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PROIECTIILE MACROECONOMICE PENTRU ZONA EURO ALE EXPERTILOR BCE

Pe baza informatiilor disponibile pana la data de 25 august 2011, expertii BCE au elaborat proiectiile privind
evolutiile macroeconomice in zona euro.' in ceea ce priveste PIB real, se anticipeaza un ritm mediu anual de
crestere cuprins intre 1,4% si 1,8% in anul 2011 si Intre 0,4% si 2,2% 1n anul 2012. Se preconizeaza ca rata
inflatiei se va situa intre 2,5% si 2,7% 1n anul 2011 si intre 1,2% si 2,2% in anul 2012.

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

Ipotezele tehnice referitoare la ratele dobanzilor si la preturile produselor energetice si ale materiilor prime
non-energetice se bazeaza pe anticipatiile pietei pana la data de referinta de 18 august 2011.

Ipoteza privind ratele dobanzilor pe termen scurt are un caracter pur tehnic. Aceste rate sunt masurate prin
EURIBOR la trei luni, anticipatiile pietei avand la baza ratele dobanzilor futures. Conform acestei
metodologii, ratele dobanzilor pe termen scurt se vor situa, in medie, la 1,3% in anul 2011 si la 1,0% in
anul 2012. Anticipatiile pietei cu privire la randamentele nominale ale titlurilor de stat din zona euro cu
scadenta la 10 ani indicd un nivel mediu de 4,2% atat in anul 2011, cat si In anul 2012. Se presupune ca
transmiterea influentei ratelor dobanzilor de pe piata monetara asupra ratelor dobanzilor active bancare se va
realiza conform pattern-ului istoric in majoritatea tarilor din zona euro. Totusi, in unele tari, in special in
cele 1n care existd tensiuni pe pietele obligatiunilor suverane, se estimeaza cd aceasta influenta va fi insotita
de efecte nefavorabile asupra primelor de risc asociate creditelor bancare. Se preconizeaza continuarea
procesului de normalizare treptata a conditiilor de creditare, desi se asteaptd ca acestea si exercite 1n
continuare o oarecare presiune asupra activitatii economice in cadrul orizontului de proiectie.

in privinta preturilor materiilor prime, in functie de traiectoria indusa de pietele futures in perioada de doua
saptaimani incheiata la data de referinta, se anticipeaza ca pretul titeiului Brent va atinge o valoare medie de
110,1 USD/baril in anul 2011 si de 106,5 USD/baril in anul 2012. Se estimeazi ca preturile in USD? ale
materiilor prime non-energetice se vor majora cu 19,6% in anul 2011 si se vor reduce cu 0,8% in anul 2012.

In ceea ce priveste cursurile de schimb bilaterale, se anticipeazi ca acestea vor rimane nemodificate pe
parcursul orizontului de proiectie, la nivelurile medii inregistrate in perioada de doua saptdmani incheiata la
data de referintd de 18 august 2011. Aceastd ipoteza implica un curs de schimb de 1,42 EUR/USD in
anul 2011 si de 1,43 EUR/USD in anul 2012, precum si un curs de schimb efectiv al euro care, in medie, se
apreciaza cu 0,2% in anul 2011 si se depreciaza cu 0,2% in anul 2012.

Ipotezele privind politica fiscala se bazeaza pe programele bugetare nationale ale fiecarei tari din zona euro,
disponibile la data de 19 august 2011. Acestea includ toate masurile deja aprobate de parlamentele nationale
sau care au fost prezentate In detaliu de catre autoritatile guvernamentale si care este probabil sa fie adoptate
in cadrul procesului legislativ.

' Proiectiile macroeconomice ale expertilor BCE le completeazi pe cele ale expertilor Eurosistemului, care sunt elaborate in

comun de expertii BCE si cei ai bancilor centrale nationale din zona euro cu 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 anterioare elaborate intr-un anumit numar de ani. Amplitudinea acestor
intervale este egala cu dublul valorii absolute medii a acestor diferente. Metoda utilizata, care include si o ajustare in cazul
producerii unor evenimente exceptionale, este prezentata in publicatia New procedure for constructing ECB staff projection
ranges, BCE, decembrie 2009, disponibila, de asemenea, pe website-ul BCE.

