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Pe baza analizelor economice si monetare periodice, Consiliul guvernatorilor a hotarat, in
sedinta din data de 5 decembrie 2013, ca ratele dobanzilor reprezentative ale BCE sa
ramana nemodificate. Informatiile i analizele noi au confirmat evaluarea si deciziile de
politicd monetard ale Consiliului guvernatorilor din luna precedentd. Se anticipeaza ca
presiunile asupra preturilor in zona euro se vor mentine scazute pe termen mediu.
In aceste conditii, dinamica masei monetare si cea a creditului riman modeste. Totodat3,
anticipatiile privind inflatia pe termen mediu si lung n 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%. Aceasta configuratie sugereaza ca zona euro
poate inregistra o perioadd prelungitd cu rate scizute ale inflatiei, urmata de o crestere
treptatd pana la rate ale inflatiei inferioare, dar apropiate de 2%. Orientarea politicii
monetare va ramane acomodativa atit timp cat va fi necesar si va continua astfel sa
sprijine redresarea economici graduali in zona euro. In acest context, Consiliul
guvernatorilor a confirmat semnalele privind orientarea viitoare a ratelor dobanzilor
reprezentative, potrivit cdrora anticipeazd in continuare mentinerea acestor rate la
nivelurile actuale sau mai reduse pe o perioada extinsa de timp. Aceastd anticipatie are in
continuare la baza persistenta perspectivelor inregistrarii unei inflatii scazute, in ansamblu,
pe termen mediu, avand in vedere trenarea generalizata a activitatii economice §i dinamica
modesti a masei monetare. In ceea ce priveste conditiile de pe piata monetara si impactul
potential al acestora asupra orientarii politicii monetare, Consiliul guvernatorilor
monitorizeaza cu atentie evolutiile si este pregitit sa ia in considerare toate instrumentele

disponibile.

Referitor la analiza economica, dupa cresterea de 0,3% din trimestrul I 2013 fatd de
trimestrul anterior, in intervalul urmator PIB real in zona euro a inregistrat un avans de
0,1%. Evolutiile indicatorilor de incredere bazati pe datele din sondaje pand in luna
noiembrie sugereazd un ritm pozitiv de crestere economicd si in trimestrul IV 2013.
Privind in perspectiva, in anii 2014 si 2015 se preconizeaza redresarea productiei intr-un
ritm lent, In special ca urmare a relativei imbunatatiri a cererii interne, sustinute de
orientarea acomodativi a politicii monetare. In plus, activitatea economici din zona euro
ar trebui sd beneficieze de consolidarea graduald a cererii de exporturi. De asemenea,
imbunatatirea, In ansamblu, a situatiei pe pietele financiare incepand cu anul 2012 pare sa
se propage la nivelul economiei reale, astfel cum ar trebui sa se intdmple §i cu progresele
inregistrate in procesul de consolidare fiscald. Totodatd, veniturile reale au fost recent
influentate favorabil de un nivel mai scazut al dinamicii preturilor produselor energetice.
Pe de altd parte, rata somajului in zona euro ramane ridicatd, iar ajustarile bilantiere

necesare 1n sectorul public si In cel privat vor continua sa afecteze activitatea economica.
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Aceastd evaluare este reflectatd si de proiectiile macroeconomice pentru zona euro ale
expertilor Eurosistemului din luna decembrie 2013, care anticipeaza ca PIB real va scadea
in termeni anuali cu 0,4% in anul 2013 si va creste cu 1,1% 1n anul 2014 si cu 1,5% in
anul 2015. Comparativ cu proiectiile macroeconomice ale expertilor BCE din luna
septembrie 2013, proiectia privind cresterea PIB real pentru anul 2013 a rdmas
nemodificata, iar cea pentru anul 2014 a fost revizuitd n sens ascendent cu 0,1 puncte

procentuale.

Conform evaludrilor, perspectivele economice pentru zona euro sunt grevate de riscuri in
sensul scaderii. Evolutiile pietelor monetare si financiare la nivel mondial si incertitudinile
conexe ar putea afecta conditiile economice. Alte riscuri in sensul scaderii se referd la
majorarea preturilor materiilor prime, la posibilitatea Inregistrarii unor niveluri sub
asteptari ale cererii interne si ale dinamicii exporturilor si la implementarea lentd sau

insuficienta a reformelor structurale in tarile din zona euro.

Potrivit estimarii preliminare a Eurostat, rata anuald a inflatiei [APC 1n zona euro s-a
accelerat la 0,9% in luna noiembrie 2013, fatd de 0,7% in luna octombrie. Cresterea a fost,
in general, In concordantd cu anticipatiile si a reflectat, in special, un efect de baza in
sensul cresterii aferent preturilor produselor energetice si dinamica mai alertd a preturilor
serviciilor. Pe baza actualelor cotatii futures ale produselor energetice, se preconizeaza ca
ratele anuale ale inflatiei vor continua sa se situeze in jurul nivelurilor curente si in lunile
urmitoare. Pe termen mediu, se anticipeazd mentinerea unor presiuni scazute asupra
preturilor in zona euro. Totodata, anticipatiile privind inflatia pe termen mediu si lung 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%.

In general, in concordantd cu aceastd evaluare, proiectiile macroeconomice pentru zona
euro ale expertilor Eurosistemului din luna decembrie 2013 anticipeaza ca rata anuald a
inflatiei IAPC se va situa la 1,4% 1n anul 2013, 1a 1,1% in anul 2014 si, respectiv, la 1,3%
in anul 2015. Comparativ cu proiectiile macroeconomice ale expertilor BCE din luna
septembrie 2013, proiectia privind inflatia pentru anul 2013 a fost revizuitd in sens
descendent cu 0,1 puncte procentuale, iar cea pentru anul 2014, cu 0,2 puncte procentuale.

Balanta riscurilor la adresa perspectivelor privind evolutia preturilor este, in general,
echilibrata pe termen mediu. Riscurile in sensul cresterii deriva din scumpirea materiilor
prime si din majorarile peste asteptiri ale preturilor administrate si ale impozitelor
indirecte, iar cele in sensul scaderii sunt asociate unei dinamici sub asteptari a activitatii

economice.

Consiliul guvernatorilor a decis sd publice mai multe detalii privind proiectiile

macroeconomice ale expertilor incepand cu luna decembrie 2013.
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In ceea ce priveste analiza monetard, datele pentru luna octombrie confirmi evaluarea
privind dinamica scazuta a masei monetare (M3) si a creditului. Ritmul anual de crestere a
M3 s-a temperat la 1,4% in luna octombrie, comparativ cu 2,0% in septembrie, partial
datoritd unui efect de baza. Dinamica anuald a M1 a ramas robusta la 6,6%, reflectand
preferinta pentru lichiditate, desi s-a situat sub varful de 8,7% consemnat in luna aprilie.
Influxurile nete de capital in zona euro au continuat si reprezinte principalul factor de
sustinere a ritmului anual de crestere a M3, 1n timp ce variatia anuald a imprumuturilor
acordate sectorului privat s-a mentinut modestd. Ritmul anual de crestere a creditelor
acordate populatiei (date ajustate cu volumul vanzarilor de credite si al operatiunilor de
securitizare) s-a situat la 0,3% 1n luna octombrie, nivel nemodificat, in linii mari, de la
inceputul anului. Variatia anuald a creditelor acordate societatilor nefinanciare (date
ajustate cu volumul vanzérilor de credite si al operatiunilor de securitizare) a fost de -2,9%
in luna octombrie, comparativ cu -2,8% in septembrie si -2,9% in august. In ansamblu,
dinamica modestd a creditelor acordate societatilor nefinanciare continud sa reflecte
decalajul in raport cu ciclul economic, riscul de credit, precum si ajustarea In continuare a

bilanturilor in sectorul financiar si cel nefinanciar.

Incepand cu vara anului 2012, au fost inregistrate progrese semnificative in ceea ce
priveste imbunatatirea situatiei finantdrii bancilor. Pentru a asigura transmisia
corespunzatoare a masurilor de politici monetara la nivelul conditiilor de finantare in
tarile din zona euro, este esential ca fragmentarea pietelor creditului din zona euro si se
diminueze In continuare si ca rezistenta bancilor la socuri sa se consolideze, in cazul in
care este necesar. Evaluarea cuprinzitoare realizatd de BCE inainte de adoptarea rolului
de supraveghetor in cadrul mecanismului unic de supraveghere va continua sa sprijine
procesul de consolidare a increderii. Aceasta va spori calitatea informatiilor disponibile
privind situatia bancilor si va avea drept rezultat identificarea si implementarea masurilor
corective necesare. Adoptarea in continuare de masuri ferme pentru crearea unei uniuni

bancare va contribui la restabilirea increderii in sistemul financiar.

