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EDITORIAL

Pe baza analizelor economice si monetare periodice, Consiliul guvernatorilor BCE a
hotarat, in sedinta din data de 6 decembrie 2012, ca ratele dobanzilor reprezentative ale
BCE sa ramand nemodificate. Preturile mari ale produselor energetice si majorarile
impozitelor indirecte in unele tari din zona euro au determinat, in ultimul timp, plasarea
ratelor inflatiei IAPC la niveluri ridicate. Recent, acestea au inregistrat o scadere, conform
anticipatiilor, si se preconizeazi ci vor reveni sub nivelul de 2% in anul 2013. In cadrul
orizontului relevant pentru politica monetara, ratele inflatiei ar trebui sd rdmana in
concordantd cu obiectivul privind stabilitatea preturilor. Ritmul expansiunii masei
monetare continud sa fie modest. Anticipatiile privind inflatia in zona euro raméan ferm
ancorate la niveluri compatibile cu obiectivul Consiliului guvernatorilor de a mentine rate
ale inflatiei inferioare, dar apropiate de 2% pe termen mediu. Se estimeaza ca trenarea
activitatii economice In zona euro se va prelungi si in anul urmator. Mai precis, ajustarile
bilantiere necesare in sectorul financiar si in cel nefinanciar, precum si incertitudinile
persistente vor continua sa afecteze activitatea economica. Pe parcursul anului 2013,
aceasta ar trebui sa se redreseze treptat, pe masurd ce se consolideaza cererea globala, iar
la nivelul economiei se fac resimtite efectele orientarii acomodative a politicii monetare a
BCE si ale imbunatatirii semnificative a Increderii pe pietele financiare. Pentru sustinerea
increderii, este esential ca guvernele sd continue reducerea dezechilibrelor fiscale si

structurale si procesul de restructurare a sectorului financiar.

Consiliul guvernatorilor a hotardt, de asemenea, continuarea deruldrii operatiunilor
principale de refinantare (OPR) ale Eurosistemului, sub forma unor proceduri de licitatie
la ratd fixa a dobanzii si cu alocare integrala, atat timp cat va fi necesar si cel putin pana la
incheierea celei de-a sasea perioade de aplicare a rezervelor minime obligatorii din
anul 2013, respectiv pana la data de 9 iulie 2013. Aceastd procedura va fi utilizatd in
continuare i pentru operatiunile exceptionale de refinantare ale Eurosistemului cu
scadenta egala cu o perioada de aplicare, ce se vor derula atat timp cat va fi necesar si cel
putin pana la finele trimestrului Il 2013. Rata fixd a dobanzii la aceste operatiuni
exceptionale de refinantare va fi egala cu rata dobanzii la OPR in vigoare la momentul
respectiv. Ratele aferente operatiunilor de refinantare pe termen mai lung cu scadenta la
trei luni, care urmeaza sa fie alocate pana in luna iunie 2013, vor fi stabilite la nivelul ratei
medii a dobanzii la OPR pe durata de desfasurare a respectivei operatiuni de refinantare pe

termen mai lung.
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in ceea ce priveste analiza economicd, dupa contractia cu 0,2%, in termeni trimestriali,
consemnata in trimestrul II 2012, PIB real in zona euro a scazut cu 0,1% in intervalul
urmator. Datele statistice disponibile si indicatorii din sondaje semnaleazd in continuare
incetinirea ritmului activitatii economice in trimestrul IV 2012, desi, recent, unii indicatori
s-au stabilizat la niveluri scazute, iar increderea pe pietele financiare a continuat sd se
amelioreze. Pe termen mai scurt, se anticipeaza ca perioada de activitate economica redusa
se va prelungi si in anul urmator, reflectand impactul nefavorabil al nivelului scazut al
increderii consumatorilor §i investitorilor asupra cererii interne si cererea externd modesta.
O redresare treptata ar trebui sa inceapa pe parcursul anului 2013, pe masura ce efectele
orientarii acomodative a politicii monetare a BCE si ale Tmbunatatirii semnificative a
increderii pe pietele financiare se fac resimtite la nivelul cererii interne private, iar

consolidarea cererii externe ar trebui sa sustina cresterea exporturilor.

Aceasta evaluare este reflectatd de proiectiile macroeconomice pentru zona euro ale
expertilor Eurosistemului din luna decembrie 2012, care anticipeazd un ritm anual de
crestere a PIB real cuprins intre -0,6% si-0,4% 1n anul 2012, intre -0,9% si 0,3% in
anul 2013 si intre 0,2% si 2,2% in anul 2014. Comparativ cu proiectiile macroeconomice
ale expertilor BCE din luna septembrie 2012, intervalele de variatie pentru anii 2012

si 2013 au fost revizuite in sens descendent.

Consiliul guvernatorilor anticipeazd in continuare riscuri in sensul scaderii la adresa
perspectivelor economice pentru zona euro. Acestea se referd in principal la incertitudini
privind solutionarea unor aspecte legate de datoriile suverane si de guvernanta in zona
euro, la chestiuni geopolitice si la decizii de politica fiscald in Statele Unite care ar putea
afecta increderea pe piete pe o perioadda mai indelungata decat se anticipeaza in prezent si
care ar putea intarzia In continuare redresarea investitiilor private, a ocuparii fortei de

munca i a consumului.

Potrivit estimarii preliminare a Eurostat, rata anuala a inflatiei IAPC in zona euro a scazut
la 2,2% in luna noiembrie 2012, de la 2,5% in luna octombrie si 2,6% in lunile august si
septembrie. Pe baza actualelor cotatii futures ale petrolului, se preconizeaza ca ratele
inflatiei vor scidea din nou sub 2% in anul 2013. In cadrul orizontului relevant pentru
politica monetara, in contextul trendrii activititii economice in zona euro si al ancorarii
solide a anticipatiilor privind inflatia pe termen lung, presiunile asupra preturilor ar trebui

sa ramana moderate.

Aceasta evaluare este reflectatd si de proiectiile macroeconomice pentru zona euro ale
expertilor Eurosistemului din luna decembrie 2012, care anticipeaza cd rata anuald a
inflatiei IAPC se va plasa 1a2,5% 1n anul 2012, intre 1,1% si2,1% in anul 2013 si
intre 0,6% si 2,2% in anul 2014. Comparativ cu proiectiile macroeconomice ale expertilor
BCE
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BCE din luna septembrie 2012, intervalul de variatie pentru anul 2013 a fost revizuit in

sens descendent.

