantarii bancilor, masurile de politica monetard au diminuat impactul acesteia
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asupra costurilor §i volumului imprumuturilor acordate populatiei. Ritmul anual de
crestere a creditelor acordate populatiei de catre IFM, ajustat cu volumul vanzarilor de
credite si al operatiunilor de securitizare, s-a temperat la 1,4% 1in trimestrul II 2012 si
ulterior la 1,1% in luna iulie. Prin urmare, cele mai recente date disponibile continua sa
indice evolutii modeste in activitatea de creditare a gospodariilor populatiei. Cu toate
acestea, evolutia creditelor a prezentat In continuare diferente semnificative la nivel de
tara. Se estimeaza cd ponderea datoriei in venitul disponibil brut al gospodariilor
populatiei a crescut usor 1n trimestrul II 2012, in timp ce povara cheltuielilor cu dobanzile

a ramas in linii mari nemodificata.

3. PRETURI $I COSTURI

Potrivit estimarii preliminare a Eurostat, rata anuala a inflatiei IAPC in zona euro a fost de
2,6% 1in luna august 2012, comparativ cu 2,4% in luna anterioara. Aceasta crestere s-a
datorat 1n principal noilor majorari ale preturilor in euro ale produselor energetice. Pe baza
actualelor cotatii futures ale petrolului, ratele inflatiei ar putea sd creasca peste nivelul
anticipat in urma cu cateva luni, dar ar trebui sa revind sub nivelul de 2% in cursul anului
urmitor. In cadrul orizontului relevant pentru politica monetara, in contextul unui ritm
modest de crestere economicd 1n zona euro si al unei ancorari solide a anticipatiilor
privind inflatia pe termen lung, presiunile asupra preturilor ar trebui sd se mentina
moderate. Proiectiile macroeconomice pentru zona euro ale expertilor BCE din luna
septembrie 2012 anticipeaza o rata anuala a inflatiei IAPC cuprinsa intre 2,4% si 2,6% in
anul 2012 si intre 1,3% si 2,5% in anul 2013. Intervalele de prognoza pentru anii 2012 si
2013 se situeaza la niveluri usor mai ridicate comparativ cu cele cuprinse in proiectiile
macroeconomice ale expertilor Eurosistemului din luna iunie 2012. Balanta riscurilor la
adresa perspectivelor privind evolutia preturilor se mentine, in general, echilibrata pe
termen mediu. Riscurile in sensul cresterii sunt generate de noi majorari ale impozitelor
indirecte, avand 1n vedere necesitatea consolidarii fiscale. Principalele riscuri in sensul
scaderii sunt asociate impactului unei cresteri economice sub asteptdri in zona euro,
indeosebi ca urmare a reintensificarii tensiunilor pe pietele financiare, precum si efectelor
acesteia asupra componentelor interne ale inflatiei. In cazul in care factorii de decizie din
intreaga zona euro nu vor adopta masuri eficiente pentru a limita o astfel de intensificare,

aceasta poate inclina balanta riscurilor in sensul scaderii.
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4. PRODUCTIA, CEREREA SI PIATA FORTEI DE MUNCA

Datele statistice publicate recent indica, pentru trimestrul I 2012, o contractie cu 0,2% a
PIB real in zona euro, in termeni trimestriali, dupd stagnarea inregistratad in intervalul
anterior. Indicatorii economici releva mentinerea unui nivel modest al activitatii
economice pe parcursul anului 2012, intr-un context grevat de incertitudini sporite.
Dincolo de orizontul pe termen scurt, se anticipeaza ca economia zonei euro se va redresa
doar intr-un ritm foarte moderat. Se estimeaza ca procesul necesar de ajustare bilantiera
din sectorul financiar si din cel nefinanciar, alaturi de rata ridicata a somajului si
redresarea neuniforma la nivel mondial vor continua sa exercite un efect inhibitor asupra
cresterii economice. Proiectiile macroeconomice pentru zona euro ale expertilor BCE din
luna septembrie 2012 anticipeaza un ritm anual de crestere a PIB real situat intre -0,6% si
0,2% in anul 2012 si intre -0,4% si 1,4% in anul 2013. Comparativ cu proiectiile
macroeconomice ale expertilor Eurosistemului din luna iunie 2012, intervalele de variatie
pentru anii 2012 si 2013 au fost revizuite in sens descendent. Conform evaluarilor,

perspectivele economice pentru zona euro sunt grevate de riscuri in sensul scaderii.

