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PROIECTIILE MACROECONOMICE PENTRU ZONA EURO ALE EXPERTILOR BCE

Pe baza informatiilor disponibile pana la data de 19 februarie 2010, expertii BCE au elaborat proiectiile
privind evolutiile macroeconomice din zona euro'. In ceea ce priveste PIB real, pe fondul perspectivelor
de relansare economica la nivel mondial, se anticipeaza un ritm mediu anual de crestere treptata, de la
valori cuprinse intre 0,4% si 1,2% in anul 2010 la valori cuprinse intre 0,5% si 2,5% in anul 2011. Se
estimeaza ca ratele inflatiei vor inregistra o crestere usoara in cadrul orizontului de proiectie, de la
niveluri cuprinse intre 0,8% si 1,6% in anul 2010 la niveluri cuprinse intre 0,9% si 2,1% in anul 2011,
odata cu intensificarea redresarii economice.

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 incheiatd la data de referintd de 12 februarie
2010.% Ipoteza privind ratele dobanzilor pe termen scurt are un caracter pur tehnic. Aceste rate sunt
masurate prin EURIBOR la trei luni, anticipatiile pietei bazandu-se pe ratele dobanzilor futures.
Metodologia confirma cad nivelul mediu total al ratelor dobanzilor pe termen scurt va fi de 0,9% pentru
anul 2010 si de 1,7% pentru anul 2011. Anticipatiile pietei in privinta randamentelor nominale ale
titlurilor de stat din zona euro cu scadenta la 10 ani indica un nivel mediu de 4,0% in anul 2010 si de
4,5% 1n anul 2011. Proiectia de baza ia 1n considerare recenta ameliorare a conditiilor de finantare si
estimeaza ca spread-urile aferente dobanzilor active in raport cu ratele dobanzilor mentionate anterior vor
cunoaste o stabilizare sau o reducere marginali in cadrul orizontului de proiectie. In mod similar, se
asteapta o relaxare, in cadrul aceluiasi orizont, a conditiilor de creditare. In privinta preturilor materiilor
prime, in functie de trendul indus de preturile contractelor futures in perioada de doua saptamani incheiata
la data de referintd, se preconizeaza ca preturile petrolului se vor plasa, in medie, la 75,1 USD/baril in
anul 2010 si 79,8 USD/baril in anul 2011. Se asteapta ca preturile in USD ale materiilor prime non-
energetice sd se majoreze cu 18,4% in 2010 si cu 2,7% in 2011.

In ceea ce priveste cursurile de schimb bilaterale, se estimeazi ¢ 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 1,38 EUR/USD in cadrul intregului orizont de
proiectie si un curs de schimb efectiv al euro care se depreciaza, in medie, cu 2,6% in anul 2010 si cu
0,2% in 2011.

Ipotezele privind politica fiscald se bazeaza pe programele bugetare nationale ale fiecarei tari din zona
euro, disponibile la data de 12 februaric 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.

1 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 §i 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, care implicd o corectie a evenimentelor
exceptionale, este prezentatd in publicatia New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges, BCE,
decembrie 2009, disponibila si pe website-ul BCE.

2 Ipotezele privind preturile petrolului si alimentelor se bazeaza 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 IV 2010, iar ulterior
acestea vor evolua in concordanta cu activitatea economica mondiala.
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Ipoteze privind contextul international

Perspectivele economice pe plan international prezintd indicii solide de ameliorare, incepand cu
momentul de inflexiune de la mijlocul anului 2009. Pe termen scurt, se asteapta ca aceasta redresare sa fie
in continuare determinatd, in principal, de efectul stimulentelor monetare si fiscale, de normalizarea
schimburilor comerciale si de refacerea stocurilor. Desi unii dintre acesti factori au caracter temporar, se
estimeaza ca ameliorarea conditiilor de finantare va asigura o sustinere mai durabila pentru mentinerea
redresdrii anticipate a economiei mondiale. Pe intreg orizontul de proiectie, se anticipeazd mentinerea
ritmului de crestere economica pe plan mondial la un nivel inferior tendintelor anterioare, intrucat mai
ales economiile dezvoltate consemneaza o relansare moderata, reflectand necesitatea ajustarii bilanturilor
dupa incheierea crizei. Se estimeaza ca PIB real mondial in afara zonei euro va creste, in medie, cu 4,2%
in 2010 si cu 4,0% in 2011. Se anticipeaza o crestere pe pietele de export ale zonei euro de pana la 6,9%
in 2010 si pand la 5,4% in 2011, fapt care reflecta redresarea semnificativa a schimburilor comerciale
internationale. In termeni anuali, dinamica mai puternici din 2010 reflecti manifestarea unui efect de
report mai semnificativ in anul 2009 si oculteaza, conform proiectiilor, un ritm de crestere trimestriala a
economiei mondiale mai accelerat in anul 2011 decat in 2010.