In evaluarea Consiliului guvernatorilor, balanta riscurilor la adresa perspectivelor privind
evolutia preturilor se mentine, in general, echilibrata, riscurile in sensul scaderii fiind
asociate decelerarii ritmului activitatii economice, iar cele in sensul cresterii fiind asociate

majorarii preturilor administrate si impozitelor indirecte, precum si scumpirii petrolului.

In ceea ce priveste analiza monetard, ritmul expansiunii masei monetare continua sa fie
modest, avand in vedere evolutiile Inregistrate pe parcursul mai multor luni. Analiza celor
mai recente evolutii relevda cd ritmul anual de crestere a agregatului monetar M3 s-a
intensificat la 3,9% 1n luna octombrie, comparativ cu 2,6% in septembrie, in timp ce
dinamica M1 s-a accelerat la 6,4%, fata de 5,0% in septembrie. Acestea se datoreaza
partial unei operatiuni specifice care a condus la cresterea depozitelor overnight detinute
de sectorul financiar nemonetar. Depozitele populatiei si ale societatilor nefinanciare au
inregistrat, de asemenea, o majorare in luna octombrie. Pe ansamblu, este necesar un
numar mai mare de observatii pentru a face distinctia intre volatilitatea pe termen mai

scurt si factorii care actioneaza pe termen mai lung.

Spre deosebire de evolutiile monetare, dinamica Imprumuturilor a ramas relativ
nemodificata. Ritmul anual de crestere a imprumuturilor acordate sectorului privat, ajustat
cu volumul vanzarilor de credite si al operatiunilor de securitizare, s-a mentinut in luna
octombrie la valoarea din intervalul anterior, respectiv -0,4%. Totusi, aceasta evolutie
reflecta noi operatiuni de rdscumparare neté a creditelor acordate societatilor nefinanciare,
ceea ce a determinat o dinamica anuala a acestor credite de -1,5%, 1n scadere de la -1,2%
in luna septembrie. Ritmul anual de crestere a creditelor acordate populatiei de IFM s-a
mentinut nemodificat la nivelul de 0,8% in luna octombrie. Dinamica modestd a
imprumuturilor reflectd, in mare masurd, perspectivele nefavorabile asociate PIB, sporirea
aversiunii fatd de risc si ajustarea In continuare a bilanfurilor gospodariilor populatiei si
companiilor, toti acesti factori afectand cererea de credite. Totodata, n unele tari din zona
euro, constrangerile legate de capital, perceptia asupra riscurilor si segmentarea pietelor

financiare limiteaza oferta de credite.

Pentru a asigura transmisia corespunzatoare a masurilor de politici monetara la nivelul
conditiilor de finantare in tarile din zona euro, este esential ca bancile sa isi consolideze in
continuare rezistenta la socuri, in cazul in care este necesar. Soliditatea bilanturilor
bancilor va constitui un factor-cheie pentru facilitarea creditarii adecvate a economiei,
precum si a normalizarii tuturor canalelor de finantare. Adoptarea unor masuri decisive

pentru infiintarea unui cadru financiar integrat va contribui la realizarea acestui obiectiv.
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Un mecanism de supraveghere unic (MSU) reprezinta unul dintre pilonii fundamentali si o

etapa esentiala 1n directia reintegrarii sistemului bancar.

In concluzie, analiza economica sugereaza ca evolutia preturilor ar trebui sa se mentina in
concordantd cu obiectivul privind stabilitatea preturilor pe termen mediu. Coroborarea cu

semnalele furnizate de analiza monetara confirma aceasta evaluare.

Noi masuri de politici economicd si Inregistrarea de progrese cu privire la reforma
guvernantei economice ar trebui sa contribuie la sustinerea increderii pe pietele financiare
si la imbunitatirea perspectivelor cresterii economice. In acest context, Consiliul
guvernatorilor asteaptd cu interes foaia de parcurs pentru o Uniune Economica si
Monetard autenticd, asupra careia urmeaza si se adopte o decizie In cadrul reuniunii
Consiliului European din 13-14 decembrie 2012. Initiativele privind accelerarea reformelor
structurale care contribuie la redresarea competitivitatii sunt deosebit de importante pentru
revigorarea potentialului de crestere al tarilor din zona euro si pentru stimularea ocuparii
fortei de munca. In general, toate tarile din zona euro trebuie si se asigure cd pietele
bunurilor si serviciilor si piata fortei de munca dispun de capacitatea de ajustare necesara
pentru o functionare eficientd si fara sincope in cadrul unei uniuni monetare.
De asemenea, se anticipeaza cd, in conformitate cu angajamentele asumate prin Pactul de
stabilitate si crestere si cu recomandarile formulate in cadrul semestrului european
din 2012, continuarea consolidarii fiscale va determina readucerea finantelor publice pe
pozitii solide. Progrese semnificative au fost deja Inregistrate in ceea ce priveste reducerea
dezechilibrelor interne si externe si imbunatatirea competitivitatii. Adoptarea in continuare
de masuri privind reformele fiscale, structurale si ale guvernantei economice la nivel
european ar trebui sa aiba efecte reciproc potentatoare si sa transmitd un semnal puternic

pietelor.
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REZUMATELE CAPITOLELOR
DIN BULETINUL LUNAR AL BCE, DECEMBRIE 2012

EVOLUTII ECONOMICE Sl MONETARE

1. MEDIUL EXTERN AL ZONEI EURO

Economia mondiald isi continud expansiunea intr-un ritm lent. Redresarea globald a
inregistrat o pierdere de ritm In cursul anului 2012 pe fondul slabirii increderii.
Schimburile comerciale internationale au continuat sa se deterioreze, in conditiile in care
decelerarea consemnatd de economiile dezvoltate s-a extins si la pietele emergente.
Potrivit celor mai recente date din sondaje, ritmul de crestere a activitatii economice
globale va continua sd inregistreze valori modeste, date fiind semnele stabilizarii la
niveluri scdzute a indicatorului de incredere in trimestrul IV. Ulterior, se asteaptd ca
activitatea economica globald sa se consolideze doar treptat, intr-un ritm mai alert in
economiile emergente decat in economiile dezvoltate. Inflatia totald la nivel mondial a
crescut in ultimele luni, dupa scaderea raportatd la Inceputul anului 2012, in principal ca

urmare a evolutiilor preturilor produselor energetice.