5. EVOLUTII FISCALE

Potrivit celor mai recente date statistice privind finantele publice in zona euro, disponibile
pana in trimestrul 1 2012, deficitul public la nivelul intregii zone euro a continuat sa scada,
desi intr-un ritm mai lent, in timp ce ponderea datoriei publice in PIB a continuat sa
creascd. Privind 1n perspectiva, este esential ca guvernele din zona euro sa adere strict la
tintele bugetare stabilite si sd corecteze deficitele excesive pana la datele limita convenite.
In acest context, proiectele de buget pentru anul 2013, aflate in prezent in curs de
elaborare, trebuie sa stabileasca masuri clare si suficient de ambitioase pentru atingerea
tintelor fiscale. Totodata, se consemneaza noi inifiative de consolidare a guvernantei
fiscale in zona euro, inclusiv negocieri privind asa-numitele regulamente ,,two pack”
(pachet de doud propuneri legislative) si activitatea grupului de lucru care pregiteste un

raport ce cuprinde propuneri privind crearea unei uniuni fiscale.
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BANCA CENTRALA EUROPEANA

EUROSISTEM

PROIECTIILE MACROECONOMICE PENTRU ZONA EURO ALE EXPERTILOR BCE

Perspectivele economice actuale sunt deosebit de incerte, intrucat depind in mod fundamental de
deciziile de politica viitoare, precum si de reactia agentilor economici din sectorul privat si a
pietelor financiare la aceste decizii. In acest context, pe baza informatiilor disponibile pana la data
de 24 august 2012, expertii BCE au elaborat proiectiile privind evolutiile macroeconomice in zona
euro.' In ceea ce priveste PIB real, se anticipeazi un ritm mediu anual de crestere cuprins intre
-0,6% si -0,2% in anul 2012 si Intre -0,4% si 1,4% 1n anul 2013. Se preconizeaza ca rata inflatiei se
va situa intre 2,4% si 2,6% in anul 2012 si intre 1,3% si 2,5% 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 referintda de
16 august 2012.

Ipoteza privind ratele dobanzilor pe termen scurt are un caracter pur tehnic. Aceste variabile se
bazeaza pe EURIBOR la 3 luni, anticipatiile pietei fiind derivate din ratele dobanzilor futures.
Conform acestei metodologii, ratele dobanzilor pe termen scurt se vor situa, in medie, la 0,6% in
anul 2012 si la 0,3% in anul 2013. Anticipatiile pietei cu privire la randamentele nominale ale
obligatiunilor guvernamentale din zona euro cu scadenta la 10 ani indica un nivel mediu de 4,0% in
anul 2012 si de 4,2% in anul 2013. Ca o reflectare a traiectoriei ratelor dobanzilor pe piata
contractelor forward si a transmiterii treptate a modificarilor ratelor dobanzilor pe piata
interbancard la nivelul ratelor dobanzilor active, se preconizeaza ca ratele dobanzilor agregate la
creditele bancare pe termen scurt §i lung acordate sectorului privat nefinanciar din zona euro vor
atinge un nivel minim — ratele dobanzilor la creditele pe termen lung, la jumatatea anului 2012, iar
cele pe termen scurt, la finele anului 2012. Potrivit estimarilor, conditiile de creditare vor avea o
influentd negativa asupra activitatii economice din zona euro in anii 2012 i 2013.

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

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 o frecventd semestriala. Metodele
utilizate sunt armonizate cu cele care stau la baza proiectiilor expertilor Eurosistemului, descrise in documentul intitulat
A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises, BCE, iunie 2001, disponibil pe website-ul BCE. in
vederea evidentierii incertitudinilor asociate acestor proiectii, rezultatele aferente fiecarei variabile sunt prezentate ca
intervale de variatie, care se calculeaza pe baza diferentelor dintre rezultatele efective si proiectiile anterioare elaborate
intr-un anumit 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 prezentata
in publicatia New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges, BCE, decembrie 2009,
disponibila pe website-ul BCE.

Ipotezele privind preturile petrolului si ale alimentelor se bazeaza pe cotatiile futures pana la sfarsitul orizontului de

proiectie. In cazul altor materii prime, se presupune cd preturile vor urma tendinfa cotatiilor futures pana in
trimestrul III 2013, iar ulterior vor evolua in concordanta cu activitatea economicd mondiala.
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In ceea ce priveste cursurile de schimb bilaterale, se preconizeazi ci acestea vor riméne
nemodificate pe parcursul orizontului de proiectie, la nivelurile medii inregistrate in perioada de
doud saptamani incheiata la data de referinta. Aceastd ipoteza implicd un curs de schimb de
1,26 USD/EUR 1n anul 2012 si de 1,23 USD/EUR 1in anul 2013. Se prognozeazd o depreciere a
cursului de schimb efectiv al euro cu 6,3% in anul 2012 si cu 2,1% in anul 2013.

Ipotezele privind politica fiscala se bazeaza pe masurile deja aprobate de parlamentele nationale sau
care au fost definite suficient de detaliat de catre autoritatile guvernamentale si au o probabilitate
ridicata de a fi adoptate in cadrul procesului legislativ. Pentru anul 2012 se preconizeaza masuri
substantiale de consolidare, inclusiv majorari ale impozitelor in diferite tari, in timp ce masurile
pentru anul 2013 au o amploare mai redusa si sunt concentrate mai mult pe partea de cheltuieli.

