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Pe baza analizelor economice si monetare periodice, Consiliul guvernatorilor BCE a
hotarat, in sedinta din data de 6 iunie 2013, ca ratele dobanzilor reprezentative ale BCE sa
ramana nemodificate. Informatiile noi au confirmat evaluarea care a condus la reducerea
ratelor dobanzilor la Inceputul lunii mai. Se anticipeaza ca presiunile asupra preturilor in
zona euro se vor mentine scizute pe termen mediu. In aceste conditii, dinamica masei
monetare §i, In special, cea a creditului raman modeste. Anticipatiile privind inflatia pe
termen mediu 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%. Totodatd, datele recente din sondaje referitoare la sentimentul economic
au indicat o relativd ameliorare, comparativ cu nivelurile scazute anterioare. Orientarea
acomodativa a politicii monetare, precum si Tmbunatatirea semnificativa a situatiei pe
pietele financiare incepand cu jumatatea anului 2012 ar trebui sa contribuie la sustinerea
perspectivelor de redresare economica spre sfarsitul anului 2013. In acest context general,
orientarea politicii monetare va ramédne acomodativd atdt timp cat va fi necesar.
In perioada urmitoare, Consiliul guvernatorilor va monitoriza cu deosebita atentie toate
informatiile noi privind evolutiile economice si monetare i va evalua orice impact asupra
perspectivelor privind stabilitatea preturilor.

In ceea ce priveste analiza economici, PIB real s-a contractat cu 0,2% in trimestrul I 2013,
dupa o scadere de 0,6% consemnata in trimestrul IV 2012. Astfel, productia s-a restrans
pe parcursul a sase trimestre consecutive, conditiile pe piata fortei de munca
mentinandu-se nefavorabile. Evolutiile recente relevate de datele din sondaje referitoare la
sentimentul economic au indicat o relativd ameliorare, comparativ cu nivelurile scizute
anterioare. Privind in perspectivd, catre finele anului 2013 si in 2014, dinamica
exporturilor zonei euro ar trebui sd beneficieze de redresarea cererii la nivel mondial, iar
cererea internd ar trebui sa fie sustinutd de orientarea acomodativa a politicii monetare §i
de cresterea recentd inregistratd de venitul real ca urmare a ieftinirii petrolului si, in
general, a inflatiei mai scazute. De asemenea, imbunatatirea semnificativa a situatiei pe
pietele financiare incepdnd cu vara anului 2012, precum si progresele inregistrate in
procesul de consolidare fiscald ar trebui sd se propage la nivelul economiei reale.
Totodata, ajustarile bilantiere necesare inca in sectorul public si in cel privat vor continua
sd afecteze activitatea economica. Pe ansamblu, activitatea economica din zona euro ar

trebui sa se stabilizeze si sa se redreseze pe parcursul anului, desi intr-un ritm moderat.

Aceasta evaluare este reflectatd si de proiectiile macroeconomice pentru zona euro ale
expertilor Eurosistemului din luna iunie 2013, care anticipeaza cd PIB real va scadea in
termeni anuali cu 0,6% in anul 2013 si va creste cu 1,1% in anul 2014. Comparativ cu
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proiectiile macroeconomice ale expertilor BCE din Iuna martie 2013, proiectia pentru
anul 2013 a fost revizuitd marginal in sens descendent, reflectand, in mare parte, luarea in
calcul a celor mai recente date privind PIB. Pentru anul 2014 datele au fost revizuite usor

1n sens ascendent.

Consiliul guvernatorilor anticipeazd in continuare riscuri in sensul scaderii la adresa
perspectivelor economice pentru zona euro. Acestea se refera, intre altele, la posibilitatea
inregistrarii unor niveluri mai reduse decat cele anticipate ale cererii interne si ale celei
externe si implementarea lentd sau insuficientd a reformelor structurale in tarile din zona

curo.

Conform estimarii preliminare a Eurostat, rata anuald a inflatiei IAPC 1n zona euro s-a
situat la 1,4% 1n luna mai 2013, in crestere de la 1,2% in luna aprilie. Acest avans
s-a datorat, in special, revirimentului inregistrat de preturile serviciilor ca urmare a
disiparii efectului asociat sarbatorilor pascale, precum si majorarii preturilor alimentelor.
In general, dupa cum s-a mentionat in luna anterioara, se anticipeazi ci ratele anuale ale
inflatiei vor consemna un anumit grad de volatilitate pe parcursul anului, in special ca
urmare a efectelor de bazd aferente evolutiilor consemnate de preturile produselor
energetice si ale alimentelor cu 12 luni in urma. Facand abstractie de aceastd volatilitate,
se preconizeazd mentinerea la un nivel scazut a presiunilor asupra preturilor pe termen
mediu, reflectand gradul redus de utilizare a capacitatilor de productie si ritmul modest de
redresare economica. Pe termen mediu, anticipatiile privind inflatia se mentin ferm

ancorate la niveluri compatibile cu stabilitatea preturilor.

Aceastd evaluare este reflectatd si de proiectiile macroeconomice pentru zona euro ale
expertilor Eurosistemului din luna iunie 2013, care anticipeaza ca rata anuald a inflatiei
IAPC se va situa la 1,4% 1n anul 2013 si, respectiv, la 1,3% in anul 2014. Comparativ cu
proiectiile macroeconomice ale expertilor BCE din luna martie 2013, proiectia privind
inflatia pentru anul 2013 a fost revizuitd in sens descendent, reflectand indeosebi scaderea

preturilor petrolului, in timp ce proiectia pentru anul 2014 raméane nemodificata.

Conform evaludrii Consiliului guvernatorilor, balanta riscurilor la adresa perspectivelor
privind evolutia preturilor se mentine, in general, echilibratd pe termen mediu. Riscurile in
sensul cresterii deriva din majorarile peste asteptari ale preturilor administrate si ale
impozitelor indirecte, precum si din scumpirea materiilor prime, iar cele in sensul scaderii

sunt asociate unei dinamici mai lente a activitatii economice.