2. EVOLUTII MONETARE Sl FINANCIARE

2.1. Moneda si creditele acordate de IFM

Discrepanta intre ritmurile anuale de crestere la nivelul masei monetare si al creditului
observatad de la inceputul anului 2012 s-a amplificat in trimestrul III si pe parcursul lunii
octombrie. In luna octombrie, agregatul monetar M3 a consemnat influxuri deosebit de
substantiale, in timp ce volumul creditelor acordate sectorului privat a continuat sa se
diminueze. Influxurile substantiale la nivelul M3 trebuie analizate in contextul gradului
pronuntat de volatilitate care a caracterizat detinerile de resurse ale intermediarilor
financiari nemonetari, acestea reflectand partial si rambursarea, in contul Mecanismului
european de stabilitate (MES), a doua transe de capital de catre guvernele statelor din zona
euro. Conditiile tensionate (desi intrucatva ameliorate) de pe pietele financiare au limitat
in continuare finantarea pe termen mai lung a béancilor atat prin intermediul corectiei
volumelor anterioare ale tranzactiilor de securitizare, cét si prin rascumpararea netd de
obligatiuni pe termen mai lung. Daca se face abstractie de gradul ridicat de volatilitate
a evolutiilor lunare, datele recente nu indicd o dinamizare a ritmurilor de crestere a

agregatelor monetare.
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2.2. Plasamente financiare ale sectoarelor nefinanciare
si ale investitorilor institutionali

Dinamica anuala a investitiilor financiare pe sectoare nefinanciare a inregistrat o incetinire
in trimestrul IT 2012, ca urmare a deteriorarii generale a mediului economic si a oportunitatilor
reduse de a realiza venituri. Decelerarea ritmului anual de crestere a plasamentelor
financiare realizate de societatile de asigurari si fondurile de pensii a reflectat trendul
negativ al investitiilor gospodariilor populatiei in rezerve tehnice de asigurare. Fondurile
de investitii au consemnat intrari semnificative in trimestrul III 2012, generate aproape
exclusiv de investitiile in fondurile de obligatiuni ca urmare a detensionarii acestor piete —
evolutie determinatd partial de anuntul BCE privind tranzactiile monetare definitive
(TMD).

2.3. Ratele dobanzilor pe piata monetara

Ratele dobanzilor pe piata monetara au scdzut In general in perioada 5 septembrie-
5 decembrie 2012. Ratele medii ale dobanzii overnight (EONIA) s-au redus marginal,
mentinandu-se la niveluri scazute si reflectdnd minimele istorice consemnate de ratele
dobanzilor reprezentative ale BCE, precum si nivelul semnificativ al lichiditatii excesive
de pe piata monetard overnight. Randamentele pe piata monetard au consemnat, in linii

mari, acelasi grad de volatilitate.

2.4. Piata obligatiunilor

In intervalul cuprins intre sfarsitul lunii august si data de 5 decembrie 2012, randamentele
obligatiunilor guvernamentale cotate AAA au consemnat un declin usor, iar cele aferente
titlurilor de stat pe termen lung s-au mentinut, in general, stabile in Statele Unite.
Pe parcursul perioadei analizate, perceptia riscurilor in zona euro de citre participantii pe
piatd a continuat sa se amelioreze, in urma anunturilor privind efectuarea de tranzactii
monetare definitive si a altor informatii pozitive, precum progresele inregistrate la nivelul
credrii uniunii bancare si al restructurdrii sectorului bancar in Spania, dar si acordul
referitor la datoria externa a Greciei. Spread-urile asociate obligatiunilor guvernamentale
si celor lansate de societatile financiare in raport cu titlurile cotate AAA s-au restrans in
continuare. Ingustarea spread-urilor a fost mai accentuati in cazul emitentilor cu
calificative mai scazute. Declinuri au fost consemnate si la nivelul primelor de lichiditate
si al volatilitatii implicite. Totodatd, indicatorii de piatd semnaleazd mentinerea
anticipatiilor privind inflatia pe termen lung ale participantilor pe piatd la niveluri pe

deplin compatibile cu stabilitatea preturilor.
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2.5. Piata actiunilor

In intervalul cuprins intre finele lunii august si data de 5 decembrie 2012, cotatiile
actiunilor s-au majorat cu aproximativ 6% In zona euro, dar s-au mentinut practic la
aceleasi niveluri in Statele Unite. Preturile actiunilor in cele doua zone economice au
marcat o crestere puternica pe parcursul lunii septembrie, in urma anungului BCE privind
modalitatile de derulare a tranzactiilor monetare definitive si a anuntului referitor la un
nou stimulent monetar in Statele Unite. In zona euro, initiativele vizand consolidarea
stabilitatii financiare prin crearea unei uniuni monetare, progresele obfinute la nivelul
restructurarii sectorului bancar in Spania si acordul cu privire la programul de sprijinire a
Greciei au alimentat in continuare perceptia pozitiva a participantilor pe piata. ,,Prapastia
fiscala” care amenintd economia Statelor Unite a exercitat o influentd negativa asupra
cotatiilor titlurilor, in special incepand din luna octombrie. in ambele zone economice,
preturile actiunilor emise de sectorul financiar le-au devansat pe cele din sectorul

nefinanciar in perioada analizata. Incertitudinile de pe pietele actiunilor, masurate pe baza

2.6. Finantarea si situatia financiara a societatilor
nefinanciare

In perioada iulie-octombrie 2012, costul real al finantirii societatilor nefinanciare din zona
euro s-a diminuat, pe fondul scaderii generalizate la nivelul tuturor subcategoriilor, in
special a costului indatorarii pe piatd. In privinta fluxurilor de finantare, ritmul anual de
crestere a creditelor bancare contractate de societatile nefinanciare a continuat sa se reduca
in trimestrul III 2012. Dinamica modestd a creditului s-a datorat cererii restrinse de
imprumuturi, conditiilor restrictive de creditare si substituirii imprumuturilor bancare prin
surse alternative de finantare, de tipul titlurilor de credit, care s-au extins in continuare in
trimestrul 111 2012.

