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PROIECTIILE MACROECONOMICE PENTRU ZONA EURO ALE EXPERTILOR BCE

Pe baza informatiilor disponibile pana la data de 20 august 2010, expertii BCE au elaborat proiectiile
privind evolutiile macroeconomice din zona euro'. In ceea ce priveste PIB real, se anticipeaza un ritm
mediu anual de crestere cuprins intre 1,4% si 1,8% 1n anul 2010 si intre 0,5% si 2,3% 1n anul 2011. Se
preconizeaza ca rata inflatiei va fi in general stabila, cu valori cuprinse intre 1,5% si 1,7% in anul 2010 si
intre 1,2% si 2,2% 1n anul 2011.

Ipoteze tehnice privind ratele dobanzilor, cursurile de schimb, preturile materiilor prime si politicile fiscale

Ipotezele tehnice referitoare la ratele dobanzilor si la preturile energiei si ale materiilor prime non-
energetice se bazeaza pe anticipatiile pietei in perioada incheiati la data de referinta de 13 august 2010%
Ipoteza privind ratele dobanzilor pe termen scurt are un caracter strict tehnic. Aceste rate sunt méasurate
prin EURIBOR la trei luni, anticipatiile pietei bazandu-se pe ratele dobanzilor futures. Metodologia
confirma ca nivelul mediu total al ratelor dobanzilor pe termen scurt va fi de 0,8% pentru anul 2010 si de
1,1% pentru anul 2011. Ipotezele tehnice privind randamentele nominale ale titlurilor de stat din zona
euro cu scadenta la 10 ani se bazeaza, de asemenea, pe anticipatiile pietei si indica un nivel mediu de
3,6% in anul 2010 si de 3,8% in anul 2011°. Proiectia de baza ia in considerare ameliorarea in continuare
a conditiilor de finantare si estimeaza, prin urmare, ca spread-urile aferente dobanzilor la credite in raport
cu ratele dobanzilor mentionate anterior vor cunoaste o stabilizare sau o reducere relativd in cadrul
orizontului de proiectie. In mod similar, se asteapta o relaxare a conditiilor de creditare in cadrul aceluiasi
orizont. in privinta preturilor materiilor prime, in functie de trendul indus de preturile contractelor futures
in perioada de doud saptamani incheiatd la data de referintd, se preconizeaza ca preturile petrolului vor
atinge o valoare medie de 78,8 USD/baril in anul 2010 si de 84,0 USD/baril in anul 2011. Conform
proiectiilor, preturile in USD ale materiilor prime non-energetice vor consemna o crestere pronuntatd de
39,1% in anul 2010 si de 11,0% 1n anul 2011.

In ceea ce priveste cursurile de schimb bilaterale, se estimeaza cd acestea vor raméne, pe parcursul
orizontului de proiectie, la aceleasi niveluri medii inregistrate in perioada de doua saptamani incheiata la
data de referinta. Aceasta implica un curs de schimb de 1,31 USD/EUR in cadrul intregului orizont de
proiectie si un curs de schimb efectiv al euro care se depreciaza, in medie, cu 6,5% in 2010 si cu 1,4%
in 2011.

Ipotezele privind politica fiscala se bazeaza pe programele bugetare nationale ale fiecarei tari din zona
euro, disponibile la data de 17 august 2010. Acestea includ toate masurile deja aprobate de parlamentele
nationale sau care au fost prezentate in detaliu de catre administratiile publice centrale si au o
probabilitate ridicata de a fi adoptate in cadrul procesului legislativ.

Proiectiile macroeconomice ale expertilor BCE le completeaza pe cele ale expertilor Eurosistemului, care sunt elaborate in
comun de catre expertii BCE si cei ai bancilor centrale nationale din zona euro si care au frecventa semestriala. Metodele
utilizate sunt compatibile cu cele ale proiectiilor expertilor Eurosistemului si sunt descrise in documentul intitulat A guide to
Eurosystem staff macroeconomic projection exercises, BCE, iunie 2001, disponibil pe website-ul BCE. in vederea evidentierii
incertitudinilor asociate acestor proiectii, rezultatele aferente fiecarei variabile sunt prezentate ca intervale de variatie, care se
calculeaza pe baza diferentelor dintre rezultatele efective si proiectiile elaborate in ultimii ani. Amplitudinea acestor intervale
este egala cu dublul valorii absolute medii a acestor diferente. Metoda utilizata este prezentata in publicatia New procedure for
constructing ECB staff projection ranges, BCE, septembrie 2009, disponibild pe website-ul BCE.

