BANCA CENTRALA EUROPEANA

EUROSISTEM

Caseta

PROIECTIILE MACROECONOMICE PENTRU ZONA EURO ALE EXPERTILOR BCE

Pe baza informatiilor disponibile panad la data de 23 februarie 2007, expertii BCE au elaborat proiectiile privind
evolutiile macroeconomice din zona euro'. In ceea ce priveste PIB real, se anticipeazd un ritm mediu anual de
crestere intre 2,1 la sutd si 2,9 la suta in anul 2007 si intre 1,9 la suta si 2,9 la sutd in anul 2008. Ritmul mediu de
crestere a indicelui armonizat al preturilor de consum (IAPC) este proiectat sa se situeze intre 1,5 la suta si 2,1 la suta
in anul 2007 si intre 1,4 la suta si 2,6 la sutd in anul 2008.

Ipoteze tehnice privind ratele dobanzilor, cursurile de schimb, pretul petrolului si politicile
fiscale

Ipotezele tehnice referitoare la ratele dobanzilor si la preturile petrolului si ale materiilor prime non-energetice se
bazeazi pe asteptarile pietei in perioada incheiata la data de 13 februarie 2007. in ceea ce priveste ratele dobanzilor
pe termen scurt masurate prin EURIBOR la trei luni, asteptarile pietei sunt cuantificate pe baza ratelor dobanzilor
forward, reflectdnd curba randamentelor la data incheierii perioadei de referin‘;éz. Aceasta presupune o majorare fata
de nivelul de 3,8 la suta inregistrat la mijlocul lunii februarie pana la valori medii de 4,2 la suta in anul 2007 si 4,3 la
sutd in anul 2008. Asteptdrile pietei in privinta randamentelor nominale ale titlurilor de stat din zona euro cu scadenta
la zece ani indica o stagnare 1n jurul nivelului de 4,1 la sutd inregistrat la mijlocul lunii februarie, cu o medie de 4,2 la
sutd in anii 2007 si 2008. in functie de trendul imprimat de preturile contractelor futures pe perioada de doud
saptamani incheiata la data de 13 februarie 2007, se preconizeaza ca preturile petrolului, calculate ca medie anuala,
vor atinge valoarea de 59,9 USD/baril in anul 2007 si 63,4 USD/baril in anul 2008. Se asteapta ca preturile materiilor
prime non-energetice exprimate in USD sa se majoreze cu 14,5 la suta in anul 2007 si 5,0 la suta in anul 2008 (medie
anuald).

Conform ipotezei tehnice, cursurile de schimb bilaterale vor raméane nemodificate, de-a lungul orizontului de
proiectie, la nivelurile medii inregistrate in perioada de doud saptdmani incheiata la data de 13 februarie 2007.
Aceasta implicd un curs de schimb de 1,30 EUR/USD si un curs de schimb efectiv al euro mai mare cu 1,7 la suta
fata de media consemnata in anul 2006.

Ipotezele privind politica fiscald se bazeaza pe programele bugetare nationale ale fiecarei tari din zona euro si includ
toate masurile deja aprobate de parlament sau care au fost prezentate in detaliu §i care au o probabilitate ridicatd de a
fi adoptate in cadrul procesului legislativ.

Ipoteze privind contextul international

Se anticipeaza ca mediul extern zonei euro va ramane favorabil in cadrul orizontului de proiectie. In SUA, avansul
PIB real se estimeaza cd va Inregistra o relativa incetinire fata de anii anteriori. Se anticipeaza ca majorarea PIB real
in tarile asiatice cu economii emergente va ramane mult superioard mediei la nivel mondial. De asemenea, in

majoritatea celorlalte economii mari se asteapta mentinerea ritmului dinamic de crestere.

Proiectiile macroeconomice ale expertilor BCE le completeaza pe cele ale expertilor Eurosistemului care sunt elaborate in
comun, cu frecventa semestriala, de catre expertii BCE si cei ai BCN din zona euro. Metodele utilizate sunt in conformitate cu
cele ale proiectiilor expertilor Eurosistemului si sunt descrise in documentul intitulat A guide to Eurosystem staff
macroeconomic projection exercises, publicat de BCE in luna iunie 2001. In vederea evidentierii incertitudinilor referitoare la
aceste 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 egald cu dublul
valorii absolute medii a acestor diferente.

Aceasta caseta cuprinde o notd metodologica referitoare la eventualele diferente dintre ipotezele asupra ratelor dobanzilor pe
termen scurt utilizate in cadrul proiectiilor si ratele dobanzii futures pe EURIBOR.
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in ansamblu, cresterea anuald a PIB real din afara zonei euro este estimata s atingd o medie de circa 5,1 la suta in
anul 2007 si 5,0 la sutd in anul 2008. Ritmul de crestere economica pe pietele de export ale zonei euro este proiectat
in jurul valorii de 5,5 la suta in anul 2007 si 6,9 la sutéd in anul urmator.