IPOTEZE PRIVIND CONTEXTUL INTERNATIONAL

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

PROIECTII PRIVIND CRESTEREA PIB REAL

PIB real a inregistrat o scadere de 0,2% in trimestrul II 2012, dupa stagnarea din trimestrul anterior.
Reducerea progresiva si persistentd a ritmului activitatii economice, care a inceput in primavara
anului 2011, reflectd, in mare masura, fragilitatea cererii interne, al carei efect depaseste contributia
pozitivi a cererii externe la cresterea economica. In semestrul I 2012, se preconizeazi ci PIB real
se va contracta usor, avand in vedere ci activitatea economicd este in continuare temperata de
impactul negativ al preturilor ridicate ale materiilor prime, indsprirea orientarii politicii fiscale,
increderea scdzutd a consumatorilor si a sectorului corporativ si de conditiile de creditare
nefavorabile din unele tari. Privind in perspectiva, se anticipeaza cd dinamica PIB real se va
accelera treptat pe parcursul anului 2013. Se anticipeaza ca ameliorarea mediului extern si cresterea
sustinut de influenta favorabild a nivelului foarte scazut al ratelor dobanzilor pe termen scurt asupra
cererii private si de efectele exercitate de decelerarea prognozata a ritmului de crestere a preturilor
produselor energetice si alimentelor asupra veniturilor disponibile reale. Totodatd, masurile de
restabilire a functionarii sistemului financiar ar trebui sa sustina, de asemenea, cererea interna. Cu
toate acestea, restructurarea bilantiera in curs si conditiile financiare nefavorabile din unele tari ale
zonei euro ar putea afecta in continuare redresarea proiectata in cadrul orizontului de prognoza. Pe
ansamblu, se anticipeazd cd acest reviriment va fi relativ modest in raport cu standardele istorice,
conducand la o deviatic a PIB negativa pe intregul orizont de proiectie. In termeni anuali, se
prognozeaza ca PIB real va Inregistra o crestere cuprinsa intre -0,6% si -0,2% in anul 2012 si intre
-0,4% si 1,4% in anul 2013.
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Analiza mai detaliata a proiectiei componentelor cererii releva intensificarea progresiva a dinamicii
exporturilor in afara zonei euro incepand cu semestrul IT 2012, in contextul consolidrii treptate a
cererii externe in zona euro, precum si al castigurilor din competitivitatea prin pret a exporturilor.
Se anticipeaza ca investitiile corporative vor consemna o scadere pana la sfarsitul anului 2012, ca
urmare a incertitudinilor sporite i a nivelului scazut al increderii in economie, precum si a
conditiilor nefavorabile de creditare din unele tari. Investitiile ar trebui sd-si reia cresterea in
anul 2013, sustinute de consolidarea cererii interne si externe, de nivelul foarte scazut al ratelor
dobanzilor, de anticipatiile privind reducerea presiunilor la nivelul costurilor si de ameliorarea
marjelor de profit. Proiectiile privind investitiile In obiective rezidentiale indicd o scadere pe
termen scurt, urmata de o redresare modesta incepand cu sfarsitul anului 2012. Se preconizeaza ca
necesitatea unor noi ajustari destinate corectiei exceselor manifestate in trecut pe pietele imobiliare
din unele tari va afecta in continuare investitiile in obiective rezidentiale. Totusi, aceste efecte
nefavorabile ar trebui sé fie compensate, chiar daca numai partial, de atractivitatea relativ sporita a
investitiilor imobiliare din alte tari, in care investitiile in obiective rezidentiale sunt sprijinite
semnificativ de nivelurile minime istorice ale ratelor dobanzilor la creditele ipotecare. Se
preconizeaza reducerea investitiilor guvernamentale in cadrul orizontului de proiectie, ca urmare a
masurilor de consolidare fiscala adoptate de mai multe tari din zona euro.

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

Se preconizeaza cd, dupa restrangerea consemnata in semestrul I 2012, importurile din afara zonei
euro 1si vor relua cresterea in semestrul I1 2012, accelerandu-se ulterior, desi sunt inca limitate de
nivelul scazut al cererii. Ca urmare a expansiunii mai puternice a exporturilor, se anticipeaza ca
exportul net va avea o contributie pozitiva semnificativa la dinamica PIB pe intregul orizont de
proiectie. Contul curent, care a fost echilibrat in anul 2011, este estimat sa inregistreze un excedent
in crestere pe parcursul orizontului de proiectie, ca urmare a majorarii excedentului comercial.