Ipotezele privind preturile petrolului si alimentelor se bazeazi pe cotatiile futures pana la sfarsitul orizontului de proiectie. in
cazul altor materii prime, se presupune ca preturile vor urma tendinta cotatiilor futures pana in trimestrul III 2011, iar ulterior
acestea vor evolua in concordanta cu activitatea economica mondiala.

Ipoteza tehnicd privind rata dobanzii pe termen lung pentru zona euro se calculeazd pana la data-limitd ca medie a
randamentelor titlurilor de referinta cu scadenta la 10 ani ale tarilor zonei euro, ponderate cu PIB anual. Ulterior, aceasta se
prelungeste pe durata intregului orizont de proiectie, urménd profilul curbei randamentelor forward in zona euro stabilite de
BCE.
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Ipoteze privind contextul international

Redresarea economiei mondiale continud, desi se anticipeazd cd atenuarea contributiei masurilor de
stimulare fiscala si a refacerii stocurilor va conduce la Incetinirea ritmului de crestere 1n
semestrul II 2010. Ulterior, continuarea procesului de normalizare a pietelor financiare, precum si
consolidarea nivelului de incredere si imbunatatirea conditiilor pe piata fortei de munca sunt preconizate
sd sustind cresterea economica mondiala. Ritmul de crestere a economiilor emergente pare robust. Spre
deosebire de aceasta evolutie, redresarea economiilor dezvoltate este modestd, avand 1n vedere
perspectivele sumbre privind piata fortei de munca asociate cu procesul de dezindatorare, care, conform
anticipatiilor, vor afecta cresterea. In pofida revigordrii previzute pentru intregul orizont de proiectie, se
asteaptd astfel mentinerea unui ritm lent de crestere in numeroase economii dezvoltate. Conform
estimarilor, PIB real mondial in afara zonei euro va creste in medie cu 5,1% 1n 2010 si cu 4,4% 1n 2011.
In ceea ce priveste evolutiile pe pietele de export ale zonei euro, se anticipeazi o crestere pana la 10,4%
in 2010 51 7,1% in 2011, reflectand revigorarea semnificativa a schimburilor comerciale internationale.

Proiectii privind cresterea PIB real

Ritmul de crestere a PIB real in zona euro s-a accelerat semnificativ in trimestrul I 2010. Informatiile
disponibile indica o crestere robusta a cererii interne, datorata partial intensificarii puternice a investitiilor
in perioada urmatoare trimestrului I marcat de conditii meteorologice nefavorabile, exporturile nete si
stocurile contribuind, de asemenea, la expansiunea economica. Conform estimarilor anterioare, pana la
finele anului 2010, ritmul de crestere a PIB se va tempera marginal, pe fondul atenuarii efectelor
exercitate de factori precum stimulentele fiscale, redresarea stocurilor si relansarea schimburilor
comerciale, care au stimulat redresarea economiei in faza sa initiala. Privind in perspectiva, se anticipeaza
0 revigorare a activitatii economice, sustinutd de redresarea exporturilor si de cresterea treptata a cererii
interne, reflectand efectele masurilor de politica monetara adoptate anterior si ale eforturilor semnificative
in vederea restabilirii functiondrii sistemului financiar. Cu toate acestea, comparativ cu ciclurile
anterioare, se estimeazd mentinerea unui ritm temperat de redresare economicd, datoritd necesitétii de
redimensionare a bilanturilor in diverse sectoare. De asemenea, se prognozeaza ca dinamica moderata a
veniturilor va afecta consumul privat. In plus, proiectiile iau in considerare si ajustarile fiscale in curs,
destinate consolidarii increderii in sustenabilitatea pe termen mediu. In termeni anuali, dupa sciderea de
4,0% 1n 2009, ritmul de crestere a PIB real este preconizat a se accelera, mentinandu-se totusi la niveluri
moderate cuprinse intre 1,4% si 1,8% in anul 2010 si intre 0,5% si 2,3% in anul 2011. Avand in vedere
estimarile privind ritmul anual de crestere potentiala care va fi mai lent comparativ cu perioada anterioara
recesiunii, se asteapta ca deviatia PIB si se reduca pe parcursul orizontului de proiectie.
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Tabel A Proiectii macroeconomice pentru zona euro

