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PROIECTIILE MACROECONOMICE PENTRU ZONA EURO ALE
EXPERTILOR EUROSISTEMULUI

Pe baza informatiilor disponibile pand la data de 20 ma1 2008, expertii Eurosistemului au elaborat
proiectiile privind evolutiile macroeconomice din zona euro'. In ceea ce priveste PIB real, se anticipeazi
un ritm mediu anual de crestere cuprins intre 1,5% si 2,1% in anul 2008 si intre 1,0% si 2,0% in anul
2009. Ritmul mediu de crestere a indicelui armonizat al preturilor de consum (IAPC) este proiectat sa se
situeze intre 3,2% si 3,6% in anul 2008 si intre 1,8% si 3,0% 1n anul 2009.

IPOTEZE TEHNICE

Proiectiile expertilor Eurosistemului se bazeaza pe o serie de ipoteze privind ratele dobanzilor, cursurile de schimb,
preturile petrolului si materiilor prime si politicile fiscale.

Ipotezele tehnice referitoare la ratele dobanzilor si la preturile materiilor prime se bazeaza pe anticipatiile pietei in
perioada incheiata la data de 14 mai 2008% in ceea ce priveste ratele dobanzilor pe termen scurt masurate prin
EURIBOR 1la trei luni, anticipatiile pietei se bazeaza pe ratele dobanzilor forward, reflectdnd curba randamentelor la
data incheierii perioadei de referintd. Acestea presupun un nivel mediu de 4,9% in anul 2008, care va scddea la 4,3%
in anul 2009°. Anticipatiile pietei in privinta randamentelor nominale ale titlurilor de stat din zona euro cu scadenta la
zece ani indica o crestere treptatd, de la un nivel mediu de 4,4% 1n anul 2008 la 4,6% in anul 2009. Scenariul de baza
include totodata ipoteza potrivit careia spread-urile aferente dobanzilor la creditele bancare se vor mentine la nivelul
actual, ilustrand gradul sporit de constientizare a riscurilor, observat recent pe pietele financiare. in functie de trendul
imprimat de preturile contractelor futures pe perioada de doud saptdmani incheiatd la data de referintd, se
preconizeaza ca preturile petrolului, calculate ca medie anuala, vor atinge valoarea de 113,3 USD/baril in anul 2008
si 117,7 USD/baril in anul 2009. Se asteaptd ca preturile materiilor prime non-energetice (cu exceptia celor
alimentare) exprimate in USD sa se majoreze cu 13,8% in anul 2008 si cu 6,2% in anul 2009 (medie anuala). De
asemenea, se anticipeaza ca preturile internationale ale alimentelor vor creste cu 44,0% in anul 2008 si cu 6,1% in
anul 2009.

Conform ipotezei tehnice, cursurile de schimb bilaterale vor ramane nemodificate pe parcursul orizontului de
proiectie, la nivelurile medii inregistrate in perioada de doua saptamani incheiata la data de referinta. Aceasta implica
un curs de schimb de 1,54 EUR/USD si un curs de schimb efectiv al euro mai mare cu 6,4% in anul 2008 fata de
media consemnata in anul 2007 si cu 0,4% mai mare in anul 2009, comparativ cu media inregistrata in anul 2008.

Ipotezele privind politica fiscald se bazeaza pe programele bugetare nationale ale fiecarei tari din zona euro si includ
toate masurile deja aprobate de parlamentele nationale sau prezentate in detaliu de catre autoritatile guvernamentale si
care pot fi adoptate in cadrul procesului legislativ.

1 Proiectiile macroeconomice ale expertilor Eurosistemului sunt elaborate in comun de catre expertii BCE si BCN din zona euro.
Acestea reprezinta un supliment semestrial addugat evaludrii evolutiilor economice si a riscurilor la adresa stabilitatii preturilor
efectuate de Consiliul guvernatorilor. Mai multe detalii cu privire la proceduri si metode se gasesc in A guide to Eurosystem staff
macroeconomic projection exercises, BCE, iunie 2001. In vederea evidentierii gradului de incertitudine asociat 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. Totusi, datd fiind conjunctura actuala, pe fondul situatiei recente de pe pietele financiare si al evolutiei preturilor
materiilor prime, se presupune cé gradul de incertitudine asociat acestor proiectii este mai ridicat decat in mod obisnuit.

2 Ipotezele privind preturile petrolului si alimentelor se bazeaza pe preturile contractelor futures pana la sfarsitul anului 2009. in
cazul altor materii prime, se presupune ca preturile acestora vor urma tendinta preturilor contractelor futures pana la jumatatea
anului 2009, iar ulterior vor evolua in concordanta cu activitatea economica globala.

