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Despre cresterea globala se estimeaza ca va ajunge anul acesta pana la un procent de 3.2%, in crestere de la cele
2.4% 1inregistrate in 2013, pregatind astfel terenul pentru cresteri catre 3.4% si 3.5% pentru 2015, respectiv
2016. O mare parte din aceasta prima intensificare va reflecta o redresare in ceea ce priveste cresterea la nivelul
statelor cu venituri mari, care - dupa multi ani in care s-au confruntat cu o devalorizare extrema si cu o recesiune
totala - par sa scape 1n cele din urma de criza financiara globala.

Dintre cele mai importante trei economii cu venituri mari (Statele Unite, zona Euro si Japonia), procesul de
redresare este cel mai avansat in SUA, unde PIB-ul a inregistrat o crestere in ultimele 10 trimestre. In zona Euro
S-a inregistrat o crestere pozitiva in ce de-al doilea trimestru al anului 2013. Cu toate acestea, cresterea s-a redus
in al treilea trimestru si pare sa continue in acest fel si in urmatoarele trimestre, pana cand redresarea se va afla
pe o pozitie mai buna. In Japonia, volumul mare de stimulente fiscale si monetare au declansat o crestere ciclica
puternica, insa pentru a le mentine la acest nivel, statul are nevoie de reforme structurale. Se asteapta ca ritmul
de crestere in economiile cu venituri mari sa ajunga pana la 2.2% 1n 2014 (fata de 1.3% 1n 2013), si pand 1a 2.4%
in 2015 si 2016.

Cresterea se stabilizeazd in tarile in curs de dezvoltare...

Desi cresterea in tarile in curs de dezvoltare in anul 2013 a fost destul de slaba, situdndu-se n jurul unei valori
estimate la 4.8%, acest proces a inceput sa se stabilizeze in ultimele luni - reflectand pe o parte consolidarea
cresterii in tarile cu venituri mari si pe de altd parte o redresare dupa o perioada slaba pentru tarile mari cu
venituri medii, cum ar fi India si China. Per ansamblu, se estimeaza o crestere de 5.3% pe anul 2014 in tarile in
curs de dezvoltare, precum si cresteri de 5.5% si 5.7% in 2015, respectiv 2016. in ciuda faptului ca ritmul de
crestere este cu 2,2% sub cel inregistrat in perioada boom-ului din perioada de dinaintea crizei, ritmul mai
scizut de crestere nu constituie un motiv de ingrijorare. In cea mai mare parte, cresterea intensa din perioada
2003-2007 reflecta intr-adevar un boom, dar care a fost nesustenabil din punct de vedere ciclic. Doar jumitate
din procentajul cresterii lente estimata pentru 2013-2016 este determinata de potentialul lent de crestere din
tarile in curs de dezvoltare.

Daca studiem tendintele regionale, se va inregistra o crestere constantd in Asia de Est si zona Pacificului, de
pana la 7.2% in anul curent (7.1% atat in 2015, cat si in 2016). Despre randamentul din tarile in curs de
dezvoltare din Europa si Asia Centrala se estimeaza ca va fi usor constant, situdndu-se n jurul valorii de 3,4%
in 2013 si 3,5% in 2014 si crescand usor citre 3.8 in 2016. 1In ceea ce priveste cresterea PIB-ului in America
Latina si in Insulele Caraibe, aceasta este estimata la un procent modest de numai 2,9% anul acesta, urmand sa
creasca pana la 3.7% in 2016. Randamentul din Orientul Mijlociu si din Africa de Nord este in continuare
blocat de catre conflictele sociale si politice. Cu toate ca se estimeaza o intensificare a cresterii acestei regiuni
de 1a 2.8% la 3.6% in 2016, aceasta nu va fi destul de puternica pentru a reduce suficient de multe dintre cauzele
somajului si ale capacitatii suplimentare. Activitatea din Asia de Sud ar trebui sa creascd de la un procent
modest de 4.6% in 2013, la 5.7% anul acesta, si la 6.3% si 6.7% 1n 2015, respectiv 2016. Se estimeaza o
crestere constanta si in Africa Subsahariand, cu un procent de 5.3% 1n 2014 si crescand la 5.5% in 2016, aceasta
fiind sustinuta de valuri constante de investitii foarte mari.

... Insd estimarile vor conta pe reactiile pietei fatd de retragerea planului de relaxare cantitativa
Anul acesta incepe procesul de retragere a planului de diminuare cantitativa in Statele Unite. Cel mai probabil,
decelerarea va urma o traiectorie relativ constanta, iar dobanzile globale vor creste foarte putin, ajungand abia la
mijlocul anului 2016 la 3.6%. Impactul pe care o restrictionare ordonatd a conditiilor financiare ar avea-0
asupra cresterii si a investitiilor tarilor in curs de dezvoltare se asteapta sa fie modest, estimandu-se o reducere a
fluxului de capital din tarile in curs de dezvoltare de la 4.6% din PIB pe anul 2013 la 4.1% pe 2016, intrucat
investitorii vor dori sa profite de recoltele uriase din tarile cu venituri mari.