In concluzie, analiza economica sugereaza cd zona euro poate inregistra o perioada
prelungitd cu rate scazute ale inflatiei, care va fi urmata de o evolutie treptatd in sensul
cresterii in directia unor rate ale inflatiei inferioare, dar apropiate de 2%. Coroborarea cu

semnalele furnizate de analiza monetara confirma aceasta evaluare.

Referitor la politicile fiscale, Consiliul guvernatorilor intdmpinad favorabil evaluarea de
catre Comisia Europeana a proiectelor de buget pentru anul 2014, care au fost prezentate
in luna octombrie pentru prima oard in conformitate cu dispozitiile previzute de
regulamentele two-pack. Acest nou exercitiu de supraveghere trebuie si fie pe deplin
eficace. In vederea plasarii ponderilor ridicate ale datoriei publice in PIB pe o traiectorie
descendentd, autoritatile guvernamentale ar trebui sa nu renunte la eforturile depuse in
vederea diminudrii deficitelor bugetare si s sustina procesul de ajustare fiscald pe termen

mediu. In mod deosebit, masurile de consolidare ar trebui sa fie favorabile cresterii i sa se
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inscrie intr-o perspectiva pe termen mediu, atat pentru a Imbundtati serviciile publice, cat
si pentru a reduce la minimum efectele de distorsiune ale impozitarii. Totodata, este
necesara continuarea cu fermitate a reformelor pe pietele bunurilor si serviciilor si pe piata
fortei de munca, in vederea ameliorarii competitivitatii, sporirii potentialului de crestere
economica, credrii de oportunitati de angajare si stimularii adaptabilitatii economiilor din

zona €uro.

Aceastd editie a Buletinului lunar cuprinde un articol, intitulat ,Proiectiile

macroeconomice pentru zona euro ale expertilor Eurosistemului — decembrie 2013,
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BANCA CENTRALA EUROPEANA

EUROSISTEM

REZUMATELE CAPITOLELOR
DIN BULETINUL LUNAR AL BCE, DECEMBRIE 2013

EVOLUTII ECONOMICE 31 MONETARE

1. MEDIUL EXTERN AL ZONEI EURO

Redresarea economicid globala se mentine modesta si diferita de la o regiune la alta,
dinamica ritmului de crestere evoluand treptat in favoarea economiilor dezvoltate. Potrivit
celor mai recenti indicatori din sondaje, activitatea economicd la nivel mondial va
continua sa se intensifice, fiind sustinuta, intre altele, de stabilizarea conditiilor financiare
globale. In economiile dezvoltate se anticipeazd o ameliorare a perspectivelor pe termen
mediu, acestea ramanand insd modeste in economiile emergente in raport cu tendintele
istorice. O serie de factori ciclici si structurali continud sa afecteze cresterea globala, iar,
pe ansamblu, riscurile la adresa perspectivei activitatii economice se mengin in sensul
scaderii. In acelasi timp, schimburile comerciale internationale se intensifica treptat, dar
ritmurile de crestere raman mult sub nivelurile inregistrate inainte de criza financiara
globald. Inflatia masuratd prin preturile de consum a consemnat o decelerare in
majoritatea economiilor dezvoltate si emergente incepand cu luna iulie, pe seama scaderii
preturilor produselor energetice si ale alimentelor. Privind in perspectiva, se anticipeaza ca
presiunile inflationiste vor ramane limitate, avand 1n vedere mentinerea unui grad scazut
de utilizare a capacitatilor de productie la nivel global.

2. EVOLUTII MONETARE SI FINANCIARE
2.1. Moneda si creditele acordate de IFM

Dinamica anuald a masei monetare in sens larg a continuat sd se atenueze in trimestrul 111
si in luna octombrie 2013, ca urmare a creatiei monetare cu adevarat reduse In zona euro.
In acelasi timp, activitatea de creditare a sectorului privat nefinanciar a continuat si se
restranga, desi ritmul scaderii s-a stabilizat. Principala contrapartidd care sustine masa
monetard o reprezintd in continuare intrarile de capital in zona euro, reflectate de noile
cresteri inregistrate de pozitia externd neta a sectorului IFM. Aceste intrari de capital, care
au fost remarcate atat in tarile aflate in dificultate, cat si in tarile care nu se afla in
dificultate, au contribuit, de asemenea, la 0 noua atenuare a fragmentarii financiare si au
permis companiilor nefinanciare si isi majoreze in continuare rezervele de lichiditate.

Pe ansamblu, dinamica masei monetare si cea a creditului se mentin la niveluri moderate.

BCE
Rezumatele capitolelor din buletinul lunar al BCE. Evolutii economice si monetare
Decembrie 2013




2.2. Plasamente financiare ale sectoarelor nefinanciare
si ale investitorilor institutionali

Dinamica anuald a plasamentelor financiare efectuate de sectoarele nefinanciare s-a redus
la 1,9% in trimestrul 11 2013, ca urmare a trendrii in continuare a activitatii economice si a
oportunitatilor scizute de a obtine venituri. Ritmul anual de crestere a plasamentelor
financiare realizate de societatile de asigurari si fondurile de pensii s-a situat la un nivel de
3,0% in acest interval. In acelasi timp, fondurile de investitii au inregistrat intriri noi in
trimestrul III 2013, egale ca volum cu cele din trimestrul anterior, intrarile consemnate de
fondurile de actiuni si de cele mixte fiind deosebit de mari intr-un context marcat de

cautarea de randamente si de scaderea aversiunii fata de risc.

2.3. Ratele dobanzilor pe piata monetara

Ratele dobéanzilor pe piata monetara au fost relativ stabile in perioada cuprinsa intre luna
septembrie si jumatatea lunii noiembrie 2013. Cu toate acestea, Incepand cu jumaitatea
lunii noiembrie, EONIA a crescut in contextul majorarii cererii de rezerve de lichiditate,
odata cu apropierea sfarsitului de an si cu reducerea surplusului de lichiditate. Decizia din
data de 7 noiembrie 2013 de a reduce rata la operatiunile principale de refinantare ale
BCE a generat o relativa presiune in sensul scaderii asupra nivelului si volatilitatii ratelor

dobanzilor pe piata monetara la termen (de exemplu, cotatiile futures EURTBOR).

2.4. Piata obligatiunilor

In perioada cuprinsa intre sfarsitul lunii august si data de 4 decembrie 2013, randamentele
obligatiunilor guvernamentale pe termen lung cotate AAA in zona euro au scazut cu
aproximativ 10 puncte de bazd, pana la 2%, in timp ce randamentele obligatiunilor
guvernamentale pe termen lung din Statele Unite s-au mentinut, in general, stabile. In
acest interval, evolutiile de pe pietele obligatiunilor pe ambele maluri ale Atlanticului au
fost influentate in principal de informatiile din Statele Unite, cu precadere de
incertitudinile referitoare la posibilitatea ca Sistemul Rezervelor Federale sa initieze
diminuarea achizitiilor lunare de active financiare in perioada anterioard adoptarii deciziei
Comitetului federal pentru operatiuni de piatd din data de 18 septembrie si de cele privind
discutiile, in luna octombrie, vizdnd plafonul de indatorare al SUA. Desi pe parcursul
lunilor septembrie si octombrie randamentele obligatiunilor guvernamentale pe termen
lung din ambele regiuni au consemnat evolutii relativ similare, acestea au urmat tendinte
divergente in luna noiembrie, cind randamentele asociate obligatiunilor din Statele Unite
au Inregistrat o usoard majorare, In timp ce contrapartidele acestora din zona euro au
stagnat. Incertitudinile privind evolutiile viitoare de pe pietele obligatiunilor, masurate pe
Unite. In interiorul zonei euro, spread-urile asociate randamentelor obligatiunilor

suverane au continuat si se ingusteze pentru majoritatea tarilor membre. Indicatorii de
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piatd semnaleazd mentinerea anticipatiilor privind inflatia pe termen lung in zona euro la

niveluri relativ nemodificate, pe deplin compatibile cu stabilitatea preturilor.