In ceea ce priveste analiza monetard, datele recente confirma mentinerea unui ritm modest
al expansiunii masei monetare si, In special, a creditului. Dinamica anuald a masei
monetare in sens larg (M3) s-a accelerat pana la 3,2% in luna aprilie, fatd de 2,6% in luna

martie, in principal datoritd unui efect de baza si unor factori conjuncturali. Aceiasi factori
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au influentat ritmul anual de crestere a agregatului monetar in sens restrans (M1), care a

avansat de la 7,1% in luna martie la 8,7% in luna aprilie.

Dinamica imprumuturilor acordate sectorului privat a fost in continuare scazuta. Ritmurile
anuale de crestere a Imprumuturilor acordate populatiei (date ajustate cu volumul
vanzarilor de credite si al operatiunilor de securitizare) s-au mentinut la 0,3% in luna
aprilie, nivel nemodificat, in linii mari, de la Inceputul anului. Dinamica anuala negativa a
imprumuturilor acordate societatilor nefinanciare (date ajustate cu volumul vanzarilor de
credite si al operatiunilor de securitizare) s-a accelerat de la -1,3% in luna martie la -1,9%
in luna aprilie. Aceasta evolutie a fost generata indeosebi de operatiunile de rascumparare
netd a Tmprumuturilor pe termen scurt, care ar putea reflecta cererea redusd de capital
circulant, pe fondul numarului scdzut de comenzi consemnat la inceputul primaverii.
Dintr-o perspectiva mai ampld, evolutia modesta a imprumuturilor continua sa reflecte, in
principal, stadiul actual al ciclului economic, nivelul crescut al riscului de credit si

ajustarea In continuare a bilanturilor in sectorul financiar si cel nefinanciar.

Pentru a asigura transmisia corespunzatoare a masurilor de politica monetara la nivelul
conditiilor de finantare in tarile din zona euro, este esential ca fragmentarea pietelor
creditului din zona euro sa se diminueze in continuare si ca rezistenta bancilor la socuri sa
se consolideze, in cazul in care este necesar. Incepand cu vara anului 2012, au fost
inregistrate progrese in ceea ce priveste Imbunatatirea situatiei finantarii bancilor,
consolidarea volumului de depozite la nivel national in tarile aflate in dificultate si
reducerea dependentei de Eurosistem, reflectatd de rambursarile aferente ORTL cu
scadenta la trei ani. Adoptarea in continuare de masuri ferme pentru crearea unei uniuni
bancare va contribui la indeplinirea acestui obiectiv. Mai precis, Consiliul guvernatorilor
subliniaza faptul ci viitorul mecanism unic de supraveghere si un mecanism de rezolutie
unic constituie elemente esentiale in directia reintegrarii sistemului bancar i, prin urmare,

necesitd o implementare rapida.

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

semnalele furnizate de analiza monetara confirma aceasta evaluare.

Referitor la consolidarea fiscald si la reformele structurale, Consiliul guvernatorilor
apreciaza progresele inregistrate si incurajeazd guvernele sa intreprindd in continuare
eforturi sustinute. Este esential ca tarile din zona euro sa nu 1isi reduca eforturile in vederea
diminudrii deficitelor bugetare. Noul cadru european de guvernantd privind politicile
fiscale si economice ar trebui aplicat cu fermitate. In acest sens, Consiliul guvernatorilor
considera ca este foarte important ca deciziile adoptate de Consiliul UE privind extinderea
intervalului de timp acordat pentru corectarea deficitelor bugetare excesive sa fie in
continuare rezervate unor situatii exceptionale. Totodata, este necesar sa se continue, dupa

caz, adoptarea de masuri legislative sau implementarea prompta de reforme structurale.
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Acestea din urma ar trebui sd vizeze, in special, competitivitatea si capacitatile de ajustare
pe pietele fortei de munca si pe cele ale bunurilor si serviciilor, contribuind astfel la
crearea de oportunitati de angajare Intr-un context grevat de niveluri inacceptabil de
ridicate ale somajului, indeosebi 1n randul lucratorilor tineri, inregistrate in mai multe tari.
Adoptarea de masuri conjugate pe plan fiscal si structural ar trebui sd determine efecte
reciproc potentatoare la nivelul sustenabilitatii fiscale si al potentialului de crestere

economica si, implicit, sa stimuleze crearea de locuri de munca pe baze durabile.
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REZUMATELE CAPITOLELOR
DIN BULETINUL LUNAR AL BCE, IUNIE 2013

EVOLUTII ECONOMICE §1 MONETARE

1. MEDIUL EXTERN AL ZONEI EURO

Redresarea globala se mentine modesta, diferitd de la o regiune la alta si fragila.
Indicatorii din sondaje par sa se fi stabilizat, in pofida unei relative slabiri a increderii in
ultima vreme, ceea ce sugereaza ca este posibila o redresare lentd a economiei mondiale.
In majoritatea tarilor dezvoltate mari din afara zonei euro, economia continui si se
redreseze in ritm moderat, dar o serie de factori vor limita in continuare perspectiva
cresterii pe termen mediu. In economiile de piati emergente, ritmul de crestere a PIB a
inregistrat o usoara decelerare la inceputul anului, fiind asteptatd insa o nouad intensificare
in cursul anului 2013. In consecintd, se anticipeazi ci aceste economii vor avea o
contributie semnificativa la continuarea cresterii globale. Totodata, schimburile
comerciale internationale s-au mentinut la un nivel modest, desi indicatorii din sondaje
continud si semnaleze o redresare treptati. In ceea ce priveste preturile de consum, inflatia
si-a reluat trendul descrescator in tdrile dezvoltate, in timp ce pe pietele emergente
evolutiile au avut un caracter mai eterogen.