Proiectii privind cresterea PIB real

Dupa o recesiune profunda, zona euro a inregistrat un al doilea trimestru consecutiv de crestere pozitiva a
PIB real in trimestrul IV 2009. Datele disponibile sugereaza ca redresarea economica a fost determinata
de export, ulterior revirimentului schimburilor comerciale internationale. De asemenea, redresarea
economicd a fost sustinutd de factori temporari, precum pachetele de stimulente fiscale si refacerea
stocurilor. Avand in vedere ca efectele acestor factori se estompeaza in timp, cresterea PIB este proiectata
a se mentine moderatd 1n anul 2010, desi se preconizeaza ca activitatea economica va fi tot mai mult
sustinuta de export si de redresarea lentd a cererii interne, reflectand efectele intarziate ale masurilor de
politica monetara si ale eforturilor semnificative de a restabili functionarea sistemului financiar. Se
estimeaza ca redresarea se va consolida in anul 2011. Se anticipeaza ca ritmurile de crestere vor fi in
continuare inferioare celor inregistrate anterior perioadei de recesiune, datoritd necesitatii de ajustare a
bilanturilor in diverse sectoare, temperarii consumului pe fondul perspectivelor sumbre privind piata
fortei de munca, precum si mentinerii la un nivel ridicat a economisirii in scop precautionar. in plus, se
anticipeaza ca gradul redus de utilizare a capacitatilor de productie si deteriorarea perspectivelor cererii
vor avea un efect inhibitor asupra investitiilor private, in pofida intensificarii acestora pe parcursul
orizontului de proiectie. Pe ansamblu, dupa scaderea anuala de 4,0% in 2009, se estimeaza majorarea PIB
real cu 0,4% pana la 1,2% in 2010 si cu 0,5% pana la 2,5% in anul 2011. Cu toate acestea, avand in
vedere ca se estimeaza un ritm anual de crestere potentiala mai redus decat cel anterior recesiunii, deviatia
PIB se va reduce 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 0,8-1,6 0,9-2,1
PIB real -4,0 04-12 0,5-2,5
Consumul privat -1,0 -0,3-0,5 0,2-2,0
Consumul administratiilor publice 2,5 0,1-1,1 0,2-1,6
Formarea bruta de capital fix -10.8 -3,1--0,5 -1,1-29
Exportul de bunuri si servicii -13,0 32-7,6 1,4-17.8
Importul de bunuri si servicii -11,6 1,9-5,7 0,7—-6,5

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) Datele se refera la toate cele 16 tari din zona euro.

Proiectii privind preturile si costurile

Dupa ce a atins nivelul minim de -0,4% in trimestrul III 2009, rata anuala a inflatiei IAPC a revenit la
valori pozitive in trimestrul IV 2009. Aceasta evolutie s-a datorat in principal unor puternice efecte de
baza asociate reducerilor anterioare ale preturilor materiilor prime. Dupd un avans pana la 1,0% in
ianuarie 2010, se anticipeaza ca, in lunile urmatoare, rata inflatiei se va mentine in proximitatea acestei
valori. Ulterior, se estimeaza o crestere progresiva a inflatiei, reflectand ameliorarea treptata anticipatd la
nivelul activitatii economice, intr-un context marcat de cresterea PIB potential la valori in continuare
modeste.

Se preconizeaza o ratda medie anuala a inflatiei cuprinsa intre 0,8% si 1,6% in anul 2010 si intre 0,9% si
2,1% in anul 2011. Se estimeaza ci majorarea veniturilor din munca pe salariat se va mentine la niveluri
scazute, atenuata de persistenta conditiilor nefavorabile pe piata fortei de munca. Datéd fiind estimarea
privind reducerea in continuare a gradului de ocupare a fortei de munca, sporul de productivitate rezultat
va contribui la diminuarea semnificativa a dinamicii costului unitar cu forta de munca, comparativ cu
nivelurile ridicate din anul 2009. Se anticipeaza ca aceastd evolutie va permite, la randul sau, cresterea
moderatd a marjelor de profit si recuperarea partiala a pierderilor inregistrate In anul 2009. Variatia
anuald a IAPC, exclusiv energia, va continua sd se modereze in anul 2010, reflectand temperarea cererii
agregate, inainte de a se redresa usor in anul 2011.
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Comparatie cu proiectiile din luna decembrie 2009