2.5. Piata actiunilor

Pe parcursul intervalului cuprins intre finele lunii august si data de 4 decembrie 2013,
cotatiile actiunilor s-au majorat cu aproximativ 9% in zona euro si cu 10% in Statele
Unite. In luna septembrie, cursurile actiunilor pe ambele maluri ale Atlanticului au fost
influentate favorabil de publicarea unor rezultatele economice pozitive si de asteptarile
participantilor referitoare la posibila amanare a inceperii diminudrii programului de
achizitie de active financiare al Sistemului Rezervelor Federale. Ascensiunea inregistrata
de preturile titlurilor a fost, totusi, partial anulatd in luna octombrie, ca urmare a stagnarii
discutiilor privind plafonul de indatorare al SUA, in contextul blocajului partial al
activitatii guvernamentale, insa ulterior cresterea cotatiilor s-a reluat, in urma incheierii
unui acord referitor la plafonul de indatorare. Evolutiile de pe pietele actiunilor din zona
euro au beneficiat, intr-o anumitd masurd, de sprijin din partea rezultatelor
macroeconomice peste asteptdri la inceputul perioadei analizate, in timp ce datele
macroeconomice publicate in luna noiembrie au fost contradictorii. Incertitudinile de pe

parcursul intervalului analizat.

2.6. Finantarea si situatia financiara a societatilor
nefinanciare

In perioada iulie-octombrie 2013, costul real de finantare a societatilor nefinanciare din
zona euro s-a redus cu 6 puncte de baza. Aceastd evolutie reflectd diminuarea costului
finantarii prin emisiuni de actiuni si a celui aferent finantarii prin indatorare pe piata, in
timp ce costul real al imprumuturilor bancare s-a majorat. In privinta fluxurilor de
finantare, variatia anuala a creditelor bancare acordate societatilor nefinanciare a continuat
sd se reducd in trimestrul III 2013. Contractia volumului imprumuturilor reflectd, in
principal, trenarea activitatii economice, pe fondul conditiilor restrictive de creditare in
unele tari din zona euro. Desi s-a mentinut robust, ritmul anual de crestere a volumului de
titluri de credit emise de catre societatile nefinanciare a inregistrat cel mai scazut nivel in

perioada ulterioara lunii iunie 2012.

2.7. Finantarea si situatia financiara a sectorului
gospodariile populatiei

In trimestrul IIT 2013, conditiile de finantare a gospodariilor populatiei din zona euro au
fost caracterizate de rate in general stabile ale dobanzilor active practicate de banci, pe
fondul persistentei unui grad semnificativ de eterogenitate la nivelul tarilor membre si al
instrumentelor. Ritmul anual de crestere a creditelor acordate populatiei de catre [FM

(date ajustate cu volumul vanzarilor de credite si al operatiunilor de securitizare) s-a
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stabilizat la niveluri usor pozitive de la inceputul anului, situdndu-se la 0,3% in luna
octombrie 2013. Cele mai recente date disponibile continua sa indice evolutii modeste ale
activitatii de creditare a gospodariilor populatiei, reflectdnd in principal trenarea activitatii
pe piata imobiliard, perspectivele economice nesigure, nivelul ridicat al somajului si,
dintr-o perspectiva pe termen mediu, corectarea necesara a exceselor anterioare cu privire
la acumularea de datorii (cu precadere in anumite tiri din zona euro). Totodatd, in
trimestrul III 2013 fluxurile lunare de credite acordate de IFM gospodariilor populatiei au
cunoscut o relativd amplificare comparativ cu semestrul I 2013. De asemenea, conform
sondajului privind creditul bancar din luna octombrie 2013, bancile anticipeaza
accelerarea in continuare a cererii de credite pentru locuinte in trimestrul IV 2013.
Se estimeaza ca ponderea datoriei in venitul disponibil brut al gospodariilor populatiei s-a
mentinut stabild 1n trimestrul 11T 2013, la un nivel apropiat celor inregistrate incepand cu
semestrul I 2010. De asemenea, povara cheltuielilor cu dobanzile la nivelul gospodariilor

populatiei se estimeaza a fi ramas in linii mari nemodificata in trimestrul respectiv.

3. PRETURI $I COSTURI

Potrivit estimarii preliminare a Eurostat, rata anuald a inflatiei [APC 1n zona euro s-a
accelerat la 0,9% in luna noiembrie 2013, fatd de 0,7% in luna octombrie. Cresterea a fost,
in general, In concordantd cu anticipatiile si a reflectat, in special, un efect de baza in
sensul cresterii aferent preturilor produselor energetice si dinamica mai alertd a preturilor
serviciilor. Pe baza actualelor cotatii futures ale produselor energetice, se preconizeaza ca
ratele anuale ale inflatiei vor continua sa se situeze in jurul nivelurilor curente si in lunile
urmitoare. Pe termen mediu, se anticipeazd mentinerea unor presiuni scazute asupra
preturilor in zona euro. Totodatd, anticipatiile privind inflatia pe termen mediu si lung 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%.

Aceasta evaluare este reflectatd si de proiectiile macroeconomice pentru zona euro ale
expertilor Eurosistemului din luna decembrie 2013, care anticipeazd ca rata anuald a
inflatiei IAPC se va situa la 1,4% 1n anul 2013, la 1,1% in anul 2014 si, respectiv, la 1,3%
in anul 2015. Comparativ cu proiectiile macroeconomice ale expertilor BCE din luna
septembrie 2013, proiectia privind inflatia pentru anul 2013 a fost revizuitd in sens
descendent cu 0,1 puncte procentuale, iar cea pentru anul 2014, cu 0,2 puncte procentuale.
Balanta riscurilor la adresa perspectivelor privind evolutia preturilor este, in general,

echilibrata pe termen mediu.

4. PRODUCTIA, CEREREA SI PIATA FORTEI DE MUNCA

Dupa cresterea de 0,3% din trimestrul I1 2013 fatd de trimestrul anterior, in intervalul
urmator PIB real in zona euro a inregistrat un avans de 0,1%. Evolutiile indicatorilor de

incredere bazati pe datele din sondaje pana in luna noiembrie sugereaza un ritm pozitiv de
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crestere economica si in trimestrul IV 2013. Privind in perspectiva, in anii 2014 i 2015 se
preconizeaza redresarea productiei intr-un ritm lent, in special ca urmare a relativei
imbunatatiri a cererii interne, sustinute de orientarea acomodativd a politicii monetare.
In plus, activitatea economici din zona euro ar trebui si beneficieze de consolidarea
gradualad a cererii de exporturi. De asemenea, Imbunatatirea, in ansamblu, a situatiei pe
pietele financiare incepand cu anul 2012 pare sd se propage la nivelul economiei reale,
astfel cum ar trebui sa se intample si cu progresele inregistrate in procesul de consolidare
fiscala. Totodata, veniturile reale au fost recent influentate favorabil de un nivel mai
scazut al dinamicii preturilor produselor energetice. Pe de altd parte, rata somajului in
zona euro ramane ridicatd, iar ajustdrile bilantiere necesare in sectorul public si in cel

privat vor continua s afecteze activitatea economica.

Aceastd evaluare este reflectatd si de proiectiile macroeconomice pentru zona euro ale
expertilor Eurosistemului din luna decembrie 2013, care anticipeaza cd PIB real va scadea
in termeni anuali cu 0,4% in anul 2013 si va creste cu 1,1% in anul 2014 si cu 1,5% in
anul 2015. Comparativ cu proiectiile macroeconomice ale expertilor BCE din luna
septembrie 2013, proiectia privind cresterea PIB real pentru anul 2013 a rdmas
nemodificata, iar cea pentru anul 2014 a fost revizuitd in sens ascendent cu 0,1 puncte
procentuale. Conform evaluarilor, perspectivele economice pentru zona euro sunt grevate

de riscuri in sensul scaderii.

5. EVOLUTII FISCALE

Conform prognozei economice a Comisiei Europene din toamna anului2013,
consolidarea fiscald in zona euro a continuat si se anticipeaza cd ponderea deficitului
bugetar in PIB s-a redus de la 3,7% in anul 2012 la 3,1% in anul 2013. Pe de altd parte,
ponderea datoriei publice in PIB in zona euro este proiectatd sa atingd un varf de
aproximativ 96% in anul 2014, pentru ca ulterior sa se diminueze pentru prima datd de la
declansarea crizei financiare. Proiectele de buget, pe care statele membre din zona euro
le-au prezentat pentru prima oard in conformitate cu dispozitiile prevazute de noile
regulamente two pack la jumatatea lunii octombrie 2013, releva incetinirea semnificativa a
eforturilor de consolidare. Potrivit Comisiei Europene, efortul structural agregat presupus
de aceste proiecte ar insuma numai 0,25% din PIB in anul 2014. La jumatatea lunii
noiembrie, Comisia Europeand a adresat un indemn mai multor state membre din zona
euro de a adopta masuri suplimentare anterior definitivarii bugetelor pentru anul 2014 in
vederea asigurarii conformitatii cu normele fiscale ale UE. Masurile suplimentare ar trebui
elaborate intr-o manierd favorabila cresterii, punand accentul pe reducerea cheltuielilor
publice neproductive, protejand in acelasi timp investitiile publice si, in masura in care