2. EVOLUTII MONETARE $I FINANCIARE

2.1. Moneda si creditele acordate de IFM

Dinamica anuala a masei monetare in sens larg s-a temperat in trimestrul I 2013 si ulterior
a consemnat o relativa intensificare in luna aprilie comparativ cu luna martie, datorata insa
in principal unor efecte de baza. Totodatd, au existat semne de reducere a fragmentarii
pietelor financiare din zona euro, desi acest fenomen a fost in continuare semnificativ.
Imbunitatirea conditiilor de finantare a bancilor, persistenta intrarilor de capital din partea
investitorilor nerezidenti si realocarea fondurilor catre tarile din zona euro aflate in
dificultate au contribuit la diminuarea fragmentarii si au facilitat reducerea considerabild a
surplusului de lichiditate furnizati de banca centrali. In acelasi timp, ameliorarea
conditiilor pe pietele financiare si a celor de finantare bancard nu au condus incd la
majorarea volumului imprumuturilor acordate sectorului privat nefinanciar. Pe de o parte,
dinamica Imprumuturilor acordate sectorului privat a inregistrat o stabilizare in

trimestrul I 2013. Pe de altd parte insd, luna aprilie a consemnat o scadere suplimentara a
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volumului imprumuturilor acordate societatilor nefinanciare. Aceasta diminuare a avut un

caracter generalizat atat la nivelul structurii pe scadente, cat si al distributiei geografice.

2.2. Plasamente financiare ale sectoarelor nefinanciare
si ale investitorilor institutionali

Dinamica anuald a plasamentelor financiare efectuate de sectoarele nefinanciare s-a
accelerat marginal pand la 2,5% in trimestrul IV 2012, pe fondul persistentei activitatii
economice modeste. Ritmul anual de crestere a plasamentelor financiare realizate de
societdtile de asigurdri si de fondurile de pensii s-a intensificat panda la 3,6% in
trimestrul [V 2012, in contextul unei relative atenudri a incertitudinilor pe pietele
financiare. Fondurile de investitii au consemnat in continuare un influx semnificativ in
trimestrul I 2013, caracterizdndu-se printr-o distributie relativ echilibratd a fluxurilor la

nivelul principalelor tipuri ale acestora.

2.3. Ratele dobanzilor pe piata monetara

Ratele dobanzilor pe piata monetard au ramas practic nemodificate de la Inceputul lunii
martie §i pand la data de 2 mai, cand a fost anuntati cea mai recentd reducere a ratei
dobanzii la operatiunile principale de refinantare, ceea ce a determinat o usoara diminuare
a ratelor dobanzilor pe piata monetard. EONIA s-a majorat marginal in perioada analizata,
desi a continuat sa inregistreze niveluri scazute, reflectand minimele istorice consemnate
de ratele dobanzilor reprezentative ale BCE, precum si volumele semnificative, desi in

scadere, ale surplusului de lichiditate de pe piata monetara overnight.

2.4. Piata obligatiunilor

In intervalul cuprins intre finele lunii februarie si inceputul lunii iunie 2013, randamentele
obligatiunilor guvernamentale pe termen lung cotate AAA din zona euro au manifestat
mai Intdi o tendintd de scadere in lunile martie si aprilie, determinata de sporirea temerilor
participantilor pe piata referitoare la perspectivele economice pe termen scurt, apoi s-au
repliat, revenind la nivelurile initiale si atingand aproximativ 1,8% la sfarsitul perioadei
analizate. Evolutiile din Statele Unite le-au reflectat, iIn mare masura, pe cele din zona
euro, desi randamentele obligatiunilor guvernamentale pe termen lung au inregistrat o
crestere mai accentuata la finele intervalului analizat, avansand cu 30 de puncte de baza
pand la circa2,1%. In zona euro, diferentialele fati de randamentele aferente
obligatiunilor de stat germane au consemnat in luna martie o tendintd de majorare, pe
seama incertitudinilor din unele tari, apoi s-au repozitionat, la sfarsitul perioadei analizate,
la nivelurile initiale sau, in unele cazuri, chiar la niveluri inferioare. Incertitudinile cu
privire la evolutiile viitoare de pe pietele obligatiunilor, masurate pe baza volatilitatii
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implicite a acestor piete, s-au diminuat in zona euro la inceputul lunii mai, dar s-au
amplificat la finalul perioadei analizate. Volatilitatea implicitd a pietei obligatiunilor din
Statele Unite a consemnat evolutii similare. Indicatorii de piatd 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 intervalul cuprins intre finele lunii februarie si data de 5 iunie 2013, cotatiile actiunilor
s-au majorat cu aproximativ 3% in zona euro, respectiv cu 6% in Statele Unite. Intr-un
context marcat de o dinamica modesta a PIB real, cursurile actiunilor din zona euro au fost
in continuare determinate mai ales de reducerea incertitudinilor interne si de randamentele
scizute asociate altor active, cum sunt obligatiunile. In Statele Unite, evolutia preturilor
actiunilor a fost sustinutd de indicii privind revigorarea activitdtii economice si de
rezultatele financiare usor peste asteptari ale companiilor. Incertitudinile de pe pietele
parcursul intervalului analizat. La inceputul lunii iunie, acestea s-au situat in proximitatea

mediei Inregistrate incepand cu semestrul 11 2012.

2.6. Finantarea si situatia financiara a societatilor
nefinanciare

In perioada ianuarie-aprilie 2013, costul real de finantare a societatilor nefinanciare din
zona euro s-a mentinut stabil, in conditiile in care reducerea costurilor finantarii prin
indatorare pe piatad si prin emisiuni de actiuni a fost compensata de majorarea costurilor cu
imprumuturile bancare. In ceea ce priveste fluxurile financiare, volumul creditelor bancare
contractate de societdtile nefinanciare a continuat sa se restrangd in intervalul ianuarie-
aprilie 2013, intr-un ritm anual similar celui consemnat la sfarsitul anului 2012.
Comprimarea volumului de credite reflectd cu precadere conditiile restrictive de creditare
in unele tari din zona euro si evolutia modesta a activitatii economice. Celui de-al doilea
factor 1i poate fi atribuita si incetinirea activitatii de emisiune a titlurilor de credit, care se
mentine insd la niveluri ridicate, datoritd conditiilor de pret favorabile, precum si unei

posibile substituiri a imprumuturilor bancare prin surse alternative de finantare.