3 Anticipatiile pietei, care se masoara prin rate forward, pot devia usor de la ratele dobanzilor futures masurate prin EURIBOR. A
se vedea nota metodologica din caseta intitulata ,,Proiectiile macroeconomice pentru zona euro ale expertilor BCE” din
Buletinul lunar — martie 2007.
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CONTEXTUL INTERNATIONAL

Se anticipeaza ca expansiunea economicd mondiala (din afara zonei euro) se va tempera in anul 2008,
urmand a se accelera treptat in cursul anului 2009. Moderarea proiectata pentru anul 2008 reflecta, in
principal, decelerarea de ritm Inregistratd de economia Statelor Unite, precum si de alte economii
dezvoltate afectate de persistenta turbulentelor financiare. Dupa Inregistrarea unor rezultate mai slabe in
primul semestru 2008, se anticipeaza ca activitatea economicd din Statele Unite se va revigora treptat,
fiind sustinuta de o relaxare monetara si, temporar, de stimulentele oferite de recentul pachet de masuri
fiscale, precum si de cresterea in continuare a exporturilor nete. Desi se anticipeaza ca decelerarea de ritm
consemnatd de economia Statelor Unite se va repercuta si asupra altor economii, in special asupra
principalilor séi parteneri comerciali, se presupune ca aceasta va avea efecte relativ limitate pe pietele
emergente si in tarile producatoare de materii prime.

Pe ansamblu, cresterea anuald a PIB real 1n afara zonei euro este estimata sa atinga o medie de circa 4,0%
atat in anul 2008, cat si In anul 2009. Ritmul de crestere a exporturilor pe pietele din afara zonei euro este
proiectat sd se situeze 1n jurul valorii de 5,6% in anul 2008 si de 5,8% 1n anul 2009.

PROIECTII PRIVIND CRESTEREA PIB REAL

Ritmul de crestere economicd in zona euro a consemnat o tendintd de moderare incepand cu anul 2006.
Cei mai recenti indicatori au confirmat aceastd incetinire, care este pusd pe seama cresterii preturilor
materiilor prime, a aprecierii cursului de schimb si a decelerarii de ritm Inregistrata de economie la nivel
mondial. Potrivit estimarii preliminare a Eurostat, ritmul trimestrial de crestere a PIB real in zona euro in
primul trimestru al anului 2008 a fost de 0,8%, fatd de 0,3% in trimestrul IV 2007. Avand in vedere ca
acest rezultat peste asteptari se datoreaza partial unor factori temporari, se anticipeazd ca ritmurile
trimestriale de crestere vor consemna un anumit grad de volatilitate, iar activitatea economica din zona
euro va Inregistra o decelerare de ritm iIn trimestrele urmaétoare. Proiectiile indica accelerarea dinamicii
activitatii economice in anul 2009, ca urmare a revigorarii la nivel mondial, §i ritmuri trimestriale de
crestere de aproximativ 0,5% catre sfarsitul orizontului de proiectie. Prin urmare, ritmul mediu anual de
crestere a PIB real este proiectat s se incadreze intre 1,5% si 2,1% in anul 2008, fiind influentat de
cresterea economica de 0,7 puncte procentuale din anul 2007. Pentru anul 2009, se anticipeaza un ritm
anual de crestere a PIB real situat intre 1,0% si 2,0%.

Tabel 1: Proiectii macroeconomice pentru zona euro

(variatii procentuale anuale medii":?)

2007 2008 2009
IAPC 2,1 3,2-3,6 1,8-3,0
PIB real 2,7 1,5-2,1 1,0-2,0
Consumul privat 1,6 1,1-1,5 0,9-2,1
Consumul administratiilor publice 2,1 1,3-2,3 1,2-2,2
Formarea bruté de capital fix 47 1,3-3,5 -0,4-2,8
Exportul de bunuri si servicii 5,7 3,5-6,3 2,4-5.6
Importul de bunuri si servicii 5,2 2,9-6,3 2,2-5,6

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

2) Cifrele raportate includ Cipru si Malta inca din 2007, cu exceptia IAPC, in cazul caruia Cipru si Malta au fost luate in considerare
numai din 2008. Ponderile detinute de Cipru si Malta in PIB al zonei euro sunt de aproximativ 0,2% si, respectiv, 0,1%.