acest lucru este posibil, evitand noi majorari ale impozitelor.
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Conform proiectiilor, dinamica PIB real se va accelera usor 1Incepand cu
trimestrul IV 2013, un ritm relativ mai sustinut urmand sia se consemneze la sfarsitul
anului 2014. Se preconizeaza ca redresarea treptata a cererii interne si externe va constitui
determinantul principal al cresterii sustinute proiectate a activitatii economice. Cererea
internd va beneficia de diminuarea incertitudinilor, de orientarea acomodativa a politicii
monetare — consolidatd in continuare de reducerea recentd a ratei dobénzii de politica
monetara si de semnalele privind orientarea viitoare a ratelor dobanzilor reprezentative —,
de o politica fiscala mai putin restrictiva si de scaderea preturilor materiilor prime, care
sustine veniturile disponibile reale. De asemenea, in timp, aceasta va fi sustinuta si de
atenuarea constrangerilor privind oferta de credite. In plus, in cadrul orizontului de
proiectie, activitatea economica va fi sprijinitd de efectul favorabil al consolidérii treptate
a cererii externe asupra exporturilor. Cu toate acestea, in pofida unor progrese inregistrate
in procesul de corectare a dezechilibrelor, care au ameliorat conditiile de crestere
economica in tarile aflate in dificultate, perspectivele pe termen mediu vor fi afectate de
necesitatea continudrii ajustarilor bilantiere in sectorul public si in cel privat si de nivelul
ridicat al somajului. Se anticipeaza ca PIB real va scadea cu 0,4% in anul 2013 si va creste
cu 1,1% in anul 2014 si cu 1,5% in 2015. Se preconizeaza ca deficitul semnificativ de
cerere agregata va persista pana la finalul orizontului de proiectie.

Conform proiectiilor, inflatia IAPC in zona euro se va situa la 1,4% 1n anul 2013, la 1,1%
in 2014 si la 1,3% 1n 2015. Se anticipeaza ca aceste perspective privind evolufia moderata
a preturilor vor fi partial determinate de impactul favorabil al reducerii cotatiilor futures
ale petrolului asupra dinamicii preturilor produselor energetice, de aprecierea anterioara a
euro si de persistenta deficitului de cerere agregata. Se asteapta, de asemenea, ca dinamica
preturilor alimentelor si se reduca substantial, reflectand scaderile anterioare ale preturilor
alimentelor la nivel international §i majorarea modestd a acestora preconizatd in cadrul

orizontului de proiectie. Conform proiectiilor, inflatia IAPC, exclusiv produse energetice

Pe baza informatiilor disponibile pana la data de 22 noiembrie 2013, expertii Eurosistemului au elaborat
proiectiile privind evolutiile macroeconomice in zona euro. Proiectiile macroeconomice ale expertilor
Eurosistemului sunt realizate in comun de expertii BCE si BCN din zona euro. Acestea reprezintd o
contributiec 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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si alimente, va Inregistra numai o crestere usoard, de la 1,1% 1n anul 2013 la 1,3% in
anul 2014 si la 1,4% in 2015, reflectand presiunile scazute la nivelul preturilor interne, in

contextul redresarii modeste a activitatii economice.

Comparativ cu proiectiile macroeconomice publicate in Buletinul lunar — septembrie 2013,
proiectia privind cresterea PIB real pentru anul 2013 a rimas nemodificata, iar cea pentru
anul 2014 a fost revizuita in sens ascendent cu 0,1 puncte procentuale. In privinta inflatiei
IAPC, proiectia pentru anul 2013 a fost revizuitd in sens descendent cu 0,1 puncte

procentuale, iar cea pentru anul 2014, cu 0,2 puncte procentuale.

CONTEXTUL INTERNATIONAL

Dinamica PIB real mondial (exceptand zona euro) este proiectatd sd se accelereze treptat
in cadrul orizontului de proiectie, de la 3,3% in anul 2013 la 3,9% in anul 2014 si la 4,1%
in 2015. Cresterea economicd a consemnat o relativa intensificare in tarile dezvoltate pe
parcursul anului 2013. In schimb, aceasta s-a temperat pe pietele emergente, ca urmare a
cererii interne mai reduse si a unei marje de manevra limitate pentru aplicarea in
continuare de politici interne favorabile cresterii. Pe termen scurt, indicatorii de incredere
la nivel global semnaleazd imbunitatirea conditiilor de afaceri, in concordantd cu
intensificarea continud a activitatii economice la nivel mondial. Recent, conditiile de
finantare s-au stabilizat, in urma deciziei Comitetului federal pentru operatiuni de piatd de
a amana diminuarea treptata a achizitiilor de active, ceea ce, in ansamblu, ar trebui si
sprijine redresarea economicd la nivel mondial. Cu toate acestea, se anticipeaza ca
activitatea economica se va redresa in continuare treptat. Se asteaptd ca ajustarea
dezechilibrelor din sectorul privat — care a Inregistrat progrese, dar este inca incompleta —
si consolidarea fiscalad sa afecteze cresterea economica in economiile dezvoltate, desi intr-o
mai micd masura decat anterior. Se preconizeaza cd pietele emergente vor consemna
revirimente modeste, In conditiile in care factori structurali, inclusiv blocaje la nivelul
infrastructurii si constrangeri privind capacitatile de productie, sunt de naturd a limita

cresterea economica.

La nivel mondial, schimburile comerciale s-au accelerat de la inceputul anului 2013, in
concordantd cu revigorarea usoara a activitatii economice. Cu toate acestea, indicatorii
disponibili releva evolutii relativ modeste pe termen scurt. Privind in perspectiva, se
preconizeaza o consolidare treptatd, in cadrul orizontului de proiectie, a dinamicii
schimburilor comerciale internationale, insd aceasta se va mentine sub nivelurile
consemnate 1n perioada anterioard crizei. Schimburile comerciale internationale
(exceptand zona euro) sunt proiectate sa se intensifice cu 3,9% in anul 2013, cu 5,6% in
2014 si cu 6,4% 1n 2015. Pe fondul cresterii cererii din partea principalilor parteneri
comerciali ai zonei euro Intr-un ritm mai lent decdt in restul lumii, se anticipeazid ca
dinamica cererii externe in zona euro va fi relativ mai scazutd decat cea a schimburilor
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comerciale la nivel mondial, fiind estimata la 3,0% in anul 2013, iar ulterior accelerandu-se
pana la 5,0% in anul 2014 si pana la 5,7% in 2015.

Tabel | Contextul international
(variatii procentuale anuale)
Revizuiri incepand cu

septembrie 2013
2012 2013 2014 2015 2012 2013 2014

Decembrie 2013

PIB real mondial

(exceptand zona 3,8 33 39 4,1 0,0 -0,1 -0,1
euro)

Schimburile

comerciale

mondiale 4,5 3,9 5,6 6,4 0,2 -0,3 -0,1
(exceptand zona

euro)"

Cererea e)z()terna in 40 3.0 5.0 57 0,3 0,1 -0,1
zona euro

1) Calculate ca media ponderata a importurilor.

2) Calculata ca media ponderata a importurilor partenerilor comerciali ai zonei euro.

Comparativ cu proiectiile macroeconomice publicate 1n Buletinul lunar -
septembrie 2013, perspectivele referitoare la cresterea globala au fost revizuite marginal in
sens descendent, intrucat revizuirile modeste in sens ascendent ale cresterii economice in
economiile dezvoltate au fost compensate de revizuirile in sens descendent ale activitatii
in economiile emergente. Perspectivele cererii externe in zona euro au ramas, in

ansamblu, nemodificate in cadrul orizontului de proiectie.
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IPOTEZE TEHNICE PRIVIND RATELE DOBANZILOR, CURSURILE DE SCHIMB,
PRETURILE MATERIILOR PRIME $SI POLITICILE FISCALE