2.7. Finantarea si situatia financiara a sectorului
gospodariile populatiei

In trimestrul I 2013, conditiile de finantare a gospodariilor populatiei din zona euro au fost
caracterizate de evolutii divergente ale ratelor dobanzilor active practicate de banci,

precum si de un grad semnificativ de eterogenitate la nivelul arilor membre. Ritmul anual
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de crestere a creditelor acordate populatiei de catre IFM (ajustate cu volumul vanzarilor de
credite si al operatiunilor de securitizare) s-a stabilizat la niveluri scazute la inceputul
anului, plasandu-se la 0,3% in luna aprilie 2013. Astfel, cele mai recente date disponibile
continud sd indice evolutii modeste ale activitatii de creditare a gospodariilor populatiei,
reflectand partial necesitatea ca, intr-o serie de tari, acestea sa-si reduca nivelul datoriilor.
Cu toate acestea, se estimeazd cd ponderea datoriei in venitul disponibil brut al
gospodariilor populatiei a continuat sa se majoreze usor in trimestrul 12013, in contextul
stagndrii veniturilor §i al cresterii marginale a datoriei. Totodatd, povara cheltuielilor cu

dobanzile la nivelul gospodariilor populatiei s-a mentinut, in linii mari, nemodificata.

3. PRETURI SI COSTURI

Conform estimarii preliminare a Eurostat, rata anuald a inflatiei IAPC in zona euro s-a
situat la 1,4% in luna mai 2013, in crestere de la 1,2% in luna aprilie. Acest avans s-a
datorat, in special, revirimentului Inregistrat de preturile serviciilor ca urmare a disiparii
efectului asociat sarbatorilor pascale, precum si majorarii preturilor alimentelor.
In general, dupa cum s-a mentionat in luna anterioard, se anticipeaza ca ratele anuale ale
inflatiei vor consemna un anumit grad de volatilitate pe parcursul anului, in special ca
urmare a efectelor de baza aferente evolutiilor consemnate de preturile produselor
energetice si ale alimentelor cu 12 luni in urma. Facand abstractie de aceastd volatilitate,
se preconizeaza mentinerea la un nivel scazut a presiunilor asupra preturilor pe termen
mediu, reflectand gradul redus de utilizare a capacitatilor de productie si ritmul modest de
redresare economicd. Pe termen mediu, anticipatiile privind inflatia se mentin ferm

ancorate la niveluri compatibile cu stabilitatea preturilor.

Aceastd evaluare este reflectatd si de proiectiile macroeconomice pentru zona euro ale
expertilor Eurosistemului din luna iunie 2013, care anticipeaza ca rata anuald a inflatiei
IAPC se va situa la 1,4% in anul 2013 si, respectiv, la 1,3% in anul 2014. Comparativ cu
proiectiile macroeconomice ale expertilor BCE din luna martie 2013, proiectia privind
inflatia pentru anul 2013 a fost revizuita in sens descendent, reflectand indeosebi scaderea
preturilor petrolului, in timp ce proiectia pentru anul 2014 ramane nemodificati. Balanta
riscurilor la adresa perspectivelor privind evolutia preturilor se mentine, in general,

echilibrata pe termen mediu.

4. PRODUCTIA, CEREREA S| PIATA FORTEI DE MUNCA

PIB real s-a contractat cu 0,2% in trimestrul I 2013, dupa o scadere de 0,6% consemnata
in trimestrul IV 2012. Astfel, productia s-a restrdns pe parcursul a sase trimestre
consecutive, conditiile pe piata fortei de muncd mentindndu-se nefavorabile. Evolutiile
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recente relevate de datele din sondaje referitoare la sentimentul economic au indicat o
relativa ameliorare, comparativ cu nivelurile scdzute anterioare. Privind in perspectiva,
catre finele anului 2013 si in 2014, dinamica exporturilor zonei euro ar trebui si
beneficieze de redresarca cererii la nivel mondial, iar cererea internd ar trebui sa fie
sustinuta de orientarea acomodativa a politicii monetare si de cresterea recentd inregistrata
de venitul real ca urmare a ieftinirii petrolului si, in general, a inflatiei mai scazute.
De asemenea, imbunatatirea semnificativd a situatiei pe pietele financiare incepand cu
vara anului 2012, precum si progresele inregistrate In procesul de consolidare fiscald ar
trebui sa se propage la nivelul economiei reale. Totodata, ajustarile bilantiere necesare
inca in sectorul public si in cel privat vor continua si afecteze activitatea economica.
Pe ansamblu, activitatea economica din zona euro ar trebui si se stabilizeze si sa se

redreseze pe parcursul anului, desi Intr-un ritm moderat.

Aceastd evaluare este reflectatd si de proiectiile macroeconomice pentru zona euro ale
expertilor Eurosistemului din luna iunie 2013, care anticipeaza cd PIB real va scadea in
termeni anuali cu 0,6% in anul 2013 si va creste cu 1,1% in anul 2014. Comparativ cu
proiectiile macroeconomice ale expertilor BCE din luna martie 2013, proiectia pentru anul
2013 a fost revizuitd marginal in sens descendent, reflectand, in mare parte, luarea in
calcul a celor mai recente date privind PIB. Pentru anul 2014 datele au fost revizuite usor
in sens ascendent. Perspectivele economice pentru zona euro sunt in continuare grevate de

riscuri in sensul scaderii.

5. EVOLUTII FISCALE

Potrivit previziunilor economice de primavard ale Comisiei Europene pentru anul 2013,
deficitul bugetar in zona euro va continua sa se reduca in anul curent si va raméane relativ
neschimbat in anul 2014, desi exista diferente semnificative intre evolutiile fiscale la nivel
de tara. In pofida progreselor inregistrate in procesul de consolidare fiscald, imbunitatirea
in continuare a pozitiilor fiscale este necesard In vederea restabilirii finantelor publice

solide si sustenabile.
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BANCA CENTRALA EUROPEANA

EUROSISTEM

PROIECTIILE MACROECONOMICE PENTRU ZONA EURO
ALE EXPERTILOR EUROSISTEMULUI'