(variatii procentuale anuale medii)""?

2009 2010 2011
IAPC 0,3 1,5-1,7 1,2-2,2
PIB real -4,0 1,4-1,8 0,5-2,3
Consumul privat -1,1 0,0-0,4 -0,1-1,5
Consumul administratiilor publice 2,6 0,3-1,3 -0,1-1,1
Formarea bruta de capital fix -11,0 -2,3--0,7 -1,6-3,0
Exportul de bunuri si servicii -13,2 7,4-10,0 2,9-9.3
Importul de bunuri §i servicii -11,8 5,8-8,2 1,6-7,8

1) Proiectiile privind PIB real si componentele acestuia se bazeaza pe date statistice ajustate cu numarul zilelor lucratoare.
Proiectiile privind exportul si importul includ schimburile comerciale efectuate intre tarile din zona euro.

2) Estonia este inclusa in proiectiile privind zona euro pentru anul 2011. Variatiile procentuale anuale medii pentru anul 2011 se
bazeazd pe o configuratie a zonei euro care include Estonia inca din anul 2010.

Proiectii privind preturile si costurile

Dupa ce a atins nivelul de 1,6% in luna august 2010, inflatia totala calculatd pe baza IAPC este proiectata
sa creasca usor pand la sfarsitului anului 2010, in mare parte datoritd evolutiilor inregistrate de preturile
materiilor prime. Ulterior, in pofida reducerii inflatiei importate, se anticipeaza o intensificare a
presiunilor inflationiste interne, precum si o ameliorare treptatd a activitatii economice, ceea ce va
conduce la cresterea lentd a inflatiei IAPC, exclusiv alimente si energie. Pe ansamblu, se asteapta ca
presiunile inflationiste sd se mentina la un nivel redus pand in anul 2011, iar inflatia totald sa fie in
general stabild, cu rate anuale cuprinse intre 1,5% si 1,7% in 2010 si intre 1,2% si 2,2% in 2011. Se
estimeaza ca ritmul de crestere a castigurilor salariale orare se va incetini in anul 2010. Pe fondul
persistentei perspectivelor nefavorabile privind piata fortei de munca, se anticipeaza ca presiuni salariale
suplimentare vor fi scazute in anul 2011. Luand in considerare proiectiile privind revirimentul puternic al
productivitatii muncii, profilul salarial anticipat implica o reducere considerabild a costului unitar cu forta
de munca in anul 2010. Se anticipeaza ca aceasta evolutie va permite, la rAndul siu, redresarea puternica a
marjelor de profit in urma reducerilor substantiale inregistrate in anul 2009 si cresterea mai temperata a
acestora in perioada urmatoare.

Comparatie cu proiectiile din luna iunie 2010

Comparativ cu proiectiile macroeconomice ale expertilor Eurosistemului publicate in Buletinul lunar —
iunie 2010, intervalul de proiectie pentru cresterea PIB real in anul 2010 este net superior intervalului
anterior, reflectand in principal cresterea economica peste asteptdri in trimestrul I 2010, precum si
evolutii mai favorabile decat s-a anticipat pana la finele anului. Pentru anul 2011, intervalul de variatie a
fost revizuit usor in sens ascendent, reflectdnd in principal influenta cresterii economice mai puternice
prognozate spre sfarsitul anului 2010.