Ipotezele tehnice referitoare la ratele dobanzilor si la prefurile materiilor prime se bazeaza pe
anticipatiile pietei in perioada incheiatd la data de referinta de 14 noiembrie 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 dobéanzilor futures. Conform acestei metodologii,
ratele dobanzilor pe termen scurt se vor situa, in medie, la 0,2% 1n anul 2013, la 0,3% in anul 2014 si
la 0,5% 1n anul 2015. Anticipatiile pietei cu privire la randamentele nominale ale obligatiunilor de stat
din zona euro cu scadenta la 10 ani indica un nivel mediu de 2,9% in anul 2013, de 3,1% in anul 2014
si de 3,6% in anul 2015". In concordanti cu traiectoria ratelor dobanzilor pe piata contractelor forward
si transmiterea treptatd a modificarilor ratelor dobanzilor de pe piata interbancara la nivelul ratelor
dobanzilor active, se preconizeaza ca ratele dobanzilor agregate la creditele bancare acordate
sectorului privat nefinanciar din zona euro vor atinge un nivel minim la sfarsitul anului 2013 si la
inceputul anului 2014 si, ulterior, vor creste treptat. Referitor la preturile materiilor prime, n 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 108,2 USD/baril
in anul 2013, 1a 103,9 USD/baril in 2014 si la 99,2 USD/baril in 2015. Se estimeaza ca preturile in
dolari SUA ale materiilor prime non-energetice se vor reduce cu 5,4% in anul 2013 si cu 2,6% in anul
2014, urmand a se majora cu 3,7% in 2015%

in ceea ce priveste cursurile de schimb bilaterale, se preconizeazi ci acestea vor riméne
nemodificate pe parcursul orizontului de proiectie, la nivelurile medii inregistrate in perioada de
doud saptamani incheiata la data de referinta. Aceasta ipoteza presupune un curs de schimb de
1,33 EUR/USD in anul 2013 si de 1,34 EUR/USD 1n 2014 si 2015, in crestere cu 4,6% fata de anul
2012. Se prognozeaza o apreciere a cursului de schimb efectiv al euro cu 3,7% in anul 2013 si cu
0,8% in 2014 si mentinerea acestuia la acelasi nivel in anul 2015.

Ipoteze tehnice

Revizuiri incepand

Decembrie 2013 cu luna septembrie
2013"*
2012 | 2013 | 2014 | 2015 2013 2014
Ratele dobanzilor EURIBOR la trei luni 0.6 02 03 | 05 0.0 02
(% pe an)
Randamentele obligatiunilor de stat cu 38 2.9 31 | 36 0.1 04

scadenta la 10 ani (% pe an)
Pretul petrolului (in USD/baril) 112,0| 108,2 1103,9| 99,2 0,4 1,1
Preturile materiilor prime non-energetice,
in USD (variatii procentuale anuale)

Cursul de schimb USD/EUR 1,29 | 1,33 | 1,34 | 1,34 0,5 1,2

Cursul de schimb efectiv nominal al euro
(variatii procentuale anuale)

72| 54 | 2,6 37 0,0 -2,5

-5.3 3,7 0,8 | 0,0 0,1 0,1

Y Revizuirile sunt exprimate ca procente pentru niveluri, diferente pentru ritmurile de crestere si puncte
procentuale pentru ratele dobanzilor si randamentele obligatiunilor de stat.

? Revizuirile sunt calculate pe baza cifrelor nerotunjite.
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Ipotezele privind politica fiscala se bazeaza pe programele bugetare nationale ale fiecarei tari din zona
euro, disponibile la data de 22 noiembrie 2013. 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.

Comparativ cu proiectiile macroeconomice publicate in Buletinul lunar — septembrie 2013,
modificarile la nivelul ipotezelor tehnice sunt relativ minore. Printre acestea se numara majorarea
preturilor petrolului exprimate in dolari SUA, o usoara apreciere a cursului de schimb al euro si
reducerea ratelor dobanzilor in zona euro.

BCE

Ipoteza privind randamentele nominale ale obligatiunilor de stat din zona euro cu scadenta la 10 ani se bazeaza pe
media ponderata cu PIB anual a randamentelor medii ale titlurilor de referinta cu scadenta la 10 ani ale tarilor din zona
euro, extinsd utilizand traiectoria forward, derivata din randamentul la par al tuturor titlurilor pe 10 ani din zona euro
estimat de BCE, discrepanta initiala dintre cele doud serii mentinandu-se constanta pe parcursul orizontului de proiectie.
Se presupune ca spread-urile dintre randamentele obligatiunilor de stat specifice fiecarei tari si media zonei euro
corespunzatoare vor ramane constante in cadrul orizontului de proiectie.

Ipotezele privind preturile petrolului si ale materiilor prime alimentare 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 2014, iar ulterior vor evolua in concordanta cu activitatea economica mondiala.
Preturile productiei agricole din UE (exprimate in euro), care sunt utilizate 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.
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PROIECTII PRIVIND CRESTEREA PIB REAL

PIB real a inregistrat o crestere de 0,1% in trimestrul III 2013, dupa o majorare cu 0,3% in
trimestrul I1 2013 (a se vedea graficul). Datele recente din sondaje releva o consolidare
modesta a activitatii economice in trimestrul IV 2013. Pe parcursul anilor 2014 si 2015,
ritmul de crestere este proiectat sd se intensifice usor. Se anticipeaza ca redresarea treptata
a cererii interne va constitui factorul principal care va sta la baza relansarii activitatii
economice in cadrul orizontului de proiectie. Cererea internd va beneficia de ameliorarea
increderii intr-un context caracterizat de reducerea incertitudinilor, de orientarea
acomodativa a politicii monetare — consolidatd in continuare de reducerea recentd a ratei
dobanzii de politica monetard si de semnalele privind orientarea viitoare a ratelor
dobanzilor reprezentative —, de o orientare mai putin restrictivd a politicilor fiscale si de
scaderea dinamicii preturilor materiilor prime, care ar trebui si sustind veniturile
disponibile reale. De asemenea, se asteapta ca cererea internd sa fie sustinuta, in timp, de
atenuarea constrangerilor privind oferta de credite. In plus, pe parcursul orizontului de
proiectie, activitatea va fi sprijinitd intr-o masurad tot mai mare de efectul favorabil al
consolidarii treptate a cererii externe asupra exporturilor. Cu toate acestea, in pofida unor
progrese inregistrate in procesul de corectare a dezechilibrelor in unele tari din zona euro
aflate in dificultate, care au ameliorat premisele cresterii bazate pe exporturi, se
anticipeaza ca ajustarile bilantiere necesare in continuare in sectorul public si 1n cel privat
si nivelul ridicat al somajului vor afecta in continuare perspectivele de crestere in cadrul

orizontului de proiectie.

Pe ansamblu, redresarea proiectatd va ramane modestd in raport cu standardele istorice,
asteptandu-se ca PIB real in zona euro sa atingd nivelurile din perioada anterioara crizei
(respectiv cele inregistrate in trimestrul I 2008) abia la sfarsitul anului 2015. In termeni
medii anuali, se anticipeaza cd PIB real va inregistra o scadere de 0,4% in anul 2013 —
reflectdnd, in mare parte, un efect de report negativ generat de tiparul evolutiei activitatii
economice in anul 2012 —, urmata de o crestere de 1,1% in anul 2014 si de 1,5% in 2015.
Acest tipar de crestere reflecta contributia constant ascendenta a cererii interne, precum si

efectele stimulative tot mai puternice ale exporturilor.

La o analiza mai detaliatad a componentelor cresterii, se estimeaza ca exporturile 1n afara
zonei euro se vor redresa in trimestrul [V 2013 si se vor accelera pe parcursul anilor 2014
si 2015, reflectdnd consolidarea cererii externe in zona euro. Se anticipeaza ca exporturile
in interiorul zonei euro vor inregistra o crestere mai lentd decat cele 1n afara zonei euro, pe

fondul nivelului relativ scazut al cererii interne in zona euro.

Conform proiectiilor, investitiile corporative vor consemna o crestere in trimestrul IV
2013, care se va accelera usor pe parcursul anului 2014. in cadrul orizontului de proiectie,
se anticipeaza ca dinamica investitiilor corporative va fi sprijinitd de o serie de factori:
consolidarea treptatd proiectatd a cererii interne i externe, nivelul foarte scazut al ratelor
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dobanzilor, reducerea incertitudinilor, necesitatea modernizarii stocului de capital dupa
mai multi ani de investitii modeste, reducerea efectelor nefavorabile asociate ofertei de
credite si consolidarea relativa a marjelor de profit, pe fondul redresirii activitatii
economice. Cu toate acestea, se estimeaza ca efectele nefavorabile conjugate ale gradului
redus de utilizare a capacitatilor de productie, ale necesitatii continudrii restructurarii
bilantiere in sectorul corporativ, ale conditiilor nefavorabile de finantare si ale unui nivel
relativ ridicat de incertitudine in unele tari si sectoare din zona euro vor continua si
afecteze perspectivele activitdtii investitionale ale companiilor nefinanciare. Proiectiile
privind investitiile n obiective rezidentiale indica un avans modest pe termen scurt, urmat
de o accelerare incepand cu jumatatea anului 2014. Cu toate acestea, se anticipeaza ca
ritmul de crestere al acestora se va mentine scdzut, ca urmare a necesitatii unor noi ajustari
pe pietele imobiliare in unele tari, a cresterii modeste a venitului disponibil real, precum si
a anticipatiilor privind ieftinirea in continuare a locuintelor in unele tiri. De asemenea,
atractivitatea relativa a investitiilor imobiliare in unele tari, sustinuta de nivelurile minime
istorice ale ratelor dobanzilor la creditele ipotecare si de tendinta de crestere a preturilor
locuintelor, poate avea numai un impact gradual, intrucat limita capacitatilor din sectorul
constructiilor din aceste tari aproape cd a fost atinsa. Conform proiectiilor, investitiile
publice vor rimane scazute in cadrul orizontului de proiectie, ca urmare a masurilor de

consolidare fiscala planificate in mai multe tari din zona euro.