Pe baza informatiilor disponibile pana la data de 22 mai 2013, expertii Eurosistemului au
elaborat proiectiile privind evolutiile macroeconomice in zona euro’. Dupi o noui scidere
in trimestrul I 2013, se preconizeaza ca PIB real se va redresa pe parcursul anului 2013,
inregistrand o usoara crestere in anul 2014. Se anticipeazd cd revigorarea activitatii
economice va fi sustinutd de impactul favorabil exercitat asupra exporturilor de
expansiunea treptata a cererii externe. Cererea internd ar trebui, de asemenea, sa creasca in
timp, initial beneficiind indeosebi de temperarea ritmurilor de crestere a preturilor
materiilor prime, care va sustine evolutia veniturilor reale, precum si de orientarea
acomodativa a politicii monetare. in anul 2014, cererea internd ar trebui, de asemenea, s
beneficieze de progresele inregistrate in procesul de consolidare fiscald. Cu toate acestea,
se preconizeaza ca evolutiile modeste pe piata fortei de munca si necesitatea continuarii
ajustarii bilantiere in sectorul privat In unele tari din zona euro vor afecta perspectivele pe
termen mediu. Pe ansamblu, dupa scdderea de 0,5% consemnatad in anul 2012, se
anticipeaza ca PIB real se va contracta cu 0,6% 1n 2013 si va creste cu 1,1% 1in 2014,
Conform proiectiilor, inflatia IAPC in zona euro va scadea semnificativ, de la o ratd medie
de 2,5% in anul 2012 pana la 1,4% 1n 2013 si 1,3% in 2014. Se preconizeaza ca scaderea
initiald va fi determinata in principal de o decelerare a dinamicii componentelor alimente
si produse energetice, dar si de reducerea usoara a inflatiei IAPC, exclusiv alimente i
produse energetice, pe fondul activitdtii economice modeste. Perspectivele stabile pe
termen mediu reflectd efectele de sens contrar ale ieftinirii produselor energetice, pe de o
parte si, pe de alta parte, ale reludrii cresterii usoare a preturilor alimentelor si, pe fondul
redresdrii economiei, ale intensificarii presiunilor inflationiste interne, desi intr-un ritm

moderat, intrucat gradul de utilizare a capacitatilor de productie se mentine redus.

' La data de 2 mai 2013, Consiliul guvernatorilor a decis publicarea proiectiilor sub formad de puncte centrale
si intervale de variatie. Se anticipeaza ca publicarea punctelor centrale va spori gradul de transparenta si va
facilita in continuare comunicarea rezultatelor proiectiilor, in timp ce intervalele de variatie ar trebui
considerate o modalitate de a evidentia incertitudinile asociate proiectiilor. Intervalele de variatie se
calculeazd pe baza diferentelor dintre rezultatele efective si proiectiile anterioare elaborate intr-un anumit
numar de ani. Amplitudinea acestor intervale este egald cu dublul valorii absolute medii a acestor diferente.
Metoda utilizata pentru calcularea intervalelor de variatie, 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, disponibild, de asemenea, pe website-ul BCE.

Proiectiile macroeconomice ale expertilor Eurosistemului sunt elaborate in comun de expertii BCE si BCN
din zona euro. Acestea reprezintd o contributie semestriald la evaluarea Consiliului guvernatorilor privind
evolutiile economice si riscurile la adresa stabilitatii preturilor. Mai multe detalii cu privire la procedurile si
metodele utilizate sunt prezentate in documentul intitulat A guide to Eurosystem staff macroeconomic
projection exercises, BCE, iunie 2001, disponibil 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 dobénzilor si la preturile materiilor prime se bazeaza pe
anticipatiile pietei in perioada incheiata la data de referintd de 14 mai 2013. Ipoteza privind ratele
dobanzilor pe termen scurt are un caracter pur tehnic. Aceste variabile se bazeaza pe EURIBOR la
3 luni, anticipatiile pietei fiind derivate din ratele dobanzilor futures. Conform acestei metodologii,
ratele dobanzilor pe termen scurt se vor situa, in medie, la 0,2% in anul 2013 si la 0,3% in 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 2,8% 1n anul 2013 si de 3,1% in anul 2014. Ca o
reflectare a traiectoriei ratelor dobéanzilor pe piata contractelor forward si a transmiterii treptate a
modificarilor ratelor dobanzilor de pe piata interbancara la nivelul ratelor dobanzilor active, se
preconizeaza ca atat ratele dobanzilor la creditele bancare pe termen scurt, cat si cele la creditele
bancare pe termen lung vor atinge un nivel minim in semestrul I 2013 si, ulterior, vor creste
treptat. Referitor la preturile materiilor prime, in functie de traiectoria indusa de pietele futures in
perioada de doud saptamani incheiata la data de referinta, se anticipeaza ca pretul titeiului Brent va
scadea de la 112,0 USD/baril in anul 2012 la 105,5 USD/baril in anul 2013 si la 100,0 USD/baril in
anul 2014. Se estimeaza cd preturile in dolari SUA ale materiilor prime non-energetice se vor
reduce cu 5,6% in anul 2013, urmand a se majora cu 0,5% 1n anul 2014°.

In ceea ce priveste cursurile de schimb bilaterale, se preconizeazd ci acestea vor riméne
nemodificate pe parcursul orizontului de proiectie la nivelurile medii inregistrate in perioada de
doud saptamani incheiatad la data de referintd. Aceastd ipoteza implicd un curs de schimb de
1,31 EUR/USD 1in cadrul orizontului de proiectie, in crestere cu 1,8% fatd de anul 2012.
Se prognozeaza o apreciere a cursului de schimb efectiv al euro cu 2,8% 1n anul 2013 si mentinerea
acestuia la acelasi nivel in anul 2014.

Ipotezele privind politica fiscald se bazeaza pe programele bugetare nationale ale fiecarei tari din
zona euro, disponibile la data de 22 mai 2013. Acestea includ toate masurile deja aprobate de
parlamentele nationale sau care au fost prezentate in detaliu de cétre autoritatile guvernamentale si
care au o probabilitate ridicatd de a fi adoptate in cadrul procesului legislativ.