Deocamdata, reactiile pietei la anuntul acesta si primele zile de decelerare au putut fi tinute sub control. Cu toate
acestea, daca pietele reactioneaza in mod agresiv pe masura ce procesul se dezvolta, impactul poate fi mult mai
insemnat asupra tarilor in curs de dezvoltare, in special cele cu venituri medii si cele care sunt vulnerabile din
punct de vedere financiar. In cazul in care pietele determini o crestere mult mai rapida a dobanzilor pe termen
lung, acest lucru ar putea duce la o ajustare rapida si haotici la nivelul portofoliilor financiare. Tn cazul unui
astfel de scenariu, fluxurile catre tarile in curs de dezvoltare s-ar putea reduce brusc, dupad cum s-a intamplat si
in vara anului 2013. Fluxurile de capital privat cétre tarile in curs de dezvoltare s-ar putea reduce cu cel putin
50% timp de cateva luni, ceea ce ar duce la o scadere a PIB-ului tarilor cu venituri medii, ajungand la un procent
de 1.2% fata de nivelul de referintd. Economiile cu deficite de cont curent semnificative si cele care au
inregistrat cresteri importante legate de Tmprumuturile bancare de-a lungul ultimilor ani cu dobénzi joase ar
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avea cel mai mult de pierdut 1n aceasta situatie.

Consolidarea relatiilor comerciale va genera un avdnt important

Dacai o restrictionare a conditiilor financiare va reprezenta un factor advers pentru tarile in curs de dezvoltare, o
cerere intensa 1n tarile cu venituri mari ar trebui sa aiba exact efectul opus. De-a lungul ultimilor ani, comertul
global a fost slab - atat datorita cererilor scazute manifestate la nivelul tarilor cu venituri mari, cat si datorita
schimbarilor in structura cererii care nu au {inut seama de categoriile de cerere sensibile la importuri, cum ar fi
investitiile, dar care tind mai degraba spre reducerea cheltuielilor guvernamentale legate de comerf. Pe masura
ce cererile de investitie si ale consumatorilor din tarile cu venituri mari incep sa creascd, se asteapta ca si
comertul global (si exporturile In tarile in curs de dezvoltare) si creasca si ele cu pana la 4,6% anul acesta,
ajungandu-se la 5,1% n 2016.

Contributia sectorului extern la veniturile si cererile din tarile in curs de dezvoltare va fi in continuare instabila
datoritd preturilor mici ale marfurilor. Intre valorile maxime inregistrate la inceputul anilor 2011 si valorile
reduse Tnregistrate Tn noiembrie 2013, preturile reale la energie si produse alimentare au scazut cu 9 si respectiv
13%, iar preturile la metale si minerale au scazut si ele cu 30%. Existd asteptari conform carora aceste presiuni
exercitate in sensul scaderii preturilor la marfuri vor persista, reflectdnd partial si cresterea ofertei. In general,
riscurile de pret sunt in continuare in declin in pietele de marfuri.

Perspectivele tarilor aflate in curs de dezvoltare sunt variate, iar constrangerile legate de ofertd au devenit o
provocare majora pentru politicile aplicate in tarile din Asia de Est si zona Pacificului (excluzand China),
precum si in America Latina si in Insulele Caraibe, mentinand cresterea la acelasi nivel cu potentialul. PIB-ul
Chinei, bundoara, conform proiectiilor efectuate, va raimane la o valoare constanta in 2014, adica la valoarea de
7,7%., incetinind pana la 7,5% in urmatorii doi ani, reflectand procesul de dezindatorare, precum si o diminuare
a dependentei de investitii indusa prin politicile publice.

Tn Africa Subsahariani, investitiile semnificative si constante din sectoarele de resurse si de infrastructurd ar
putea ajuta cresterea in T2, in ciuda efectelor negative pe care preturile mici ale marfurilor le au asupra
veniturilor. Cat despre tarile aflate in curs de dezvoltare din Europa, ludnd in considerare relatiile comerciale
si financiare cu zona Euro, se presupune ca vor avea de castigat pe seama redresarii situatiei in statele europene
cu venituri mari, cu toate ca progresul slab din Rusia (consideratda acum o tara cu venituri mari) da un sentiment
de nesiguranta pentru tarile in curs de dezvoltare din Asia Centrala.