Ipotezele privind preturile petrolului si ale alimentelor se bazeaza pe cotatiile futures pana la sfarsitul orizontului de proiectie.
in cazul altor materii prime, se presupune ci preturile vor urma tendinta cotatiilor futures pana in trimestrul I1I 2012, iar ulterior
vor evolua 1n concordanta cu activitatea economica mondiala.
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Ipoteze privind contextul international

Ritmul de crestere a economiei mondiale s-a temperat 1n ultimele luni. Aceasta incetinire reflecta partial
actiunea unor factori temporari, precum impactul dezastrului natural si al celui nuclear din Japonia asupra
economiei nipone si asupra lanturilor internationale de aprovizionare, dar si efectele nefavorabile ale
preturilor ridicate ale materiilor prime asupra veniturilor in principalele economii dezvoltate. Privind in
perspectiva, se asteaptd ca estomparea treptatd a perturbarilor inregistrate in circuitul de aprovizionare sa
contribuie intr-o anumitd masura la cresterea economica in semestrul IT 2011. Totusi, se estimeaza ca
nivelul peste asteptari al ratelor somajului, scaderea increderii consumatorilor §i a sectorului corporativ
din economiile dezvoltate, precum si persistenta conditiilor nefavorabile de pe piata imobiliara din Statele
Unite vor afecta cresterea economica. Totodatd, se anticipeaza cd, desi nu va devia cursul redresarii
economice globale, modificarea recenta a perceptiei pietelor financiare globale va avea in continuare
consecinte negative, atit prin efectul de avutie, cat si prin canalul increderii in semestrul 11 2011. Pe
termen mediu, se asteaptd ca repercusiunile crizei financiare sia exercite in continuare un impact
nefavorabil asupra ritmului de redresare a economiilor dezvoltate, reflectind necesitatea ajustarii
bilantiere in diferite sectoare. Aceasta afecteaza perspectivele unei ameliorari rapide a conditiilor pe
pietele fortei de muncid din unele economii dezvoltate. in schimb, se preconizeazi ci expansiunea
inregistratd de economiile emergente se va mentine relativ robustd, iar presiunile generate de
supraincalzirea acestor economii vor persista. Conform estimarilor, PIB real mondial din afara zonei euro
va creste, in medie, cu 4,1% in anul 2011 si cu 4,4% in anul 2012. Se estimeaza ca dinamica cererii
externe in zona euro va atinge 7,0% in anul 2011 si 6,8% in anul 2012. Aceste ritmuri de crestere sunt
inferioare celor din proiectiile elaborate n cadrul Eurosistemului in luna iunie 2011, reflectand in special
o revizuire 1n sens descendent a perspectivelor privind economia SUA.

Proiectii privind cresterea PIB real

Dupa cresterea robusta consemnatd de zona euro in trimestrul I 2011, ca urmare a redresarii sectorului
constructiilor, activitatea economica a inregistrat o decelerare semnificativad in ultimele luni. Activitatea
economica din zona euro, ca si cea la nivel mondial, a resimtit efectele nefavorabile ale dezastrului
natural si ale celui nuclear din Japonia, precum si impactul exercitat cu intarziere de majorarile anterioare
ale pretului petrolului. Premisele cresterii economice in zona euro au fost, de asemenea, afectate de o
serie de factori interni precum scaderea preturilor activelor, Inasprirea conduitei fiscale, aplicarea unor
conditii de creditare mai restrictive §i sporirea incertitudinii, evolutie reflectata si de cresterea primelor de
risc ca urmare a crizei datoriei suverane si de deteriorarea increderii consumatorilor si a sectorului
corporativ. In conditiile in care se anticipeaza continuarea impactului nefavorabil al unora dintre acesti
factori pe termen scurt, se estimeazd ca PIB real va consemna doar o crestere modesta in semestrul
IT2011. Ulterior, se preconizeaza ca activitatea economica se va intensifica treptat, pe masura ce
exporturile zonei euro vor fi stimulate de cresterea cererii externe, iar cererea internd se va consolida
progresiv, fiind sustinuta de orientarea acomodativa a politicii monetare, de masurile de restabilire a
functionarii sistemului financiar si, in cele din urma, de impactul cererii globale robuste asupra venitului
intern. In termeni anuali, PIB real este prognozat si avanseze cu valori cuprinse intre 1,4% si 1,8% in
anul 2011 si intre 0,4% si 2,2% in anul 2012.