Proiectii ale cresterii PIB real

Ca urmare a cresterii record a PIB real din zona euro in anul 2006 si tindnd seama de estimarea preliminara a Eurostat
pentru ultimul trimestru al anului, care indica un ritm de crestere de 0,9 la suta fatd de trimestrul anterior, se
estimeaza ca PIB va Inregistra, de-a lungul orizontului de proiectie, ritmuri trimestriale de crestere de aproximativ 0,6
la sutd. in aceste conditii, se estimeaza ca ritmul mediu anual de crestere a PIB real va fluctua intre 2,1 la sutd si 2,9
la sutd in anul 2007 si intre 1,9 la sutd si 2,9 la sutd in anul 2008. Intre factorii determinanti ai acestei evolutii, se
anticipeaza ca majorarea exporturilor va continua sa stimuleze activitatea economicd, in pofida unor pierderi de
competitivitate, avand in vedere faptul ca cererea externa este proiectatd sa creasca in continuare cu un ritm alert.
Proiectia indicéd o intensificare a consumului privat, intr-un ritm similar cresterii venitului disponibil real, evolutie
sustinutd cu precadere de o ameliorare a conditiilor pe piata fortei de munca. Expansiunea formarii brute de capital
fix se estimeaza ca va fi in continuare dinamica, in contextul mentinerii unor conditii de finantare favorabile, al

inregistrarii unui nivel ridicat al profitului si al perspectivelor incurajatoare privind cererea.

Tabel A: Proiectii macroeconomice pentru zona euro

(variatie procentuald, medii anuale)”"?

2006 2007 2008
IAPC 2,2 1,5-2,1 1,4-2,6
PIB real 2,8 2,1-29 1,9-29
Consumul privat 2,0 1,8—-24 1,6 —3,0
Consumul public 2.3 0,8—1,8 1,0-2,0
Formarea bruti de capital fix 4.9 2,4-5,0 1,9-5,1
Export (bunuri si servicii) 8,3 4,7-1,7 4,1-73
Import (bunuri si servicii) 7,9 3,7-7,1 42-17,6

1) Intervalele de variatie pentru fiecare variabila si orizont de proiectie se bazeaza pe diferenta medie absoluta dintre rezultatele
efective si proiectiile anterioare elaborate de bancile centrale din zona euro. Proiectiile privind PIB real si componentele acestuia se
refera la date statistice ajustate cu numarul zilelor lucratoare. Proiectiile privind exportul i importul includ schimburile comerciale
efectuate intre tarile din zona euro.

2) Slovenia este inclusd in zona euro incepand cu anul 2007. Variatiile procentuale anuale pentru anul 2007 se bazeaza pe o
structurd a zonei euro care include Slovenia inca din anul 2006. Ponderea Sloveniei in PIB al zonei euro este de circa 0,3 la suta.

Proiectii ale preturilor si costurilor

Ritmul mediu de crestere a IAPC este proiectat sa se cifreze intre 1,5 la suta si 2,1 la sutd in anul 2007 si intre 1,4 la
sutd si 2,6 la suta in anul 2008. Conform ipotezelor privind pretul petrolului, decurgdnd din preturile petrolului
aferente contractelor futures actuale, contributia preturilor mai mari ale energiei si materiilor prime, exclusiv petrolul,
la evolutia preturilor de consum se estimeaza ca va fi relativ nesemnificativa. Totodata, se anticipeaza cd majorarile
salariale vor consemna un trend relativ ascendent in cadrul orizontului de proiectie. Avand in vedere estimarea
conform careia sporul inregistrat la nivelul productivitatii muncii se va mentine relativ stabil, cresterea costurilor
unitare cu forta de munci se va intensifica in cadrul orizontului de proiectie. In anul 2007, un determinant principal al
inflatiei masurate prin IAPC il constituie impozitele indirecte (cu o contributie agregata la nivelul zonei euro de 0,5
puncte procentuale la inflatia IAPC). In schimb, proiectia pentru anul 2008 nu prevede efecte generate de impozitele
indirecte. In cele din urma, proiectiile IAPC se bazeaza pe anticiparea unei cresteri in continuare sustinute, desi in
scadere ugoara, a marjelor de profit.
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Comparatie cu proiectiile din luna decembrie 2006

Comparativ cu proiectiile macroeconomice ale expertilor Eurosistemului publicate in Buletinul lunar — decembrie
2006, intervalele de variatie indicate pentru cresterea PIB real in anii 2007 si 2008 au fost revizuite usor in sens
ascendent, reflectand in special evolutia pozitiva a PIB in a doua jumatate a anului 2006 si preturi ale energiei mai

mici decat cele estimate anterior.