Cresterea din Asia de Sud pare sid-gi revina si se prevede ca s-ar intensifica usor, In mare parte reflectdnd o
crestere mai puternica in India, precum si o implementare treptatd a reformelor structurale in aceasta regiune.
Estimdrile pentru tarile din Orientul Mijlociu sunt in continuare slabe, reflectand tensiunea constanta, atét
sociala cat si politica, care a epuizat puterea macroeconomica si a intensificat provocarile structurale grave ce
au fost mostenitd din perioada dinainte de Primavara Araba.

Echilibrarea, reducerea §i reformele vor fi mai greu de pus in aplicare decit masurile de stimulare

Tarile in curs de dezvoltare au raspuns in felul urmator la criza financiara globala: au desfasurat stimulente
fiscale si monetare. Cu toate acestea, avand in vedere ca In majoritatea tarilor deficitele din sectorul public si din
conturile curente reprezinta cel putin 3% din PIB, obiectivul acestor reactii a scdzut in mod semnificativ.

Avand 1n vedere riscurile cu care se confrunta tarile in curs de dezvoltare, autorii de politici publice trebuie sa se
gandeasca la o0 modalitate de a reactiona 1n cazul unei restrangeri semnificative a conditiilor financiare globale.
Tarile care dispun de zone-tampon instituite prin politici publice si in care increderea investitorilor continua sa
se manifeste se pot baza In continuare pe mecanismele de piata, precum si pe politici macroeconomice i
prudentiale contraciclice pentru a putea face fata diminuarii fluxurilor. In alte situatii, in care spatiul de manevra
este mai limitat, tarile pot fi fortate sa-si indspreasca politicile fiscale pentru a putea reduce necesarul de
finantare si pentru a putea creste ratele dobanzilor, astfel incat si poati atrage fluxuri suplimentare. In cazul in
care existd si rezerve adecvate de moneda straina, acestea pot fi utilizate pentru a tempera ritmul de ajustare a
ratelor de schimb, iar flexibilizarea reglementarilor privitoare la fluxurile de capital si stimulentele dedicate
investitiilor strdine directe pot contribui si ele la instituirea unui proces de ajustare lin. In cele din urma, prin
imbunatatirea perspectivelor pe termen lung, va trece mai mult timp pana cand agendele de reforma credibile
vor putea imbunatati increderea investitorilor si a pietei. Toate acestea pot declansa un cerc "virtuos" al unor
investifii mai puternice, inclusiv investitii straine si a unei cresteri a randamentului pe termen mediu.
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2012 2013e 2014f 2015f 2016f

Conditiile globale

Volumul Comertului international (GNFS) 24 3,1 4,6 51 51

Pretul la marfuri (in USD)

Marfuri (fara petrol) -8,6 -7,2 -2,6 -0,2 0,1
Pretul petrolului (US$/baril)* 105,0 104,1 1035 99,8 98,6
Fluxul capital international catre tarile in curs de dezvoltare (% din
PIB)
Tari in curs de dezvoltare
Fluxuri de capital nete private si oficiale 51 4,7 4,3 4,3 4,2
Fluxuri de capital nete private (capital + datorie) 5,0 4,6 4,2 4,2 4,1
Asia de Est si Zona Pacificului 4,7 4.4 4,0 3,9 3,7
Europa si Asia Centrala 7.8 6,6 6,0 6,2 6,3
America Latina si Caraibele 5,7 5,3 5,0 51 4,9
Orientul Mijlociu si Africa 2,1 15 1,1 1,6 1,7
Asia de Sud 4,1 3,7 3,6 3,7 3,9
Africa sub-sahariana 4,8 53 43 42 41

Crestere PIB reald”

Nivel mondial. 25 2,4 3,2 3,4 3,5
Memo: international (PPC)3 2,9 2,9 3,7 3,9 4.0
Venit mare 1,5 1,3 2,2 2,4 2,4

Zona euro -0,6 -0,4 1,1 1,4 1,5
Japonia 1,9 1,7 1,4 1,2 1,3
SUA 2,7 1,8 2,8 29 3,0
Tari in curs de dezvoltare 4,8 4,8 5,3 55 5,7
Asia de Est si Zona Pacificului 7.4 7,2 7,2 7,1 7,1
Europa si Asia Centrala 2,0 3,4 3,5 3,7 3,8
America Latina si Caraibele 2,6 2,5 2,9 3,2 3,7
Orientul Mijlociu si Africa 1,5 -0,1 2,8 3,3 3,6
Asia de Sud 4,2 4,6 5,7 6,3 6,7
Africa sub-sahariana 3,5 4,7 5,3 54 55

Sursa: Banca Mondiala.

Note: PPC = paritatea puterii de cumparare; e = estimare; f = prognozat.

1. Media simpla - Dubai, Brent si West Texas Intermediate.

2. Ratele de crestere agregate sunt calculate pe baza cotelor constante ale PIB-urilor la nivelul anului 2010,
exprimate Tn USD.

3. Calculate pe baza cotelor PPC din 2010.