Se prognozeaza ca populatia ocupata va consemna, in ansamblu, o stagnare 1n urmatoarele
trimestre, urmatd de o crestere modestd incepand cu jumatatea anului 2014. Redresarea
ocuparii fortei de munca se asteaptd sd fie scazuta, in conditiile unui avans modest al
activitatii economice si ale raspunsului de regula decalat al ocuparii fortei de munca la
fluctuatiile productiei, acesta din urma reflectdnd o majorare a numarului de ore lucrate pe
persoana ocupatd inainte de cresterea populatiei ocupate. Cu toate acestea, este posibil ca
pragul de crestere economica dincolo de care incepe crearea de locuri de munca sa fi
scazut in unele tari aflate in dificultate datoritd impactului reformelor pe pietele fortei de
munca. Se anticipeaza ca forta de munca va Inregistra o stagnare in anul 2013 si o crestere
modesta ulterior, pe masurd ce unele segmente ale populatiei vor reveni treptat pe piata
fortei de munca. Aceasta ar trebui sd contribuie la limitarea majorarilor salariale si la
cresterea PIB potential. In cadrul orizontului de proiectie, se anticipeazi scaderea modesta
a ratei somajului. Productivitatea muncii (masuratd ca productie/numarul populatiei
ocupate) s-a intensificat pe parcursul anului 2013 si este proiectata sa se accelereze pana la
finele orizontului de proiectie, reflectand avansul anticipat al activitdtii economice si

raspunsul decalat al populatiei ocupate.
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Tabel 2 Proiectii macroeconomice pentru zona euro

(variatii procentuale anuale medii)""?

. Revizuiri incepand
Decembrie 2013 cu septembrie 2013
2012 2013 2014 2015 2012 2013 2014
PIB real” -0,6 0,4 1,1 1,5 -0,1 0,0 0,1
[-0,5—-0,3] [0,4—1,8] [0,4—2,6]
Consumul privat -1,4 -0,6 0,7 1,2 0,0 0,0 0,0
C0n§umul administratiilor 0.6 0.1 03 0.4 0.1 02 03
publice
Formarea bruté de capital fix -39 -3,0 1,6 2,8 0,1 0,6 -0,1
Exporturi® 2,7 1,1 3,7 4.8 0,0 0,2 0,0
Importuri¥ -0,8 -0,1 3,5 4,7 0,1 0,4 0,3
Ocuparea fortei de munca -0,6 -0,8 0,2 0,4 0,0 0,2 0,2
Rata somajului
(% din forfa de munci) 11,4 12,1 12,0 11,8 0,0 -0,1 -0,2
IAPC 2,5 1,4 1,1 1,3 0,0 -0,1 -0,2
[1,4-14] [0,6—16] [0,5-2,1]
IAPC e?cclusw produse 1.9 15 13 15 0.0 0.1 02
energetice
IAPC exclusiv produse 15 11 13 1.4 00 00 -0
energetice si alimente
IAPC exclusiv produse
energetice, alimente si variatii ale 1,3 1,0 1,1 1,4 0,0 0,0 -0,1
impozitelor indirecte”
Costul unitar cu forta de munca 1,8 1,4 0,9 1,0 0,1 0,1 0,1
Remunerarea pe salariat 1.8 1.8 1.8 2.1 0.1 0.0 0.0
Productivitatea muncii 0,0 0,4 0,9 1,1 0,0 -0,1 -0,1
Soldul bugetar al administratiilor
publice (% din PIB) -3,7 3.2 -2,6 24 0,0 0,0 0,2
Soldul bugetar structural
(% din PIB)” -3,1 -2,5 2,2 2,1 0,1 0,0 0,1
Datoria publica bruta
(% din PIB) 90,6 93,2 93,6 93,1 0,2 0,2 -0,2
Soldul contului curent
(% din PIB) 1,4 2,0 2,2 2,6 0,0 -0,6 -0,7

1) Letonia este inclusa in proiectiile pentru anii 2014 si 2015. Variatiile procentuale anuale medii pentru anul 2014 se bazeaza pe
configuratia zonei euro din anul 2013 care include deja Letonia.

2) Intervalele din proiectii se bazeaza pe diferentele dintre rezultatele efective si proiectiile anterioare elaborate intr-un anumit
numdr de ani. Amplitudinea acestor intervale este egala 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
prezentatd in publicatia New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges, BCE, decembrie 2009,
disponibila, de asemenea, pe website-ul BCE.

3) Date ajustate cu numarul zilelor lucrdtoare.
4) Inclusiv schimburile comerciale din interiorul zonei euro.

5) Subindicele se bazeaza pe estimari ale impactului efectiv al impozitelor indirecte. Acestea pot sa difere de datele Eurostat, care
presupun transmiterea integrald si imediata a efectelor impozitelor catre IAPC.

6) Calculat ca soldul administratiilor publice excluzand efectele tranzitorii ale ciclului economic si masurilor temporare adoptate de
administratiile publice. Acest calcul are la baza abordarea SEBC privind soldurile bugetare ajustate ciclic (a se vedea
Bouthevillain, C. si altii, “Cyclically adjusted budget balances: an alternative approach”, Working Paper Series, nr. 77, BCE,
septembrie 2001) si definitia masurilor temporare utilizatd de SEBC (a se vedea Kremer, J. si altii, “A disaggregated framework
for the analysis of structural developments in public finances”, Working Paper Series, nr. 579, BCE, ianuarie 2007).
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Consumul privat este asteptat sid creascd usor spre finele anului 2013, sustinut de
reducerea ratei de economisire, in contextul diminuérii venitului disponibil real. Conform
proiectiilor, consumul privat va creste intr-un ritm mai alert de la inceputul anului 2014,
pe masurd ce dinamica venitului disponibil real se va accelera, datoritd imbunatatirii
treptate a conditiilor pe piata fortei de munca si nivelurilor reduse ale inflatiei, in pofida
unei usoare cresteri a ratei de economisire. Consumul administratiilor publice este

proiectat sa inregistreze o crestere moderata in cadrul orizontului de proiectie.

Conform proiectiilor, dinamica importurilor din afara zonei euro va consemna o accelerare
moderatd pe parcursul orizontului de proiectie, desi acestea vor fi in continuare limitate de
nivelul scazut al cererii globale. Se anticipeaza ca exportul net va avea numai o contributie
marginald la dinamica PIB real in cadrul orizontului de proiectie. Se estimeazd ci
excedentul de cont curent se va majora pe parcursul orizontului de proiectie, ajungand la
2,6% din PIB in anul 2015.

Comparativ cu proiectiile macroeconomice publicate in Buletinul lunar — septembrie 2013,
proiectia privind cresterea PIB real pentru anul 2013 a ramas nemodificata, fiind revizuita
in sens ascendent cu 0,1 puncte procentuale pentru anul 2014 si reflectand, in mare parte,
un efect de report pozitiv mai pronuntat aferent unei revizuiri modeste in sens ascendent a

perspectivelor la finele anului 2013.

PROIECTII PRIVIND PRETURILE $1 COSTURILE

Rata inflatiei IAPC totale s-a situat la 0,9% in luna noiembrie 2013, in scadere de la 2,5%
in anul 2012. Reducerea inflatiei pe parcursul anului 2013 reflectd, in mare masura,
contributiile mai scazute ale preturilor produselor energetice si alimentelor, precum si
tendinta de trenare a preturilor serviciilor si produselor industriale non-energetice (a se

vedea sectiunea 3 din aceastd editie a Buletinului lunar).

Privind in perspectivd, se estimeazd cd rata inflatiei IAPC se va mentine la niveluri
scazute, consemnand o crestere usoara la sfarsitul anului 2014 si accelerdndu-se in
continuare in anul 2015, pe fondul redresarii treptate a activititii economice.
Se preconizeaza ca rata anuala a inflatiei se va situa la 1,4% 1n anul 2013, la 1,1% in 2014
sila 1,3% in 2015.