2.7. Finantarea si situatia financiara a sectorului
gospodariile populatiei

In trimestrul IIl si in luna octombrie 2012, conditiile de finantare a gospodariilor
populatiei din zona euro s-au caracterizat prin noi scaderi treptate la nivelul dobanzilor
active. Aceasta a reflectat propagarea reducerii ratelor dobanzilor reprezentative ale BCE,
precum si atenuarea fragmentdrii pe pietele financiare din zona euro, ca urmare a
anuntului BCE privind tranzactiile monetare definitive. Cu toate acestea, conditiile de
finantare a gospodariilor populatiei au prezentat in continuare diferente semnificative la

nivel de tard. Ritmul anual de crestere a creditelor acordate populatiei de IFM (ajustat cu

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




volumul vanzarilor de credite si al operatiunilor de securitizare) s-a temperat la 1,0% in
trimestrul ITI 2012 si, ulterior, la 0,8% 1n luna octombrie. Astfel, cele mai recente date
disponibile continua sd indice evolutii modeste in activitatea de creditare a gospodariilor
populatiei, reflectand partial necesitatea ca acestea sa-si reducd datoriile intr-o serie de
tari. Se estimeazd cad ponderea datoriei In venitul disponibil brut al gospodariilor
populatiei a crescut usor in trimestrul III 2012, in timp ce povara cheltuielilor cu dobanzile

a ramas, in linii mari, nemodificata.

3. PRETURI Sl COSTURI

Potrivit estimdrii preliminare a Eurostat, rata anuald a inflatiei IAPC in zona euro s-a
redus pana la 2,2% in luna noiembrie 2012, comparativ cu 2,5% in luna octombrie si 2,6%
in cele doua luni anterioare. Pe baza actualelor cotatii futures ale petrolului, se anticipeaza
ca ratele inflatiei vor continua sa scada pana la niveluri inferioare celui de 2% in cursul
anului urmator. In cadrul orizontului relevant pentru politica monetara, in contextul unui
ritm modest de crestere economicd in zona euro §i al unei ancorari solide a anticipatiilor
privind inflagia pe termen lung, presiunile asupra preturilor ar trebui sd se mentina
moderate. Aceasta evaluare se reflectd, de asemenea, in proiectiile macroeconomice ale
expertilor Eurosistemului din luna decembrie 2012, care anticipeazd o ratd anuald a
inflatiei IAPC de 2,5% in anul 2012, intre 1,1% si 2,1% in anul 2013 si intre 0,6% si 2,2%
in anul 2014. Comparativ cu proiectiile macroeconomice ale expertilor BCE din luna
septembrie 2012, intervalul de prognoza pentru anul 2013 a fost revizuit in sens
descrescator. Balanta riscurilor la adresa perspectivelor privind evolutia preturilor se

mentine, in general, echilibrata.

4. PRODUCTIA, CEREREA Sl PIATA FORTEI DE MUNCA

Dupai ce a inregistrat o scadere de 0,2%, in termeni trimestriali, in trimestrul I 2012, PIB
real In zona euro s-a contractat cu 0,1% 1n trimestrul III. Datele statistice si indicatorii din
sondaje relevd 1in continuare incetinirea ritmului activitdtii economice in
trimestrul IV 2012, desi, recent, unii indicatori s-au stabilizat la niveluri scazute, iar
increderea pe pietele financiare a continuat si se amelioreze. Pe termen mai scurt, se
anticipeaza ca perioada de activitate economica redusa se va prelungi si in anul urmator,
reflectdind impactul nefavorabil al nivelului scdzut al increderii consumatorilor si
investitorilor si al cererii externe modeste asupra cererii interne. O redresare treptatd ar
trebui sd inceapa pe parcursul anului 2013, pe masura ce efectele orientdrii acomodative a
politicii monetare si ale imbunatatirii semnificative a increderii pe pietele financiare se fac
BCE

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



resimtite la nivelul cererii interne private, iar consolidarea cererii externe ar trebui sa
sustind cresterea exporturilor. Aceastd evaluare se reflectd, de asemenea, in proiectiile
macroeconomice ale expertilor Eurosistemului din luna decembrie 2012, care anticipeaza
o dinamica anuald a PIB real cuprinsa intre -0,6% si -0,4% 1n anul 2012, intre -0,9% si
0,3% 1in anul 2013 si intre 0,2% si 2,2% 1n anul 2014. Comparativ cu proiectiile
macroeconomice ale expertilor BCE din luna septembrie 2012, intervalele de prognoza
pentru anii 2012 si 2013 au fost revizuite in sens descrescator. Perspectivele economice

pentru zona euro sunt grevate de riscuri in sensul scaderii.

5. EVOLUTII FISCALE

Conform prognozei economice a Comisiei Europene din toamna anului 2012, se
inregistreaza progrese semnificative in ceea ce priveste reducerea dezechilibrelor bugetare
la nivelul zonei euro. Aceastd evolutie este evidentiatd de estimarile potrivit carora
ponderea In PIB a deficitului public al zonei euro va sciadea considerabil de la 4,1% in
anul 2011 la 3,3% in anul 2012. Se estimeaza ca situatia va continua sd se imbunatateasca
in anul 2013 si, Intr-o masurd mai redusda, in anul 2014. Totodatd, se prognozeaza ca
ponderea datoriei publice in PIB al zonei euro va depési 90% in anul 2012, urmand sa se
situeze la 94,3% in anul 2014. Ajustarea fiscald va fi in continuare necesard pentru
eliminarea deficitelor excesive in unele tari si, in general, pentru reducerea ponderilor
datoriei publice astfel incat acestea sd se apropie de nivelul de referinta, in strictd

conformitate cu angajamentele asociate cadrului consolidat de guvernanta.
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EUROSISTEM