In ceea ce priveste componentele interne ale PIB, se anticipeazi o temperare a expansiunii consumului
privat in anul 2008, datorata in primul rand scaderii veniturilor reale ca efect al cresterii preturilor materiilor
prime. Intrucat se anticipeazi cd, in anul 2009, inflatia va scidea, iar venitul real va consemna o redresare
treptatd, se preconizeaza si o relansare a cresterii consumului privat. Consumul administratiilor publice este
proiectat sa Inregistreze o crestere moderata in cadrul orizontului de proiectie.
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Se preconizeaza ca dinamica investitiilor corporative se va tempera pe parcursul orizontului de proiectie,
reflectdnd incetinirea ciclicd si inasprirea conditiilor de finantare. Se anticipeaza totusi cad investitiile
corporative vor continua sa creascd intr-un ritm alert, fiind sustinute de gradul ridicat de utilizare a
capacitatilor industriale si de deficitul de echipamente. Investitiile private in obiective rezidentiale sunt
asteptate sa scadd pe parcursul orizontului de proiectie, ceea ce reflectd, dincolo de tiparul ciclic,
continuarea corectiilor pe piata imobiliara si inasprirea standardelor de creditare. in cele din urma, se
anticipeaza ca scaderea investitiilor publice in anul 2008 va fi urmata de o relansare semnificativa in anul
2009. Pe ansamblu, ritmul mediu anual de crestere a formarii brute de capital fix este proiectat sa se
cifreze intre 1,3% si 3,5% in anul 2008 si intre -0,4% si 2,8% 1n anul 2009.

Cresterea exporturilor va fi afectata de decelerarea de ritm inregistratd de economia mondiala in perioada
de proiectie. De asemenea, conform estimarilor, cotele de piata ale exporturilor din zona euro vor scéadea,
ca urmare a cresterii concurentei din partea pietelor emergente si a reducerii competitivitatii preturilor.
Proiectiile indica un ritm mediu anual de crestere a importurilor totale usor inferior celui consemnat de
exporturile totale, rezultatul fiind, in ansamblu, o contributie relativ pozitivd a exporturilor nete la
cresterea PIB real in cadrul orizontului de proiectie.

Se anticipeaza ca gradul de ocupare a fortei de munca va spori in continuare, desi intr-un ritm moderat, pe
parcursul orizontului de proiectie, reflectand tiparul activitatii economice, dar si efectele inhibitoare ale
cresterii prognozate mai accentuate a venitului real asupra cererii de fortd de munca. Se presupune ci si
participarea la piata fortei de munca va creste intr-un ritm mai moderat decat in ultimii ani. Aceasta este o
consecintd a declinului anticipat la nivelul dinamicii populatiei active si a temperarii cresterii ratelor de
participare, aceasta din urma fiind generata in parte de conditiile mai putin favorabile privind cererea de
forta de munca si de atenuarea efectelor reformelor de pe piata fortei de munci. in acest context, se
estimeaza ca rata somajului va raimane aproape nemodificata pe parcursul orizontului de proiectie.

PROIECTII PRIVIND PRETURILE §I COSTURILE

Cresterea inflatiei masurate prin IAPC de la sfarsitul anului 2007 este in mare parte justificatd de evolutiile
preturilor energiei si alimentelor. Privind in perspectiva, pe baza preturilor petrolului si alimentelor aferente
contractelor futures actuale, In anul 2009 se anticipeazd o diminuare a presiunilor exercitate de preturile
externe, care se explica intr-o anumitd masura prin aprecierea anterioara a cursului de schimb al euro.

In ceea ce priveste presiunile la nivelul preturilor interne, se preconizeazi ca salariile la nivelul intregii
economii vor consemna, pe parcursul orizontului de proiectie, o crestere mai viguroasa decat 1n anii precedenti,
reflectand informatiile disponibile referitoare la acordurile salariale si indsprirea conditiilor pe piata fortei de
munca. In anul 2008, intrucat se anticipeaza o decelerare a ritmului de crestere a productivitatii muncii ca
rezultat al evolutiilor ciclice, expansiunea costurilor unitare cu forta de munca se va accentua considerabil. Se
agteapta totusi o atenuare a impactului acesteia asupra inflatiei, ca urmare a moderarii cresterii marjelor de
profit, avand in vedere decelerarea de ritm inregistrata de activitatea economicad. Pentru anul 2009 se
preconizeaza ca presiunile la nivelul preturilor interne se vor tempera, in contextul unui ritm mai ridicat de
crestere a productivitatii muncii si al diminudrii majorarilor salariale, insa se anticipeaza o reluare a cresterii
marjelor de profit. Se estimeaza, de asemenea, ca preturile administrate §i impozitele indirecte vor avea un efect
stimulativ asupra inflatiei masurate prin IAPC pe parcursul orizontului de proiectie.

Ca rezultat al acestor elemente diverse, se anticipeaza ca ritmul mediu de crestere al IAPC total se va cifra
intre 3,2% si 3,6% 1n anul 2008, dupa care va scadea la valori cuprinse intre 1,8% si 3,0% in anul 2009.