3 Ipotezele privind preturile petrolului si ale materiilor prime alimentare se bazeaza pe cotatiile futures pan la
sfarsitul orizontului de proiectie. In cazul altor materii prime non-energetice, se presupune ci preturile vor
urma tendinta cotatiilor futures pana in trimestrul 12014, iar ulterior vor evolua in concordantd cu
activitatea economica mondiald. Preturile de productie din UE (exprimate in euro), care sunt utilizate, in
prezent, pentru previziunile privind preturile de consum ale alimentelor, sunt proiectate pe baza unui model
econometric care tine cont de evolutiile preturilor materiilor prime alimentare pe pietele internationale.
Acesta reprezinta primul exercitiu de proiectie in care se utilizeaza astfel de ipoteze privind preturile de
productie din UE.
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CONTEXTUL INTERNATIONAL

Dinamica PIB real mondial (exceptind zona euro) este proiectatd sa se accelereze treptat
in cadrul orizontului de proiectie, de la 3,6% 1n anul 2013 (nivel similar celui din 2012) la
4,2% in anul 2014. De la inceputul anului 2013, increderea sectorului corporativ si
conditiile pe pietele financiare mondiale s-au imbunatatit, pe fondul diminudrii unor
riscuri majore, precum contractia puternica indusa de ,,prapastia fiscala” in Statele Unite si
aterizarea fortatd a economiei in China. Cu toate acestea, declinul recent relevat de
anumite sondaje a subliniat fragilitatea redresdrii economice la nivel mondial.
Perspectivele pe termen mediu privind principalele economii dezvoltate sunt in continuare
limitate de o serie de factori: In pofida inregistrarii unor progrese in reechilibrarea
datoriilor din sectorul privat, gradul de indatorare a gospodariilor populatiei se mentine
ridicat, iar necesitatea de consolidare fiscald ramane stringentd in unele economii. Alte
obstacole in calea cresterii (de exemplu, rata ridicatd a somajului) se disipeazd numai
treptat. Totodata, potrivit proiectiilor, cresterea economica in economiile emergente se va
mentine robustd, fiind sustinutd de expansiunea puternicad a creditului. Multe dintre aceste
economii se extind intr-un ritm apropiat de potential, constituind astfel un suport
important pentru cresterea economicd mondiald. Se anticipeaza cd schimburile comerciale
internationale se vor accelera treptat pe parcursul anului viitor. Dupd nivelul de 3,6%
consemnat in anul 2012, ritmul anual de crestere a cererii externe in zona euro se va

accelera, conform proiectiei actuale, cu 2,7% in anul 2013 si cu 5,6% in anul 2014,

PROIECTII PRIVIND CRESTEREA PIB REAL

PIB real in zona euro a inregistrat o scadere de 0,2% 1n trimestrul I 2013, reducandu-se
pentru al saselea trimestru consecutiv. Cererea internd s-a restrans in trimestrul 1 2013, in
principal ca urmare a scaderii semnificative a investitiilor, pe fondul increderii reduse si al
efectelor nefavorabile ale sezonului rece, in special asupra sectorului constructiilor, cu
precadere in Germania. Consumul privat a crescut usor, In timp ce consumul
administratiilor publice a 1inregistrat o sciddere relativd. Exporturile s-au redus in
trimestrul I 2013, insa Intr-o masura mai mica decat importurile, contributia exportului net
fiind astfel pozitiva.

Privind in perspectiva, se anticipeaza cresterea PIB real pe parcursul anului 2013 si
intensificarea acesteia in anul 2014. Se preconizeaza ca redresarea PIB real va fi sustinuta
de impactul favorabil exercitat asupra exporturilor de cresterea treptatd a cererii externe.
Cererea interna ar trebui, de asemenea, sa se accelereze in timp, fiind sustinuta initial de
disiparea efectelor conditiilor meteorologice nefavorabile din sezonul rece asupra
activitatii economice, in special asupra sectorului constructiilor in Germania. In plus,
cererea internd ar trebui inifial sd beneficieze indeosebi de temperarea ritmurilor de
crestere a preturilor materiilor prime, care va sustine evolutia veniturilor reale, precum si
de orientarea acomodativd a politicii monetare. In anul 2014, cererea internd ar trebui,

BCE
Proiectiile macroeconomice pentru zona euro ale expertilor Eurosistemului
lunie 2013



de asemenea, sa fie sustinutd de progresele inregistrate in procesul de consolidare fiscala.
Cu toate acestea, se estimeaza ca efectele nefavorabile asupra cererii interne, determinate
de nivelurile inca scazute ale Increderii consumatorilor si a sectorului corporativ, de
evolutiile modeste pe piata fortei de munca si de necesitatea de reducere in continuare a
gradului de indatorare 1n sectorul privat in unele tari, se vor diminua numai treptat in
cadrul orizontului de proiectie.

Pe ansamblu, redresarea proiectatd va ramane modestd in raport cu standardele istorice.
In termeni anuali, desi se prognozeazi ca PIB real va inregistra, in medie, o scidere de
0,6% in anul 2013, aceasta reflectd, In mare parte, un efect de report negativ generat de
declinul PIB la sfarsitul anului 2012 si inceputul anului 2013. Conform proiectiilor, in
anul 2014 activitatea economicd va creste cu 1,1%. Acest tipar de crestere reflectd o
contributie negativa considerabild a cererii interne 1n anul 2013 si redresarea ulterioara a
acesteia, precum si contributii pozitive ale exportului net.

Se anticipeaza ca dinamica exporturilor in afara zonei euro se va redresa usor pe parcursul
anului 2013 si se va accelera 1n anul 2014, fiind sustinutd mai ales de consolidarea treptata
a cererii externe. Cotele de piatd ale exporturilor zonei euro, care au crescut semnificativ
in perioada 2009-2012 ca urmare a Tmbunatatirii competitivitatii (masurata prin evolutia
relativd a preturilor exporturilor In afara zonei euro in raport cu preturile de export
exprimate in euro practicate de concurentd), sunt estimate sd scadd usor, pe fondul
aprecierii monedei euro 1n anul 2013, si sa se stabilizeze ulterior, pana la finele orizontului
de proiectie. Conform proiectiilor, exporturile in interiorul zonei euro vor inregistra o
crestere mult mai lentd decat cele 1n afara zonei euro, pe fondul nivelului relativ scazut al
cererii interne in zona euro.