Tabel A Proiectii macroeconomice pentru zona euro

(variatii procentuale anuale medii) V

2011 2012 2013
IAPC 2,7 24-2,6 1,3-2,5
PIB real 1,5 -0,6 —-0,2 -0,4-14
Consumul privat 0,2 -1,1--0,7 -0,8-0,8
Consumul administratiilor publice -0,3 -0,8 --0,2 -0,8-0,4
Formarea bruta de capital fix 1,5 -4,1--2,5 -1,7-2,7
Exportul de bunuri si servicii 6,4 1,8-4,4 1,1 -8,1
Importul de bunuri si servicii 42 -1,3-13 0,3-7,1

1) Proiectiile privind PIB real si componentele acestuia contin date statistice ajustate cu numarul zilelor lucritoare.
Proiectiile privind importul si exportul includ schimburile comerciale intre tarile din zona euro.
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PROIECTII PRIVIND PRETURILE $I COSTURILE

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

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

COMPARATIE CU PROIECTIILE DIN LUNA IUNIE 2012

Comparativ cu proiectiile macroeconomice ale expertilor Eurosistemului publicate in Buletinul
lunar — iunie 2012, intervalele de variatie pentru cresterea PIB real in zona euro pentru anii 2012 si
2013 au fost revizuite in sens descendent. Majoritatea revizuirilor in sens descendent se refera la
ultimele doud trimestre ale anului 2012, implicand un efect de report (carry-over) negativ in
anul 2013. In ceea ce priveste inflatia IAPC, intervalele de prognoza pentru anii 2012 si 2013 se
situeaza la niveluri usor mai ridicate comparativ cu cele din proiectiile pentru luna iunie 2012,
reflectand 1n principal impactul deprecierii euro.

Tabel B Comparatie cu proiectiile din luna iunie 2012

(variatii procentuale anuale medii)

2012 2013
PIB real — iunie 2012 -0,5-0,3 0,0-2,0
PIB real — septembrie 2012 -0,6- -0,2 -0,4-1,4
TIAPC — iunie 2012 2,3-2,5 1,0-2,2
IAPC — septembrie 2012 2,4-26 1,3-2,5
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COMPARATIE CU PROGNOZELE ALTOR INSTITUTII

O serie de prognoze pentru zona euro au fost elaborate atat de organizatii internationale, cat si de
institutii din sectorul privat (Tabelul C). Totusi, acestea nu sunt strict comparabile unele cu
celelalte sau cu proiectiile macroeconomice realizate de expertii BCE, intrucat au fost finalizate la
momente diferite. In plus, sunt utilizate metode diverse (in parte neprecizate) pentru formularea
ipotezelor privind variabilele fiscale, financiare 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 -0,5% si -0,1% in anul 2012, niveluri apropiate de
intervalul de variatie prevazut in proiectiile expertilor BCE. Prognozele disponibile pentru anul
2013 se plaseaza intre 0,3% si 1,0%, niveluri care se incadreaza in intervalul de variatie precizat in
proiectiile expertilor BCE. in ceea ce priveste inflatia, prognozele puse la dispozitie de alte
institutii releva o ratda medie anuald a inflatiei IAPC cuprinsé intre 2,0% si 2,4% in anul 2012,
niveluri aflate sub intervalul de variatie indicat in proiectiile expertilor BCE. In anul 2013, se
anticipeaza ca inflatia IAPC se va situa, in medie, intre 1,6% si 1,9%, in intervalul de variatie
mentionat 1n proiectiile expertilor BCE.

Tabel C 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

OCDE mai 2012 -0,1 0,9 2,4 1,9
Comisia Europeana mai 2012 -0,3 1,0 2,4 1,8
FMI iulie 2012 -0,3 0,7 2,0 1,6
Sondajul BCE in randul
specialistilor in prognoza (ECB'’s august 2012 -0,3 0,6 2,3 1,7
Survey of Professional Forecasters)
Previziunile Consensus Economics | august 2012 -0,5 0,3 2,3 1,7
Barometrul zonei euro august 2012 -0,5 0,3 2.3 1,8
Proiectiile expertilor BCE sept. 2012 |-0,6--0,2|-04—1,4 | 24-26 | 1,3-25

Sursa: Prognoze economice ale Comisiei Europene, primavara anului 2012; actualizarea IMF World Economic Outlook,
iulie 2012, pentru dinamica PIB real, si World Economic Outlook Update, aprilie 2012, pentru inflatie; OECD Economic
Outlook, mai 2012; previziunile Consensus Economics; MJEconomics $i Sondajul BCE in randul specialistilor in prognoza
(ECB'’s Survey of Professional Forecasters).

Nota: Atét proiectiile macroeconomice ale expertilor BCE, cat §i prognozele OCDE prezintd ritmuri anuale de crestere
ajustate cu numarul zilelor lucratoare, in timp ce Comisia Europeand 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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