Comparativ cu proiectiile macroeconomice ale expertilor Eurosistemului, publicate in Buletinul lunar —
decembrie 2009, intervalele de variatie proiectate pentru cresterea PIB real in anul 2010 se situeaza in
limitele stabilite de intervalul anterior. Pentru anul 2011, intervalele au fost revizuite usor in sens
ascendent, reflectdnd mai ales un reviriment al activitatii economice la nivel mondial care, conform
proiectiilor, va stimula exportul zonei euro §i va Incuraja investitiile.

In ceea ce priveste inflatia IAPC, intervalele pentru anul 2010 au fost ajustate marginal in sens descendent
comparativ cu cele din luna decembrie 2009, iar intervalele pentru anul 2011 au fost ajustate usor In sens
ascendent, in concordantd cu ameliorarea perspectivelor activitatii economice.

Tabel B Comparatie cu proiectiile din luna decembrie 2009

(variatii procentuale anuale medii)

2009 2010 2011
PIB real — decembrie 2009 -4,1--39 0,1-1,5 0,2-22
PIB real — martie 2010 -4,0 0,4—-1,2 0,5-2,5
IAPC — decembrie 2009 0,3-0,3 09-1,7 0,8-2,0
IAPC — martie 2010 0,3 0,8-1,6 0,9-2,1

Comparatie cu prognozele altor institutii

Atat organizatii internationale, cat si institutii din sectorul privat au pus la dispozitie un numar de
prognoze pentru zona euro. Totusi, acestea nu sunt strict comparabile una cu cealaltd sau cu proiectiile
macroeconomice realizate de expertii BCE, intrucét 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 lucritoare (a se vedea tabelul
de mai jos).

Potrivit prognozelor puse la dispozitie n prezent de alte organizatii si institutii, se anticipeaza ca PIB real
pentru zona euro se va situa intre 0,7% si 1,3% in anul 2010 si intre 1,5% si 1,7% in 2011. in ceea ce
priveste inflatia, prognozele disponibile anticipeaza ca dinamica medie anuala a inflatiei IAPC se va plasa
in anul 2010 intre 0,8% si 1,3%, iar in anul 2011 intre 0,7% si 1,5%. Prognozele elaborate de alte institutii
cu privire la cresterea PIB si inflatia IAPC se situeazd asadar, in general, in intervalele de variatie
mentionate in proiectiile expertilor BCE.
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Tabel C Comparatia prognozelor privind cresterea PIB real si inflatia IAPC in zona euro

(variatii procentuale anuale medii)

s Cresterea PIB Inflatia IAPC
Data publicarii :
2010 2011 2010 2011

OCDE noiembrie 2009 0,9 1,7 0,9 0,7
FMI ianuarie 2010 1,0 1,6 0,8 0,8
Previziunile Consensus Economics februarie 2010 1,3 1,5 1,2 1,5
Sondajul BCE in randul specialistilor

in prognoza februarie 2010 1,2 1,6 1,3 1,5
(Survey of Professional Forecasters)

Comisia Europeana februarie 2010 0,7 1,5 1,1 1,5
Proiectiile expertilor BCE martie 2010 04-12 | 05-2,5| 08-1,6 | 09—-2,1

Sursa: Prognoza interimara a Comisiei Europene, februarie 2010, pentru datele referitoare la anul 2010 si Prognoze economice ale
Comisiei Europene — toamna anului 2009, pentru datele referitoare la anul 2011; IMF World Economic Outlook, octombrie 2009,
pentru inflatie si actualizarea IMF World Economic Outlook, ianuarie 2010, pentru cresterea PIB; OECD Economic Outlook,
noiembrie 2009; Previziunile Consensus Economics; si Sondajul BCE in randul specialistilor in prognoza (Survey of Professional
Forecasters).

Nota: Atat proiectiile macroeconomice ale expertilor BCE, cét si prognozele OCDE prezinta ritmul anual de crestere ajustat cu
numarul zilelor lucratoare, in timp ce Comisia Europeana 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 zilelor lucratoare.
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