Se preconizeazai ca investitiile corporative se vor mengine modeste in cea mai mare parte a
anului curent, ca urmare a nivelurilor scazute ale Increderii, a gradului redus de utilizare a
capacitatilor de productie si a perspectivelor fragile ale cererii. Totusi, se anticipeaza ca
acestea se vor intensifica incepand cu ultimele luni ale anului 2013, fiind sustinute de
consolidarea treptatd a cererii interne si externe, de nivelul foarte scazut al ratelor
dobanzilor, de necesitatea inlocuirii treptate a stocului de capital dupa mai multi ani de
investiii modeste, precum si de consolidarea marjelor de profit. Cu toate acestea, este
probabil ca necesitatea continudrii restructurdrii bilantiere in sectorul corporativ si
conditiile nefavorabile de finantare din unele tari si sectoare din zona euro sa afecteze in
continuare redresarea proiectatd a investitiilor corporative in cadrul orizontului de
proiectie, insd intr-o masurd tot mai micd. Investitiile in obiective rezidentiale sunt
estimate sd scadd In continuare in anul 2013 si sd se mentind la niveluri modeste in
anul 2014, 1n principal ca urmare a necesitatii unor noi ajustari pe pietele imobiliare in
unele tari, a cresterii modeste a venitului disponibil, precum si a increderii incé fragile a
consumatorilor. Se anticipeaza ca efectele nefavorabile ale acestor factori vor depasi ca
amplitudine efectul atractivitatii relative a investitiilor imobiliare 1n alte tari, in care
investitiile In obiective rezidentiale sunt sustinute de nivelurile minime istorice ale ratelor

dobanzilor la creditele ipotecare. Conform proiectiilor, investitiile publice se vor reduce in
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cadrul orizontului de proiectie, ca urmare a masurilor de consolidare fiscala anticipate in

mai multe tari din zona euro.

Tabel | Proiectii macroeconomice pentru zona euro

(variatii procentuale anuale medii)"

2012 2013 2014
1,4 1,3
IAPC 2,5 [3-15 | [07—109]
-0,6 1,1
PIB real -0,5 [[1,0--02] | [0,0—272]
. -0,8 0,6
Consumul privat -1.3 [-1,1 —-0,5] [-0,5-1,7]
Consumul administratiilor publice -0,4 01 o
titlor p g [0,6-04] | [-0,1-1,3]
Formarea bruta de capital fix -4,2 > 8
p ’ [-4,1--1,7] | [-0,9-4,5]
Exportul de bunuri si servicii 2,9 -8 -
’ [-1,0 —2,6] [0,3-7,9]
o . T '0,7 338
Importul de bunuri si servicii -0,7 [-2,5— 1,1] [0,1-7,5]

1) Proiectiile privind PIB real si componentele acestuia contin date statistice ajustate cu numaérul zilelor
lucratoare. Proiectiile privind importul si exportul includ schimburile comerciale intre tarile din zona
euro.

Se anticipeazd mentinerea relativ constantd a consumului privat pand la finele
anului 2013, n contextul stabilizarii venitului disponibil real. Aceasta stabilizare reflecta,
in linii mari, efectele de sens contrar ale reducerii suplimentare a ocuparii fortei de munca
si ale scaderii altor venituri decat cele din munca, pe de o parte si, pe de altd parte, ale
cresterii remunerarii reale pe salariat, care este sustinuta de declinul ratelor inflatiei.
Conform proiectiilor, ritmul de crestere a consumului privat se va intensifica usor in
anul 2014, pe fondul progreselor inregistrate in procesul de consolidare fiscald si al
majorarii veniturilor din muncd, in contextul ameliorarii conditiilor pe piata fortei de
munca. Proiectiile privind consumul administratiilor publice indica o stagnare relativa a
acestuia 1n anul 2013, determinatd de eforturile de consolidare fiscala, urmatd de o

crestere modesta in anul 2014.

Se preconizeaza cd importurile din afara zonei euro se vor revigora pe parcursul

anului 2013, insd acestea vor fi in continuare limitate de nivelul inca scazut al cererii.

Potrivit estimarilor, criza a exercitat un impact nefavorabil asupra cresterii potentiale, desi
amploarea exacti a acestuia riméane deosebit de incertd. In special persistenta unui nivel
redus al ocupdrii fortei de munca si al investitiilor afecteazd perspectivele privind
dinamica PIB potential. Tindnd seama de perspectivele cresterii PIB real, se estimeaza ca
deviatia PIB se va mentine negativa, desi valoarea acesteia este dificil de estimat cu
precizie.
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PROIECTII PRIVIND PRETURILE $I COSTURILE

Se anticipeaza ca rata inflatiei IAPC va scddea de la un nivel mediu de 2,5% in anul 2012
la 1,4% in 2013 si la 1,3% 1in 2014. Conform proiectiilor, inflatia IAPC va consemna un
declin puternic pe parcursul anului 2013, ca urmare a decelerarii puternice proiectate a
dinamicii anuale a preturilor produselor energetice si, intr-o masurd mai micd, a dinamicii
preturilor alimentelor, fatd de nivelurile ridicate inregistrate in anul 2012. Atenuarea
dinamicii preturilor produselor energetice se datoreaza partial efectelor de baza favorabile
generate de disiparea anticipatd a impactului majorarilor anterioare ale preturilor
petrolului, precum si de scaderea treptatd preconizatda a acestora pe parcursul orizontului
de proiectie. In mod similar, traiectoria dinamicii preturilor alimentelor reflectd initial
efecte de baza favorabile, determinate de estomparea anticipatd a impactului cresterilor
anterioare, urmate de presiuni in sensul cresterii asociate majorarii preconizate a preturilor
materiilor prime alimentare pe pietele europene si internationale in cadrul orizontului de
proiectie. Conform proiectiilor, inflatia IAPC, exclusiv alimente si produse energetice, va
consemna o temperare usoara in anul 2013, pe fondul evolutiilor economice modeste.
Se anticipeaza ca aceasta va creste usor in anul 2014, reflectind redresarea moderata a
activitatii economice. Presiunile inflationiste externe s-au temperat in ultimele luni, ca
urmare a aprecierii euro in anul 2013 si a scaderii preturilor petrolului si ale altor materii
prime. Astfel, se anticipeazd decelerarea puternicd a ritmului anual de crestere aferent
deflatorului importurilor in anul 2013, urmata de intensificarea progresiva a acestuia citre
sfargitul orizontului de proiectie, pe masura ce impactul favorabil al aprecierii euro se
disipeaza, preturile materiilor prime non-energetice se majoreaza, iar cererea de importuri

creste.