In urma unei analize mai detaliate a componentelor cererii, se asteapti ca dinamica exporturilor destinate
pietelor din afara zonei euro sd se mentind relativ acceleratd pand in anul 2012, desi la un nivel inferior
ritmului de crestere a cererii externe in zona euro in anul 2012, urmand trendul descendent al cotelor de
piata ale exporturilor zonei euro. Dupa revigorarea puternica din trimestrul [ 2011, se preconizeaza ca
investitiile vor consemna numai o crestere moderatd pana la finele anului, urmand sa inregistreze o
accelerare in anul 2012. Se estimeaza cresterea constanta a investitiilor de afaceri pe parcursul orizontului
de proiectie, acestea fiind sustinute de sporirea profitabilitatii, expansiunea sustinutd a exporturilor si
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aparitia unor blocaje la nivelul capacitatilor de productie. Cu toate acestea, se anticipeaza ca avansul
investitiilor in obiective rezidentiale se va mentine la un nivel relativ scazut pe intreaga perioada a
proiectiei, datorita ajustarilor in curs de pe pietele imobiliare din unele tari, care sunt reflectate si de
majorarile modeste anticipate ale preturilor locuintelor. Totodata, se preconizeaza un declin al investitiilor
publice pana la finele anului 2012, dupa cum indica in prezent masurile de consolidare fiscald anuntate de
mai multe tari din zona euro.

Se estimeaza ca expansiunea consumului privat va fi relativ scazuta in anul 2011, dar se va accelera usor
in anul 2012, reflectdnd, in principal, evolutia dinamicii venitului real disponibil. Desi impactul
nefavorabil al majorarilor consemnate anterior de preturile materiilor prime ar trebui sa atenueze cresterea
venitului real disponibil pana la finele anului 2011, se asteapta ca presiunile inflationiste sa scada ulterior,
sustinand dinamica venitului real disponibil in anul 2012. Proiectiile indicd doar o crestere modesta a
consumului administratiilor publice in termeni reali pand in anul 2012, ca urmare a masurilor de
consolidare fiscald anuntate de mai multe tiri din zona euro. In anul 2011, se asteapti o intensificare
relativa a ritmului de crestere a importurilor din afara zonei euro, urmata de o stabilizare in anul 2012
acesta situandu-se la un nivel superior celui aferent cererii agregate pe intregul orizont de proiectie. Ca
urmare a expansiunii relativ mai puternice a exporturilor, se preconizeaza ca cererea externa neta va avea
o contributie pozitiva, desi in scadere, la cresterea PIB pe intreaga perioada a proiectiei.

Tabel A Proiectii macroeconomice pentru zona euro

(variatii procentuale anuale medii)"?

2010 2011 2012
IAPC 1,6 2,5-2,7 1,2-2.2
PIB real 1,7 14-18 0,4-22
Consumul privat 0,8 0,3-0,7 0,0-1,6
Consumul administratiilor publice 0,5 -0,2-0,8 -0,7-0,5
Formarea bruta de capital fix -0,8 2,2-3,6 0,8—54
Exportul de bunuri si servicii 11,0 5,684 2,3-9,7
Importul de bunuri si servicii 9.3 47-173 2,0-9,2

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

2) Datele, cu exceptia celor referitoare la IAPC in anul 2010, se refera la zona euro, inclusiv Estonia. Variatiile procentuale anuale
medii pentru IAPC in anul 2011 se bazeaza pe o configuratie din anul 2010 a zonei euro care include deja Estonia.