Perspectivele unei evolutii moderate a inflatiei reflectd efectele in sensul scaderii ale
preturilor produselor energetice datorate reducerii cotatiilor futures ale petrolului,
aprecierii anterioare a euro si persistentei deficitului de cerere agregati. Mai exact, se
anticipeaza scaderea in continuare a preturilor produselor energetice in anii 2014 gi 2015,
reflectand traiectoria estimatd a preturilor petrolului. Astfel, contributia componentei

produse energetice la inflatia IAPC totald se asteapta sa fie nesemnificativa in anul 2014 si
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usor negativa in 2015, situdndu-se astfel la un nivel net inferior mediei istorice.
Se estimeazd reducerea dinamicii preturilor alimentelor in primele trei trimestre ale
anului 2014, datoritd efectelor de bazd favorabile si scdderii anticipate a preturilor
materiilor prime alimentare la nivel european si international, urmata de o accelerare
usoard in 2015, pe masura reludrii cresterii preconizate a preturilor materiilor prime
alimentare (a se vedea graficul). Conform proiectiilor, inflatia IAPC, exclusiv produse
energetice si alimente, va creste moderat pe parcursul anului 2014, atingand o rata anuala
de 1,4% in 2015. Pe masura ce impactul in sensul cresterii al majorarilor anterioare ale
impozitelor indirecte este asteptat sa se diminueze in anii 2014 si 2015, inflatia calculata
pe baza IAPC, exclusiv produse energetice, alimente si variatii ale impozitelor indirecte,
este proiectatd sa se accelereze relativ mai puternic pe parcursul orizontului de proiectie

(a se vedea, de asemenea, caseta 5 din aceasta editie a Buletinului lunar).

Presiunile inflationiste externe s-au atenuat in primele trei trimestre ale anului 2013, ca
urmare a trendrii cererii pe plan mondial, a aprecierii cursului de schimb efectiv al euro si
a scaderii preturilor petrolului si ale altor materii prime nepetroliere. Astfel, se estimeaza
ca deflatorul importurilor s-a redus in termeni anuali pe parcursul acestei perioade. Desi
va continua sa scada in urmatoarele trimestre ca urmare a acestor factori, se anticipeaza ca
deflatorul importurilor va creste usor incepand cu jumatatea anului 2014, pe masura ce
impactul favorabil al aprecierii anterioare a euro se va disipa, preturile materiilor prime
non-energetice vor urma o traiectorie ascendentd, iar cererea de importuri se va

intensifica, permitand consolidarea marjelor de profit.

Cu privire la presiunile inflationiste interne, se estimeaza ca ritmul anual de crestere a
remunerarii pe salariat se va mentine nemodificat la 1,8% in anii 2013 si 2014, iar ulterior
va ajunge la 2,1% in anul 2015. Ritmul de crestere a costurilor unitare cu forta de munca
este proiectat sa se reduca de la 1,8% in 2012 la 1,4% 1n 2013 si la 0,9% 1n 2014, datorita
cresterii ciclice a dinamicii productivitatii, reflectdnd raspunsul decalat al ocuparii fortei
de munca la accelerarea activitdtii economice, asociat cu mentinerea, in ansamblu, la
aceleasi niveluri a ritmului de crestere a remunerarii pe salariat. In anul 2015, se
anticipeaza ca intensificarea usor mai puternicd a dinamicii remunerarii pe salariat decat
cea a productivitatii muncii va determina o revigorare modesta a dinamicii costurilor

unitare cu forta de munca.

Dupa declinul puternic inregistrat in anul 2012, se preconizeaza ca marjele de profit
(determinate ca diferenta dintre deflatorul PIB la costul factorilor si ritmul de crestere a
costurilor unitare cu forta de muncd) se vor stabiliza in anul 2013, datoritd ameliorarii
progresive (desi modeste) a activitatii economice pe parcursul anului curent. Ulterior, se
asteaptd ca ameliorarea treptatd a conditiilor economice sd sustind redresarea modesta a

marjelor de profit.
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Se anticipeaza cd majordrile preturilor administrate si ale impozitelor indirecte incluse in
planurile de consolidare fiscald vor avea contributii semnificative In sensul cresterii la
inflatia IAPC in anii 2013 si 2014. In anul 2015, se preconizeazi ci aceste contributii vor
fi mai putin semnificative in proiectia de baza. Totusi, aceasta se datoreaza partial lipsei
informatiilor detaliate privind mésurile fiscale pentru anul respectiv.

Comparativ cu proiectiile macroeconomice publicate in Buletinul lunar — septembrie 2013,
proiectia privind inflatia IAPC pentru anul 2013 a fost revizuitd 1n sens descendent cu
0,1 puncte procentuale, reflectind rezultatele recente sub asteptiri. Proiectia privind
inflatia pentru anul 2014 a fost revizuita in sens descendent cu 0,2 puncte procentuale,

reflectdnd, de asemenea, scaderea preturilor materiilor prime.

Proiec;ii macroeconomice!

(date trimestriale)

Inflatia IAPC in zona euro PIB real in zona euro?”
(variatii procentuale anuale) (variatii procentuale trimestriale)
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D Intervalele din jurul proiectiilor centrale se bazeaza pe diferentele 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 utilizatd 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, disponibila, de asemenea, pe website-ul BCE.

2)

Date ajustate cu numarul zilelor lucratoare.
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PERSPECTIVELE FISCALE

Pe baza ipotezelor prezentate in Caseta 1 de mai sus, deficitul public In zona euro este
proiectat sd se reduca de la 3,7% din PIB 1n anul 2012 la 3,2% 1n 2013 si sa scada in
continuare pana la 2,6% in 2014 si 2,4% in 2015. Reducerea proiectata a deficitului in
anul 2013 reflecta eforturile de consolidare fiscald in numeroase tari din zona euro §i 0
diminuare a asistentei din fonduri publice acordate sectorului financiar. In anii 2014 si
2015, diminuarea proiectata a deficitului public va fi determinatd de contributia favorabila
a componentei ciclice si de imbundtatirea in continuare a componentei structurale. Totusi,
aceasta din urma este proiectatd sa se amelioreze intr-un ritm mai lent decat in 2013, fiind,
in esentd, determinata de continuarea cresterii moderate a cheltuielilor publice. Ca urmare,
conform proiectiilor, soldul bugetar structural (soldul ajustat ciclic, excluzand toate
masurile temporare) se va imbunatati considerabil in anul 2013 si, Intr-o mai mica masura,
pana la finele orizontului de proiectie. Ponderea datoriei publice brute in PIB in zona euro
este proiectata sa atingd un nivel maxim de 93,6% in anul 2014 si sd consemneze ulterior

o scadere pana la 93,1% in anul 2015.

ANALIZA SENZITIVITATII FISCALE

baza provenind din traiectorii alternative ale unor ipoteze de bazd. Aceastd casetd prezinta
rezultatele care s-ar obtine in cazul in care s-ar implementa masuri suplimentare de consolidare
fiscala pentru a se atinge obiectivele fiscale.

Dupa cum s-a mentionat in caseta 1, ipotezele privind politicile fiscale includ toate masurile deja
aprobate de parlamentele nationale sau care au fost prezentate in detaliu de catre administratiile
publice si care au o probabilitate ridicatd de a fi adoptate in cadrul procesului legislativ. Pentru
majoritatea tarilor, masurile cuprinse in proiectia de baza nu corespund cu cerintele de consolidare
fiscala prevazute de componenta corectiva sau de cea preventiva a Pactului de stabilitate si crestere.
Angajamentul de a respecta aceste cerinte este reflectat, in general, in obiectivele fiscale prezentate
de administratiile publice in actualizarile din 2013 ale programului de stabilitate, iIn documentele
programelor UE-FMI si, intr-o anumitd masura, in proiectele de buget recente pentru anul 2014.
Totusi, de multe ori, masurile care stau la baza indeplinirii acestor obiective lipsesc sau nu sunt
suficient de precise, nefiind astfel luate in considerare in proiectia de baza, cu precadere pentru
anul 2015, an care 1n majoritatea tarilor nu este acoperit de exercitiile bugetare actuale. Prin
urmare, nu este numai necesar, ci si posibil ca, pana in anul 2015, administratiile publice sa adopte
masuri de consolidare fiscald suplimentare fatd de cele incluse in proiectia de baza. Impactul
acestor masuri suplimentare de consolidare fiscala asupra dinamicii PIB real si inflatiei IAPC poate

importantd in vederea evaludrii riscurilor la adresa proiectiei de baza.
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Ipoteze care stau la baza analizei senzitivitatii fiscale

administratiilor publice si proiectiile bugetare de bazd. Pentru a evalua masurile suplimentare
posibile de consolidare fiscala sunt utilizate conditii si informatii specifice fiecarei tari in ceea ce
priveste dimensiunea si componenta acestor masuri. Informatiile specifice fiecarei tari urmaresc
indeosebi sd surprindd incertitudinile asociate obiectivelor fiscale, probabilitatea unor masuri
suplimentare de consolidare fiscala, precum si efectele conexe de feedback la nivel
macroeconomic.