Cu privire la presiunile inflationiste interne, se estimeazad ca ritmul anual de crestere a
remunerdrii pe salariat se va mentine la un nivel relativ stabil in anii 2013 si 2014. Avand
in vedere evolutia proiectatd a preturilor de consum, se anticipeaza cresterea moderata a
remunerarii reale pe salariat in cadrul orizontului de proiectie, dupd scaderile inregistrate
in anii 2011 si 2012. Se prognozeaza ca ritmul de crestere a costurilor unitare cu forta de
munca se va mentine, in anul 2013, la un nivel relativ ridicat (similar celui consemnat in
anul 2012), dar cd se va reduce in anul 2014, pe fondul cresterii ciclice a dinamicii
productivitatii. Dupa declinul puternic inregistrat in anul 2012, se anticipeazad cd marjele
de profit vor continua sa se reduca usor in anul 2013, reflectand ritmul modest al activitatii
economice interne §i cresterea relativ pronuntatd a costurilor unitare cu forta de munca.
Ulterior, se asteaptd ca temperarea ritmului de crestere a costurilor unitare cu forta de
munca si ameliorarea treptatd a conditiilor economice sd sustind redresarea marjelor de
profit. Se anticipeaza cd majorarile preturilor administrate si ale impozitelor indirecte
incluse in planurile de consolidare fiscald vor avea contributii semnificative la inflatia
IAPC 1n anii 2013 si 2014, desi inferioare celei din anul 2012,
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COMPARATIE CU PROIECTIILE DIN LUNA MARTIE 2013

Comparativ cu proiectiile macroeconomice ale expertilor BCE publicate in Buletinul lunar —
martie 2013, proiectia privind cresterea PIB real pentru anul 2013 a fost revizuitd marginal
in sens descendent, reflectdnd, in mare parte, includerea celor mai recente date privind PIB.
Proiectia pentru anul 2014 a fost revizuitd usor in sens ascendent, reflectind impactul
stimulativ al reducerii ratelor dobanzilor, precum si al scaderii cursului de schimb efectiv al
euro. In privinta inflatiei IAPC, proiectia pentru anul 2013 a fost revizuiti in sens
descendent, reflectand in principal preturile mai mici ale petrolului exprimate in dolari SUA,
evolutie doar partial compensata de scaderea cursului de schimb efectiv al euro.

Tabel 2 Comparatie cu proiectiile din luna martie 2013

(variatii procentuale anuale medii)

2013 2014
PIB real — martie 2013 [_O,é(fs_o’l] [o,olioz,o]
PIB real — iunie 2013 [_1,(;%6_0,2] [0,01112,2]
IAPC — martie 2013 [1’21162,0] [0,61132,0]
IAPC — iunie 2013 [1’3{41,5] [0,71131,9]

Proiectii macroeconomice

(variatii procentuale anuale medii)

a) IAPC in zona euro b) PIB real in zona euro"
3,0 2,5
2,0
2,5 |
1,5 -
2,0
1,0 —
1,5 ' 0,5 +
0,0 T T 1
1,0 -
_0:5 B -
0,5
-1,0 -~
0,0 T T 1 -1,5 -
2012 2013 2014 2012 2013 2014

1) Proiectiile privind PIB real contin date statistice ajustate cu numarul zilelor lucratoare.
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PROGNOZELE ALTOR INSTITUTII

O serie de prognoze pentru zona euro au fost elaborate atat de organizatii internationale, cat si de
institutii din sectorul privat. Totusi, acestea nu sunt strict comparabile 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 ' 543 2014 2013 2014

FMI aprilie 2013 -0,3 1,1 1,7 1,5
Sondajul in randul
specialistilor in prognoza . i
(Survey of Professional itk 201 b L Lo 1
Forecasters)
previziunile CONSENSUS | maj2013 | 0.5 09 16 16
Barometrul zonei euro mai 2013 -0,4 1,0 1,6 1,6
OCDE mai 2013 -0,6 1,1 1,5 1,2
Comisia Europeana mai 2013 -0,4 1,2 1,6 1,5
Proiectiile expertilor o -0,6 1,1 1,4 1,3
Eurosistemului iunie 2013

[-1,0--02] [0,0-22]  [13-15] @ [0,7-1,9]

Sursa: Previziunile economice de primavara ale Comisiei Europene pentru anul 2013; IMF World Economic
Outlook, aprilie 2013; OECD Economic Outlook, mai 2013; previziunile Consensus Economics;
MJEconomics si Sondajul BCE 1in randul specialistilor in prognoza (ECB’s 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 0,3% si 0,6% in anul 2013, niveluri care se incadreaza in intervalul
de variatie prevazut in proiectiile expertilor Eurosistemului si este comparabil cu un punct central
de -0,6%. Pentru anul 2014, proiectiile indica o crestere a PIB real cuprinsa intre 0,9% si 1,2%,
niveluri care se Iincadreazd 1n intervalul de variatie mentionat in proiectiile expertilor

Eurosistemului si este comparabil cu un punct central de 1,1%.

In ceea ce priveste inflatia, prognozele puse la dispozitie de alte institutii releva o rata anuald medie
a inflatiei IAPC cuprinsa intre 1,5% si 1,7% in anul 2013, niveluri usor superioare fata de intervalul
de variatie si punctul central indicate in proiectiile expertilor Eurosistemului. in anul 2014, se
anticipeaza ca inflatia IAPC se va situa, in medie, intre 1,2% si 1,6%, valori care se incadreaza in
intervalul de variatie mentionat in proiectiile expertilor Eurosistemului si este comparabil cu un

punct central de 1,3%.
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