PROIECTIILE MACROECONOMICE PENTRU ZONA EURO
ALE EXPERTILOR EUROSISTEMULUI

Pe baza informatiilor disponibile pana la data de 23 noiembrie 2012, expertii
Eurosistemului au elaborat proiectiile privind evolutiile macroeconomice in zona euro'.
Dupa o contractie usoara a activitatii economice in trimestrul III 2012, se preconizeaza ca
PIB real va continua sa scada ugor pe termen scurt. Aceastd perspectiva pe termen scurt
reflectd cererea externd redusa, precum si efectele nefavorabile cumulate exercitate asupra
cererii interne de nivelul scazut al Increderii in economie pe fondul tensiunilor de pe
pietele financiare din zona euro, al consolidarii fiscale, al preturilor ridicate ale materiilor
prime si al reducerii gradului de Indatorare in sectorul privat. Luand in considerare ipoteza
potrivit careia tensiunile de pe pietele financiare nu vor consemna o noua intensificare, se
estimeaza cd redresarea PIB real va fi modesta pe parcursul anului 2013, fiind sustinuta de
influenta favorabild asupra exporturilor a revigorarii cererii externe si a ameliorarii
competitivitatii prin costuri, de efectul favorabil al orientirii acomodative a politicii
monetare asupra cererii interne private si de impactul pozitiv al scaderii ratelor inflatiei
asupra venitului disponibil real, datoratd, in principal, preturilor mai mici ale alimentelor
si materiilor prime. Astfel, se anticipeaza un ritm mediu anual de crestere a PIB real
cuprins intre -0,6% si -0,4% in anul 2012, intre -0,9% si 0,3% in anul 2013 si intre 0,2% si
2,2% in anul 2014.

Se estimeaza ca inflatia IAPC in zona euro va scadea 1n cadrul orizontului de proiectie.
Rata medie a inflatiei [APC totale se va plasa la aproximativ 2,5% in anul 2012, intre
1,1% si 2,1% in anul 2013 si intre 0,6% si 2,2% in anul 2014. Se anticipeaza ci aceasta
scadere va fi determinata de o decelerare a dinamicii componentelor energie si alimente,
pe seama reducerii preturilor materiilor prime. Conform proiectiilor, inflatia IAPC,
exclusiv alimente si produse energetice, se va mentine, in linii mari, stabild in cadrul

orizontului de proiectie.

: Proiectiile macroeconomice ale expertilor Eurosistemului sunt elaborate in comun de catre expertii BCE si
cei ai BCN din zona euro. Acestea reprezintd o contributie semestriald la evaluarea privind evolutiile
economice si riscurile la adresa stabilitatii preturilor realizatd de Consiliul guvernatorilor. Mai multe detalii
cu privire la procedurile si metodele utilizate sunt prezentate in documentul A guide to Eurosystem staff
macroeconomic projection exercises, BCE, iunie 2001, disponibil pe website-ul BCE. in vederea evidentierii
incertitudinilor asociate acestor proiectii, rezultatele aferente fiecarei variabile sunt prezentate ca intervale de
variatie, care se 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, disponibila pe website-ul BCE.
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IPOTEZE TEHNICE PRIVIND RATELE DOBANZILOR, CURSURILE DE SCHIMB,
PRETURILE MATERIILOR PRIME S$I POLITICILE FISCALE

Ipotezele tehnice referitoare la ratele dobanzilor si la prefurile materiilor prime se bazeaza pe
anticipatiile pietei pana la data de referintd de 15 noiembrie 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, la 0,2% in anul 2013 si la
0,3% 1in anul 2014. Anticipatiile pietei cu privire la randamentele nominale ale titlurilor de stat din
zona euro cu scadenta la 10 ani indica un nivel mediu de 3,8% in anul 2012, de 3,6% in anul 2013
si de 4,0% 1n anul 2014. Ca o reflectare a traiectoriei ratelor dobanzilor pe piata contractelor
forward si a transmiterii treptate a modificarilor ratelor dobéanzilor de pe piata interbancarid la
nivelul ratelor dobanzilor active, se preconizeaza ca ratele dobanzilor atat la creditele bancare pe
termen scurt, cat si la cele pe termen lung vor atinge un nivel minim in anul 2013 si, ulterior, vor
creste treptat. Potrivit estimarilor, conditiile de creditare vor avea un impact negativ asupra
activitatii economice din zona euro in anii 2012 si 2013 si o influenta relativ neutrd in anul 2014,
Referitor la preturile materiilor prime, in functie de traiectoria indusd de pietele futures in
perioada de doud saptamani incheiatd la data de referintd, se anticipeaza ca pretul titeiului Brent
va atinge o valoare medie de 111,7 USD/baril in anul 2012, de 105,0 USD/baril in anul 2013 si de
100,5 USD/baril in anul 2014. Se estimeaza ca preturile In dolari SUA ale materiilor prime
non-energetice se vor reduce cu 7,5% in anul 2012 si cu 1,5% in anul 2013, urmand a se majora cu
3,3% in anul 2014'.

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 saptimani incheiatd la data de referintd. Aceastd ipotezd implicd un curs de schimb de
1,28 USD/EUR pe parcursul orizontului de proiectie. Se prognozeaza o depreciere a cursului de
schimb mediu efectiv al euro cu 5,5% in anul 2012 si cu 0,9% in anul 2013.

Ipotezele privind politica fiscald se bazeaza pe programele bugetare nationale ale tuturor tarilor din
zona euro, disponibile la data de 23 noiembrie 2012. Acestea includ toate masurile deja aprobate de
parlamentele nationale sau care au fost prezentate in detaliu de catre autoritatile guvernamentale si
care au o probabilitate ridicata de a fi adoptate in cadrul procesului legislativ.

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

Dinamica PIB real mondial (exceptand zona euro) este proiectata sa se accelereze treptat,
de la 3,7% 1n anul 2012 la 3,8% in anul 2013 si la 4,5% in anul 2014. Dupa pierderea de
ritm inregistrata de cresterea economica in trimestrul I 2012, datele recente privind PIB in
unele regiuni indicd o intensificare modestd a activitatii economice mondiale catre
sfarsitul anului. Pe termen mediu, se preconizeaza ca ritmul de crestere a economiei
mondiale va fi temperat de reechilibriri sectoriale limitate la nivelul economiilor
dezvoltate si de necesitatea de a continua procesul de remediere a bilanturilor atat in
sectorul public, cat si in cel privat din respectivele economii. in pofida progreselor
inregistrate in unele sectoare, In special pe piata imobiliara din SUA, nivelurile datoriei se
mentin ridicate in mai multe economii dezvoltate importante. Pe pietele emergente, ritmul
de crestere economica s-a moderat, ca urmare a cererii externe mai scazute si a efectelor
exercitate de inasprirea anterioard a politicilor. Se estimeaza cd relaxarea politicii
monetare din ultimele luni, dublatd de masurile de stimulare fiscala adoptate in unele tari
si de conditiile financiare imbunatatite, va sustine redresarea treptatd a cresterii in
economiile emergente. Pe termen scurt, se anticipeazd ca schimburile comerciale
internationale vor fi reduse, urmand a se intensifica treptat pe parcursul anului urmator.
Conform estimarilor, ritmul anual de crestere a cererii externe in zona euro se va situa la
3,4% in anul 2012, 1a 3,7% in anul 2013 si la 6,8% in anul 2014.