COMPARATIE CU PROIECTIILE DIN LUNA MARTIE 2008

In ceea ce priveste cresterea PIB real, intervalul actual de variatie proiectat pentru anul 2008 se situeazi
in partea superioara a intervalului mentionat in proiectiile macroeconomice ale expertilor BCE publicate
in Buletinul lunar — martie 2008, rezultat ce se datoreaza in mare parte celor mai recente date favorabile
disponibile pentru primul trimestru al anului. Intervalul de variatie pentru anul 2009 a fost revizuit in sens
descendent, reflectand efectele anticipate ale scumpirii energiei, precum §i o apreciere mai acceleratd a
euro fatd de dinamica prognozata. Cu privire la rata inflatiei masurate prin IAPC, intervalele de variatie
proiectate au fost revizuite In sens ascendent atat pentru anul 2008, cat si pentru anul 2009, in primul rand
pornind de la ipoteza unor scumpiri ale energiei si alimentelor, comparativ cu proiectiile din luna martie.

BCE
Proiectiile macroeconomice pentru zona euro ale expertilor BCE
lunie 2008




Tabel 2 Comparatie cu proiectiile din luna martie 2008

(variatii procentuale anuale medii)

2008 2009
PIB real — martie 2008 1,3-2,1 1,3-2,3
PIB real — iunie 2008 1,5-2,1 1,0-2,0
IAPC — martie 2008 2,6-3,2 1,5-2,7
IAPC — iunie 2008 3,2-3,6 1,8-3,0

PROGNOZE ALE ALTOR INSTITUTII

Atat organizatiile internationale, cat si institutiile din sectorul privat au pus la dispozitie un numar de prognoze pentru
zona euro. Totusi, acestea nu sunt strict comparabile nici intre ele, nici cu proiectiile macroeconomice realizate de
expertii Eurosistemului, deoarece au fost finalizate la date diferite si, prin urmare, sunt numai partial actuale. in plus, se
folosesc 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 urmi, exista diferente in ceea ce priveste
metodele de ajustare cu numarul zilelor lucratoare utilizate pentru fiecare prognoza (a se vedea tabelul de mai jos).

Potrivit prognozelor puse in prezent la dispozitie de alte institutii, ritmul anual de crestere a PIB real in zona euro se
va situa ntre 1,4% si 1,7% 1n anul 2008 si intre 1,2% si 1,6% 1n anul 2009. Toate prognozele disponibile se situeaza,
prin urmare, in cadrul intervalelor de variatie mentionate in proiectiile expertilor Eurosistemului. in acelasi timp,
prognozele preconizeaza o ratd medie anuald a inflatiei masurate prin IAPC cuprinsa intre 2,8% si 3,4% in anul 2008,
ceea ce Inseamnd cd o serie de prognoze se situeaza sub intervalul de variatie din proiectiile expertilor
Eurosistemului, probabil din cauza utilizarii unor ipoteze mai vechi cu privire la pretul materiilor prime. Pentru anul
2009, prognozele se situeaza in cadrul intervalelor de variatie mentionate in proiectiile expertilor Eurosistemului.

Comparatia prognozelor privind cregterea PIB real i inflatia masurata prin IAPC in zona euro

(variatii procentuale anuale medii)

Data publicarii Cresterea PIB Inflatia masurata prin IAPC
2008 2009 2008 2009
FMI aprilie 2008 1,4 1,2 2.8 1,9
Comisia Europeana aprilie 2008 1,7 1,5 32 2,2
Survey of Professional Forecasters aprilie 2008 1,6 1,6 3,0 2,2
Consensus Economics Forecasts mai 2008 1,5 1,6 3,1 2,1
OCDE iunie 2008 1,7 1,4 3,4 2.4
Proiectii ale expertilor Eurosistemului iunie 2008 1,5-2,1 1,0-2,0 3,2-3,6 1,8-3,0

Sursa: Prognoze economice ale Comisiei Europene, primavara anului 2008; IMF World Economic Outlook, aprilie 2008; OECD
Economic Outlook, nr. 83 — iunie 2008, editia preliminara; Consensus Economics Forecasts si Survey of Professional Forecasters al
BCE.

Nota: Atat proiectiile macroeconomice ale expertilor Eurosistemului, cat si prognozele OCDE indica ritmul anual de crestere ajustat
cu numarul zilelor lucratoare, in timp ce Comisia Europeana si FMI prezinta ritmul anual de crestere care nu este ajustat cu numarul
zilelor lucritoare pe an. in cazul celorlalte prognoze, nu se specifici daca datele sunt ajustate sau nu cu numrul de zile lucratoare.
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