Pe baza acestei abordari, se estimeaza ca masurile suplimentare de consolidare pentru zona euro se
situeaza, 1n general, la nivelul zero in anul 2013 si la aproximativ 0,2% din PIB in 2014, in timp ce
pentru anul 2015 se preconizeaza un numar mai mare de masuri suplimentare posibile (aproximativ
0,6% din PIB, valoarea cumulatd a masurilor suplimentare de consolidare urmand sa ajunga la
aproximativ 0,8% din PIB la finele anului 2015). In ceea ce priveste componenta masurilor fiscale,
pentru cele mai probabile eforturi suplimentare de consolidare. In cadrul acestui exercitiu, la
nivelul agregat al zonei euro, se estimeaza ca procesul de consolidare fiscald vizeaza intr-o mai
mare masura partea cheltuielilor din buget, 1nsa include si majorari ale impozitelor directe si
indirecte, precum si contributii la asigurarile sociale.

Impactul macroeconomic al masurilor suplimentare de consolidare fiscala

inflatiei IAPC pentru zona euro utilizind Noul model pentru zona euro (New Area-Wide Model)' al
BCE sunt sintetizate 1n tabelul de mai jos.

Impactul macroeconomic estimat al masurilor suplimentare de consolidare

fiscala asupra dinamicii PIB real si inflatiei IAPC in zona euro

Ipoteze (% din PIB) 2013 2014 2015
Obiectivele bugetare ale administratiilor publice" -3,1 -2,4 -1,6
Proiectiile fiscale de baza -3,2 -2,6 -2,4
Masurile suplimentare de consolidare fiscala (cumulate)Q) 0,0 0,2 0,8

Efectele masurilor suplimentare de consolidare fiscali (puncte procentuale)”
Dinamica PIB real 0,0 -0,1 -0,3
Inflatia IAPC 0,0 0,0 0,2

! Obiective nominale astfel cum sunt incluse in cele mai recente documente ale programului UE-FMI pentru
tarile relevante; cele mai recente recomandari in cadrul procedurii de deficit excesiv pentru tarile care fac
obiectul unei asemenea proceduri; proiecte de buget pentru anul 2014 si actualizari ale programelor de
stabilitate pentru 2013 pentru tdrile care nu sunt supuse unei proceduri de deficit excesiv.

3 Abateri de la proiectia de baza in puncte procentuale pentru dinamica PIB real si inflatia IAPC (ambele in
termeni anuali). Impactul macroeconomic este simulat utilizind Noul model pentru zona euro (New Area-
Wide Model) al BCE.
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Impactul macroeconomic al masurilor suplimentare de consolidare fiscald este limitat n anii 2013
si 2014. In 2015, impactul asupra dinamicii PIB real este estimat la aproximativ -0,3 puncte
procentuale, in timp ce impactul asupra inflatiei IAPC este estimat la aproximativ 0,2 puncte
procentuale. Astfel, analiza releva unele riscuri in sensul scaderii la adresa proiectiei de baza pentru
dinamica PIB real in special in anul 2015, intrucat masurile suplimentare de consolidare fiscala
preconizate nu au fost incluse incad in totalitate in proiectia de baza. Totodatd, exista riscuri in
sensul cresterii la adresa inflatiei, deoarece se estimeaza ca o parte a masurilor suplimentare de
consolidare deriva din majoréri ale impozitelor indirecte.

Ar trebui subliniat ca aceasta analiza a senzitivitatii fiscale se axeaza numai pe efectele potentiale
pe termen scurt ale masurilor suplimentare posibile de consolidare fiscald. Desi chiar si masurile de
consolidare fiscald concepute corespunzator au deseori efecte negative pe termen scurt asupra
dinamicii PIB real, exista efecte pozitive pe termen mai lung asupra activitatii economice care nu
sunt evidente in cadrul orizontului analizei de fata’.

in cele din urmi, rezultatele acestei analize nu ar trebui interpretate ca punand la indoiald
necesitatea unor eforturi suplimentare de consolidare fiscala pe parcursul orizontului de proiectie.
Intr-adevir, sunt necesare eforturi suplimentare de consolidare pentru restabilirea finantelor publice
solide in zona euro. Fara astfel de masuri de consolidare, exista riscul ca evaluarea datoriei
suverane sa fie afectatd nefavorabil. De asemenea, efectele asupra increderii ar putea fi negative,
impiedicand redresarea economica.

1 Pentru o descriere a Noului model pentru zona euro (New Area-Wide Model), a se vedea Christoffel K., Coenen G. si
Warne A., “The New Area-Wide Model of the euro area: a micro-founded open-economy model for forecasting and
policy analysis”, Working Paper Series, nr. 944, BCE, 2008.

2 Pentru o analizd mai detaliata a efectelor macroeconomice ale consolidarii fiscale, a se vedea caseta intitulata “The role
of fiscal multipliers in the current consolidation debate”, Buletin lunar, BCE, decembrie 2012.

PROGNOZE ALE 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 una cu cealaltd 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, existd diferente intre prognoze in ceea ce priveste metodele de
ajustare cu numarul zilelor lucratoare (a se vedea tabelul de mai jos).

Conform prognozelor puse in prezent la dispozitie de alte institutii, se preconizeaza ca PIB real in
zona euro se va reduce cu 0,4% in anul 2013, nivel identic cu cel prevazut in proiectiile expertilor
Eurosistemului. Dinamica PIB real este proiectatd sa se intensifice treptat cu valori cuprinse intre
0,9% si 1,1% in 2014 si intre 1,3% si 1,7% in 2015, tendinta similard traiectoriei prevazute de
proiectiile expertilor Eurosistemului.

In ceea ce priveste inflatia, prognozele puse la dispozitie de alte institutii releva o rata anuald medie
a inflatiei IAPC cuprinsa intre 1,4% si 1,5% in anul 2013, niveluri apropiate de cel indicat in
proiectiile expertilor Eurosistemului. Se anticipeaza ca rata medie a inflatiei IAPC se va situa intre
1,2% s1 1,5% 1n 2014 si intre 1,2% si 1,6% 1n 2015 in celelalte proiectii disponibile.
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Comparatia prognozelor privind cresterea PIB real si inflatia IAPC in zona euro

(variatii procentuale anuale medii)

Data Cresterea PIB Inflatia IAPC

publicarii 5,5 2014 | 2015 2013 | 2014 = 2015
Proiectiile expertilor | decembrie -0,4 L1 L5 1,4 1,1 1,3
Eurosistemului 2013 [-0,5—-0,3] |[0,4—1,8][0,4—2,6] [1,4—1,4]|[0,6—1,6] [0,5-2,1]
Comisia Europeani n‘”zegllgne 0,4 1,1 1,7 1,5 1,5 1,4

noiembrie
OCDE 201 0,4 1,0 1,6 1,4 1,2 1,2
Barometrul zonei noiembrie 04 11 15 15 1.4 16
euro 2013 : g z : : z
Previziunile noiembrie 0.4 0.9 13 1.4 13 16

Consensus Economics 2013

Sondajul in randul
specialistilor in

prognoza (Survey of | Doicmbrie 0,4 1,0 1,5 1,4 1,5 1,6
Professional AL

Forecasters)

FMI OC;’(;Illgr‘e .04 1,0 1,4 1,5 1,5 1,4

Sursa: Previziunile economice ale Comisiei Europene, toamna anului 2013; IMF World Economic Outlook,
octombrie 2013; OECD Economic Outlook, noiembrie 2013; 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 Europeand si FMI prezinta
dinamici anuale neajustate cu numarul zilelor lucratoare pe an. Celelalte prognoze nu specifica daca
datele sunt ajustate sau nu cu numarul zilelor lucratoare.

© Banca Centrala Europeand, 2013

Adresa: Kaiserstrasse 29, 60311 Frankfurt pe Main, Germania

Adresa postala: Postfach 16 03 19, 60066 Frankfurt pe Main, Germania
Telefon: +49 69 1344 0

Fax: +49 69 1344 6000

Website: http://www.ecb.europa.cu

Toate drepturile rezervate.
Reproducerea informatiilor in scopuri necomerciale si educationale este permisd numai cu indicarea sursei.

BCE
Proiectiile macroeconomice pentru zona euro ale expertilor Eurosistemului
Decembrie 2013