PROIECTII PRIVIND CRESTEREA PIB REAL

PIB real in zona euro a inregistrat o scadere de 0,1% in trimestrul III 2012, dupa contractia
cu 0,2% din trimestrul anterior si stagnarea din trimestrul I. Cererea interna s-a redus pe
parcursul primelor trei trimestre ale anului 2012. Consumul privat s-a diminuat, reflectand
scaderea venitului real disponibil. In plus, in contextul tensiunilor de pe pietele financiare
din zona euro si al cresterii somajului, increderea fragild a consumatorilor pare sa fi
impiedicat manifestarea mai pronuntatd a fenomenului de uniformizare intertemporald a
consumului (consumption smoothing). Gradul redus de utilizare a capacitatilor de
productie si scaderea acestuia, deteriorarea perspectivelor cererii, nivelul sporit de
incertitudine si conditiile nefavorabile de creditare din unele tari au afectat investitiile
corporative. In primele trei trimestre ale anului 2012, exporturile nete au avut o contributie
pozitiva la cresterea economica, desi aceasta s-a datorat, in cea mai mare parte, temperarii
dinamicii importurilor. Avand in vedere impactul nefavorabil exercitat in continuare de

acesti factori, se preconizeaza ca PIB real va continua sa scada pe termen scurt.

Privind in perspectiva, in ipoteza in care tensiunile de pe pietele financiare nu se vor
reintensifica, se estimeaza cd dinamica PIB real in zona euro se va stabiliza In
semestrul I 2013, urménd ca aceasta sd se redreseze treptat ulterior. In anul 2013, este
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probabil ca o intensificare progresiva a dinamicii exporturilor, sustinuta de evolutia cererii
externe si de un nivel Imbunatatit al competitivitatii, sa asigure o contributie pozitiva la
cresterea PIB real, tindnd seama de faptul ca importurile se vor mentine la un nivel modest
in contextul cererii globale reduse. De asemenea, se preconizeaza ca redresarea PIB real
va fi sustinutd de impactul favorabil exercitat de orientarea acomodativa a politicii
monetare asupra cererii interne private, precum si de cel exercitat de scaderea ratelor
inflatiei, pe fondul preturilor mai scazute ale alimentelor i materiilor prime, asupra
venitului disponibil real. Cu toate acestea, se estimeaza ca efectele nefavorabile asupra
cererii interne ale incertitudinilor sporite, ale consolidirii fiscale si ale necesitatii
persistente de reducere a gradului de indatorare in unele tari se vor diminua doar treptat pe
parcursul orizontului de proiectie. Pe ansamblu, redresarea proiectata va fi in continuare
modesta in raport cu standardele istorice. In termeni anuali, se anticipeazi ci PIB real in
zona euro va inregistra o crestere medie cuprinsa intre -0,6% si -0,4% in anul 2012, intre
-0,9% si 0,3% 1n anul 2013 si intre 0,2% si 2,2% 1n anul 2014.

La o analizd mai detaliata, se preconizeaza ca dinamica exporturilor n afara zonei euro va
fi redusa in semestrul 11 2012 si se va intensifica ulterior, reflectind consolidarea treptata a
cererii externe. Dupa cresterea recentd a cotelor de piatd ale exporturilor zonei euro,
acestea sunt estimate sd scada usor in anii 2013 si 2014, reludndu-si tendinta descendenta
pe termen lung. Se anticipeazd cd exporturile in interiorul zonei euro vor inregistra o
majorare mult mai lentd decat cele in afara zonei euro, pe fondul nivelului relativ scazut al

cererii interne in zona euro.

Se estimeaza ca, pe termen scurt, investitiile private in obiective nerezidentiale din zona
euro vor consemna un declin puternic, pe fondul incertitudinilor sporite, al nivelului
scazut al increderii sectorului corporativ, al gradului redus de utilizare a capacitatilor de
productie, al perspectivelor modeste ale cererii si al conditiilor nefavorabile de creditare
din unele tari. Se preconizeaza cd acestea isi vor relua cresterea ulterior, pe parcursul
orizontului de proiectie, fiind sustinute de consolidarea cererii interne §i externe, de
nivelul foarte scizut al ratelor dobanzilor si de ameliorarea marjelor de profit. Este
probabil ca restructurarea bilantierd in curs, incertitudinile privind tensiunile de pe pietele
financiare din zona euro si conditiile financiare nefavorabile din unele tari ale zonei euro
sd limiteze in continuare redresarea prognozatd a investifiilor corporative in cadrul
orizontului de proiectie. Investitiile in obiective rezidentiale sunt estimate sa inregistreze o
scadere pe intregul orizont de proiectie, ca urmare a cresterii modeste a veniturilor
disponibile, a Increderii fragile a consumatorilor si, posibil, a noilor ajustiri pe pietele
imobiliare in unele tiri. Se anticipeazd cd efectele nefavorabile mentionate vor fi
preponderente, compensand pe deplin atractivitatea relativd a investitiilor imobiliare din
alte tdri, In care investitiile in obiective rezidentiale sunt sustinute de nivelurile minime
istorice ale ratelor dobanzilor la creditele ipotecare. Conform estimarilor, investitiile
publice se vor reduce pana la sfarsitul anului 2014, ca urmare a masurilor de consolidare
fiscalda din mai multe tari din zona euro.
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Tabel | Proiectii macroeconomice pentru zona euro

(variatii procentuale anuale medii)'