In ceea ce priveste inflatia IAPC, intervalul pentru anul 2010 a fost ajustat marginal in sens crescitor
comparativ cu cel din luna iunie 2010, iar limita inferioara a intervalului pentru anul 2011 a fost ajustata
usor in sens ascendent.
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Tabel B Comparatie cu proiectiile din luna iunie 2010

(variatii procentuale anuale medii)

2009 2010 2011
PIB real — iunie 2010 -4,1 0,7-1,3 0,2-2,2
PIB real — septembrie 2010 -4,0 1,4-1,8 0,5-2,3
TAPC — iunie 2010 0,3 1,4-1,6 1,0-2,2
IAPC — septembrie 2010 0,3 1,5-1,7 1,2-2,2

Comparatie cu prognozele altor institutii

Atat organizatii internationale, cat si institutii din sectorul privat au pus la dispozitie o serie de prognoze
pentru zona euro. Totusi, acestea nu sunt strict comparabile una cu cealaltd sau cu proiectiile
macroeconomice realizate de expertii BCE, intrucdt au fost finalizate la momente diferite. In plus, se
utilizeaza metode diferite (in parte nespecificate) in vederea obtinerii de ipoteze pentru variabilele fiscale,
financiare si externe, inclusiv pentru pretul petrolului si al altor materii prime. In cele din urma, in cadrul
prognozelor, exista diferente intre metodele de ajustare cu numarul zilelor lucratoare (a se vedea tabelul de
mai jos).

Potrivit prognozelor puse la dispozitie n prezent de alte organizatii §i institutii, se anticipeaza ca ritmul de
crestere a PIB real pentru zona euro se va situa intre 0,9% si 1,2% in anul 2010. Acest interval este
inferior celui prevazut in proiectiile expertilor BCE si este posibil sa reflecte faptul ca prognozele au fost
realizate inainte de publicarea datelor care indicau o crestere economica puternicd in trimestrul IT 2010.
Intervalul de proiectie pentru 2011 se situeaza intre 1,3% si 1,8%, incadrandu-se in intervalul proiectat de
expertii BCE. In ceea ce priveste inflatia, prognozele disponibile anticipeaza ca ritmul mediu anual de
crestere a inflatiei IAPC se va situa intre 1,1% si 1,5% in anul 2010, un interval relativ inferior celui
prevazut in proiectiile expertilor BCE. Prognozele privind inflatia IAPC pentru 2011 releva ca ratele
inflatiei variaza intre 1,0% si 1,7%, toate acestea — cu exceptia prognozelor realizate de OCDE —
incadrandu-se 1n intervalul proiectat de expertii BCE.
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Tabel C Comparatia prognozelor privind cresterea PIB real si inflatia IAPC in zona euro

(variatii procentuale anuale medii)

. Cresterea PIB Inflatia IAPC
Data publicarii
2010 2011 2010 2011

OCDE mai 2010 1,2 1,8 1,4 1,0
Comisia Europeana mai 2010 0,9 1,5 1,5 1,7
FMI iulie 2010 1,0 1,3 1,1 1,3
Sondajul BCE in randul
specialistilor in prognoza (Survey of iulie 2010 1,1 1,4 1,4 1,5
Professional Forecasters)
Previziunile Consensus Economics august 2010 1,2 1,4 1,5 1,6
Proiectiile expertilor BCE septembrie 2010 | 1,4-1,8 | 0,5-23 | 1,5-1,7 | 1,2-22

Surse: Prognoze economice ale Comisiei Europene, mai 2010; IMF World Economic Outlook, aprilie 2010, pentru inflatie, si World
Economic Outlook Update, iulie 2010, pentru cresterea PIB; OECD Economic Outlook, mai 2009; Previziunile Consensus
Economics si Sondajul BCE in randul specialistilor in prognoza (ECB’s Survey of Professional Forecasters).

Nota: Atat proiectiile macroeconomice ale expertilor BCE, cat si prognozele OCDE prezinta ritmul anual de crestere ajustat cu
numarul zilelor lucratoare, in timp ce Comisia Europeand si FMI prezinta ritmul anual de crestere neajustat cu numarul zilelor
lucratoare pe an. Celelalte prognoze nu specifica daca datele sunt ajustate sau nu cu numarul de zile lucratoare.
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