Noul interval de variatie proiectat pentru ritmul anual de crestere a IAPC in anul 2007 se situeaza in partea inferioara
a culoarului aferent proiectiilor din luna decembrie 2006, in principal ca urmare a ipotezei unor preturi mai mici ale
energiei. Intervalul proiectat pentru anul 2008 a fost revizuit in sens ascendent, reflectand ipoteza potrivit careia
presiunile salariale vor fi relativ mai puternice decat cele estimate in cadrul proiectiilor din luna decembrie 2006.

Tabel B: Comparatie cu proiectiile din luna decembrie 2006

(variatie procentuald, medii anuale)

2006 2007 2008
PIB real — decembrie 2006 2,5-29 1,7-2,7 1,8—-2.8
PIB real — martie 2007 2,8 2,1-29 1,9-29
IAPC — decembrie 2006 2,1-23 1,5-25 1,3-2,5
IAPC — martie 2007 2,2 1,5-2,1 1,4-2,6

Nota metodologica referitoare la ipotezele privind ratele dobanzilor pe termen scurt utilizate in
cadrul proiectiilor

Ipotezele privind ratele dobanzilor pe termen scurt utilizate in cadrul proiectiilor macroeconomice elaborate de
expertii Eurosistemului/BCE reprezinta rate forward la 3 luni, calculate pe baza curbei randamentelor obligatiunilor
cu cupon zero estimata prin metoda Nelson-Siegel-Svensson, metoda frecvent utilizatd de bancile centrale pentru

estimarea curbelor randamentelor’.

Prin urmare, aceste ipoteze privind ratele dobanzilor pot fi diferite intr-o anumitad masura de ratele dobanzilor futures
pe EURIBOR, utilizate frecvent de participantii pe piatd ca indicatori ai viitoarelor rate ale dobanzilor pe termen
scurt. BCE a optat pentru ratele dobanzilor forward, deoarece contractele futures EURIBOR sunt lichide numai pe un
orizont de maximum 3 ani, in timp ce pentru anumite simulari de modele sunt necesare ratele dobanzilor pe termen
scurt pe un orizont de 10 ani. De asemenea, curba randamentelor pe un orizont de 10 ani este necesara si pentru un
calcul bine fundamentat al ipotezelor privind ratele dobanzilor pe termen scurt si ratele dobanzilor pe termen lung in
cadrul proiectiei.

Diferentele dintre ratele dobanzilor forward si cele futures se datoreaza mai ales conventiilor diferite de cotatie pentru
ratele dobanzilor futures pe EURIBOR si ratele dobanzilor swap cu cupon zero furnizate de Reuters, care sunt
utilizate ca input pentru stabilirea unei curbe swap pentru zona euro pe baza metodei Nelson-Siegel-Svensson.
Diferentele se refera in special la conventiile de calcul si la cele privind numarul de zile.

in ceea ce priveste conventiile de calcul, ratele dobanzilor aferente unei perioade mai mici de un an (ex. ratele
dobanzilor forward la 3 luni) sunt in general exprimate in termeni anuali si trebuie anualizate. Ratele dobanzilor
forward utilizate de expertii BCE sunt calculate ca rate compuse, ceea ce presupune ca acestea iau in calcul ,,dobanda
la dobanda”. in schimb, ratele dobanzilor EURIBOR sunt utilizate ca rate simple, care sunt inferioare celor compuse
comparabile (cu aproximativ 5 puncte de baza la nivelul actual al ratelor dobanzilor).

*  Asevedea Zero-coupon yield curves: technical documentation, BIS Papers No 25, Banca Reglementelor Internationale, 2005.
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O alta conventie importanta in privinta ratelor dobanzilor se refera la durata presupusa a unui an. Ratele dobanzilor
swap cu cupon zero furnizate de Reuters sunt de tipul efectiv/efectiv. Aceasta inseamna ca o anumita perioada este
anualizata, presupunand ca un an are 365 de zile (sau 366 de zile in cazul anilor bisecti). in schimb, ratele dobanzilor
EURIBOR sunt de tipul efectiv/360 si, prin urmare, sunt usor mai scazute decat ratele dobanzilor cu cupon zero
comparabile (circa 6 puncte de baza in prezent).

in ansamblu, datoritd diferentei dintre conventiile de cotatie, ipotezele privind ratele dobanzilor utilizate in proiectii
sunt in prezent cu aproximativ 10 puncte de bazi superioare ratelor dobéanzilor futures pe EURIBOR. In aceste
conditii, trebuie subliniat din nou faptul ca aceste ipoteze privind ratele dobanzilor sunt calculate automat, pe baza

curbei randamentelor si nu incorporeaza un rationament subiectiv.
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