2011 2012 2013 2014
IAPC? 2,7 2,5-2,5 1,1 -2,1 0,6-22
PIB real 1,5 -0,6 —-0,4 -0,9-0,3 02-22
Consumul privat 0,1 -1,2--1,0 -1,1 - -0,1 -04-14
I()Il(l)gllsigénul administratiilor 02 0,6-02 1200 04-12
Formarea bruta de capital fix 1,6 -42—--34 -42—-1,0 -1,0-3,6
Exportul de bunuri si servicii 6,5 2,1-3,7 -0,4-50 2,0-8,6
Importul de bunuri si servicii 43 -1,1-0,3 -1,7-3,7 1,7-7,7

Pe termen scurt, se estimeaza diminuarea in continuare a consumului privat, evolutie care
reflectd un declin pronuntat al venitului real disponibil, compensat numai partial de o
scadere puternicd temporara a ratei de economisire, pe fondul tentativelor populatiei de
uniformizare intertemporala a consumului. Scaderea venitului disponibil real reflecta
reducerea considerabild a gradului de ocupare a fortei de munca si majorarea preturilor de
consum, care o depaseste pe cea a remunerarii nominale pe salariat, masurile de
consolidare fiscala din unele tari din zona euro si nivelul scazut al altor venituri decat cele
din munca. Pe parcursul anului 2013, se anticipeazd o stabilizare a consumului privat,
reflectand redresarea moderatd a venitului disponibil real, in contextul estomparii treptate
a efectelor nefavorabile exercitate de consolidarea fiscala si de masurile de reducere a
numarului de angajati, dar si al atenudrii presiunilor generate de preturile materiilor prime
asupra veniturilor reale. In anul 2014, consumul privat va consemna o redinamizare
moderatd, pe fondul unei cresteri a veniturilor din munca, in contextul ameliorarii
conditiilor pe piata fortei de munca. Totusi, o crestere graduala a ratei de economisire de
la Inceputul anului 2013, care va reflecta conditiile nefavorabile de pe piata fortei de
muncd §i o corectie a comportamentului anterior al populatiei de uniformizare
intertemporald a consumului, este estimatd sia limiteze procesul de revigorare a
consumului privat. Proiectiile privind consumul administratiilor publice indica scaderi ale
acestuia 1n anii 2012 si 2013, avand in vedere eforturile de consolidare fiscala, urmate de

o crestere modesta 1n anul 2014.

Se estimeaza ca importurile din afara zonei euro s-au restrans in semestrul II 2012, dar ca
isi vor relua cresterea in cursul anului 2013, desi aceasta va fi Incd limitatd de nivelul

scazut al cererii. Ca urmare a dinamizarii exporturilor, insotitd de evolutii modeste la

! 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.

? Intervalul zero raportat pentru anul 2012 este datorat rotunjirilor.
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nivelul importurilor, se anticipeaza ca cererea externd netd va avea o contributie pozitiva

la dinamica PIB in cadrul orizontului de proiectie.

Potrivit estimarilor, evolutia modesta a activitatii economice din ultimii ani a exercitat un
impact nefavorabil asupra cresterii potentiale, desi amploarea exactd a acestuia ramane
deosebit de incertd. Este probabil ca persistenta unei nivel redus al gradului de ocupare a
fortei de munca si al investitiilor sa limiteze in continuare dinamica PIB potential. Tinand
seama de perspectivele nefavorabile asociate cresterii PIB real, se estimeaza ca deviatia
negativa a PIB se va amplifica in anii 2012 si 2013, urmand sa se ingusteze usor in
anul 2014.

PROIECTII PRIVIND PRETURILE $I COSTURILE

Se anticipeaza ca rata inflatiei IAPC totale va scadea de la un nivel mediu de aproximativ
2,5% in anul 2012 la valori cuprinse intre 1,1% si 2,1% in anul 2013 si intre 0,6% si 2,2%
in anul 2014. Scaderea ratelor inflatiei in anul 2013 reflectd, in principal, decelerarea
puternica proiectatd a dinamicii preturilor energiei si, intr-o masurd mai mica, a dinamicii
preturilor alimentelor. Atenuarea inflatiei componentei ,,energie” se datoreaza, in cea mai
mare parte, estompdrii anticipate a impactului majordrilor anterioare ale preturilor
petrolului si scaderii treptate preconizate a preturilor petrolului pe parcursul orizontului de
proiectie. In mod similar, temperarea inflatiei componentei ,,alimente” reflectd ipoteza
unei evolutii relativ moderate a preturilor materiilor prime alimentare la nivel european si
international 1n cadrul orizontului de proiectie, precum si diminuarea impactului
majorarilor recente ale acestora. In schimb, proiectia privind inflatia IAPC, exclusiv
alimente si energie, indica faptul ca aceasta se va mentine, 1n linii mari, stabild. Absenta
aparentd a unui comportament ciclic al acestei masuri a inflatiei reflectd evolutii cu impact
divergent ale factorilor determinanti. Se estimeaza ca, in anii 2012 si 2013, majorarile
impozitelor indirecte si ale preturilor administrate vor exercita presiuni in sensul cresterii
asupra inflatiei, compensand presiunile in sensul scaderii exercitate de cererea interna
scazutd. Potrivit proiectiei, in anul 2014, impactul cresterilor impozitelor va fi redus —
reflectdind partial volumul scdzut de informatii disponibile in prezent pentru anul
respectiv —, in timp ce restrangerea treptatd a deviatiei PIB, pe fondul revigorarii

activitatii economice, ar trebui sa limiteze majorarile preturilor intr-o masura mai mica.

In ultimele luni, presiunile inflationiste externe s-au amplificat usor, pe seama majorarilor
preturilor materiilor prime alimentare §i ale petrolului. Intrucat se anticipeaza ca preturile
materiilor prime vor scadea in cadrul orizontului de proiectie, se preconizeaza decelerarea

puternica a ritmului mediu anual de crestere a preturilor la import in anul 2013 si, in
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continuare, in anul 2014. Analizand presiunile inflationiste interne, se estimeaza ca ritmul
anual de crestere a remunerarii pe salariat se va mentine la un nivel, in general, stabil in
anii 2013 si 2014. Ritmul de crestere a costurilor unitare cu forta de munca este proiectat
sa se accelereze in anul 2012 si sd se mentina ridicat in anul 2013, ca urmare a cresterii
intr-un ritm superior a salariilor fatd de productivitate, iar in anul 2014 se anticipeaza o
scadere datoratd unei cresteri ciclice a productivitatii. Se estimeaza cd marjele de profit
vor scadea in anul 2012 si, In continuare, in 2013, evolutie care va amortiza cresterea
puternica a costurilor unitare cu forta de munca in contextul unei cereri scazute. Ulterior,
se asteaptd ca scdderea costurilor unitare cu forta de munca si ameliorarea conditiilor

economice sa favorizeze redresarea marjelor de profit.

COMPARATIE CU PROIECTIILE DIN LUNA SEPTEMBRIE 2012

Comparativ cu proiectiile macroeconomice ale expertilor BCE publicate in Buletinul lunar
— septembrie 2012, limita superioara a intervalului de variatie pentru cresterea PIB real in
anul 2012 a fost revizuita in sens descendent pentru a reflecta perspectivele mai
nefavorabile pe termen scurt. De asemenea, intervalul de variatie pentru cresterea PIB real
in anul 2013 a fost revizuit in sens descendent, reflectand impactul exercitat asupra cererii
interne de eforturile suplimentare de consolidare fiscala din unele tari din zona euro,
precum si impactul nefavorabil al nivelului mai scazut al cererii externe asupra dinamicii
exporturilor. Totodata, proiectia cuprinde o evaluare mai nefavorabila a efectelor produse
de incertitudinile sporite asociate tensiunilor de pe pietele financiare din zona euro asupra
cererii interne si, in special, asupra formarii de capital fix. In privinta inflatiei IAPC,
intervalul de variatie asociat proiectiei pentru anul 2012 s-a ingustat, iar cel pentru
anul 2013 a fost revizuit in sens descendent, reflectind aprecierea anterioara a monedei

euro si preturile mai scazute in dolari SUA ale petrolului.

Tabel 2 Comparatie cu proiectiile din luna septembrie 2012

(variatii procentuale anuale medii)

2012 2013
PIB real — septembrie 2012 -0,6 —-0,2 -04-14
PIB real — decembrie 2012 -0,6 —-0,4 -0,9-0,3
IAPC — septembrie 2012 24-26 1,3-2.,5
IAPC — decembrie 2012 2,5-25 1,1-2,1
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PROGNOZELE ALTOR INSTITUTII

O serie de prognoze pentru zona euro au fost elaborate atit de organizatii internationale, cat si de
institutii din sectorul privat. Totusi, acestea nu sunt strict comparabile unele cu altele sau cu
proiectiile macroeconomice realizate de expertii Eurosistemului, intrucat au fost finalizate la
momente diferite. In plus, sunt utilizate metode diverse (in parte neprecizate) pentru stabilirea
ipotezelor privind variabilele fiscale, financiare si externe, inclusiv pretul petrolului si al altor
materii prime. De asemenea, exista diferente intre prognoze in ceea ce priveste metodele de

ajustare cu numarul zilelor lucratoare (a se vedea tabelul de mai jos).

Comparatia prognozelor privind cresterea PIB real si inflatia IAPC

in zona euro

(variatii procentuale anuale medii)
Data Cresterea PIB Inflatia IAPC
publicarii ' 2012 = 2013 = 2014 = 2012 2013 2014

octombrie

FMI 2012 -0,4 0,2 1,2 2,3 1,6 1,4
Sondajul in
randul
specialigtilor in noiembrie
prognozi (Survey 2012 U3 b 1.3 23 1.9 1.9
of Professional
Forecasters)
Previziunile noiembrie
Consensus -0,5 0,0 1,2 2,5 1,9 1,7
. 2012
Economics
Barometrul zonei | noiembrie 0.5 0.1 13 2.5 1.9 1.9
euro 2012
noiembrie
OCDE 2012 -0,4 -0,1 1,3 2,4 1,6 1,2
Comisia noiembrie
i 2012 -0,4 0,1 1,4 2,5 1,8 1,6
Proiectiile decembrie
expertilor -0,6--041-09-03 02-22 (25-25/1,1-2,1/0,6-22
. . 2012
Eurosistemului

Sursa: Prognoze economice ale Comisiei Europene, toamna anului 2012; IMF World Economic Outlook,
octombrie 2012; OECD Economic Outlook, noiembrie 2012; previziunile Consensus Economics
Forecasts; MJEconomics si Sondajul in randul specialistilor in prognoza (Survey of Professional
Forecasters).

Nota: Atat proiectiile macroeconomice ale expertilor Eurosistemului, cat si prognozele OCDE prezinta ritmuri
anuale de crestere ajustate cu numarul zilelor lucratoare, in timp ce Comisia Europeana si FMI prezinta
dinamici anuale neajustate cu numarul zilelor lucratoare pe an. Celelalte prognoze nu specifica daca
datele sunt ajustate sau nu cu numarul zilelor lucratoare.
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Conform prognozelor puse in prezent la dispozitie de alte institutii, PIB real in zona euro se va
reduce cu valori cuprinse intre 0,4% si 0,5% in anul 2012, niveluri care se incadreaza in intervalul
de variatie prevazut in proiectiile expertilor Eurosistemului. in anul 2013, proiectiile indici o
crestere a PIB real cuprinsa intre -0,1% si +0,3%, niveluri care se incadreazd, de asemenea, in
partea superioard a intervalului de variatie mentionat in proiectiile expertilor Eurosistemului.
Pentru anul 2014, proiectiile indica o crestere a PIB real cuprinsa intre 1,2% si 1,4%, niveluri care

se Incadreaza in intervalul de variatie precizat in proiectiile expertilor Eurosistemului.

in ceea ce priveste inflatia, prognozele puse la dispozitie de alte institutii releva o ratd medie a
inflatiei IAPC cuprinsd intre 2,3% si 2,5% 1n anul 2012, niveluri aflate usor sub cel indicat in
proiectiile expertilor Eurosistemului. In anii 2013 §i 2014, se anticipeazi ca inflatia IAPC se va
situa, In medie, intre 1,6% si 1,9% si, respectiv, intre 1,2% si 1,9%, valori care se incadreaza,

pentru ambii ani, in intervalul de variatie mentionat in proiectiile expertilor Eurosistemului.
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