Proiectii privind preturile si costurile

Rata anuala a inflatiei IAPC in zona euro a fost de 2,5% 1n luna august 2011. Se prognozeaza ca inflatia
IAPC totala se va mentine peste nivelul de 2% in urmatoarele luni, In principal ca urmare a impactului
exercitat de majorarile puternice consemnate anterior de preturile petrolului si ale altor materii prime,
asupra preturilor produselor energetice si ale alimentelor. Ulterior, pe baza actualelor cotatii futures ale
materiilor prime, se asteaptd o temperare a cresterii preturilor de import. In schimb, se anticipeaza ca
presiunile inflationiste interne se vor amplifica usor, ca urmare a majorarii costurilor cu forta de munca,
precum s§i a transmiterii scumpirilor anterioare ale materiilor prime, conducand la o crestere treptatd a
ratei inflatiei IAPC, exclusiv alimente si produse energetice, in cadrul orizontului de proiectie. in
ansamblu, se preconizeaza ca rata anualda medie a inflatiei totale se va situa Intre 2,5% si 2,7% 1In
anul 2011 si Intre 1,2% si 2,2% in anul 2012. Conform proiectiilor, dinamica remunerdrii pe salariat va
ramane relativ moderata in cadrul orizontului de proiectie, pe fondul anticiparii unei ameliorari minore a
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conditiilor pe piata fortei de munca. Ca urmare a reactiei partiale si intarziate a salariilor nominale la
inflatia masuratd prin preturile de consum, se estimeaza o reducere a remunerarii pe salariat in termeni
reali in anul 2011 si apoi o crestere lentd a acesteia. in conditiile proiectarii unei temperiri a dinamicii
productivitatii, se anticipeaza o crestere usoara a costurilor unitare cu forta de munca in anul 2011 si o
majorare mai rapidi a acestora in anul 2012. In consecinti, se preconizeazi o incetinire a cresterii
marjelor de profit in anii 2011 si 2012, inclusiv ca urmare a anticipdrii unui avans moderat al cererii
agregate.

Comparatie cu proiectiile din luna iunie 2011

Comparativ cu proiectiile macroeconomice ale expertilor Eurosistemului publicate in Buletinul lunar —
iunie 2011, intervalele de variatie pentru cresterea PIB real in zona euro pentru anii 2011 si 2012 au fost
revizuite 1n sens descendent. Revizuirile perspectivelor pentru anii 2011 si 2012 reflecta atat o diminuare
a cereril externe, cat si o sldbire a cererii interne, aceasta din urma fiind afectata, printre altele, de sporirea
incertitudinii, scaderea increderii, reducerea preturilor actiunilor si indsprirea conditiilor de creditare; pe
ansamblu, se asteapta ca actiunea acestor factori sd fie mai puternica decat efectele pozitive generate de
revizuirea semnificativa in sens descendent a ipotezei tehnice privind ratele medii ale dobanzilor active
din zona euro. Revizuirea 1n sens descendent pentru anul 2012 reflectd totodatd impactul restrictivitatii
fiscale suplimentare in unele tiri din zona euro. In ceea ce priveste inflatia IAPC, intervalul prognozat
pentru anul 2011 a ramas nemodificat, in timp ce intervalul pentru anul 2012 este usor mai ingust decat
cel din proiectiile pentru luna iunie 2011.

Tabel B Comparatie cu proiectiile din luna iunie 2011

(variatii procentuale anuale medii)

2011 2012
PIB real — iunie 2011 1,5-2,3 0,6 -2,8
PIB real — septembrie 2011 1,4—-1.,8 0,4-2.2
IAPC — iunie 2011 2,5-2,7 1,1-23
IAPC — septembrie 2011 2,5-2,7 1,2-22

Comparatie cu prognozele altor institutii

O serie de prognoze pentru zona euro au fost publicate atat de organizatii internationale, cat si de institutii
din sectorul privat (Tabelul C). Totusi, acestea nu sunt strict comparabile unele cu celelalte sau cu
proiectiile macroeconomice realizate de expertii BCE, fiind finalizate la momente diferite in timp. in plus,
sunt utilizate metode diferite (in parte neprecizate) pentru stabilirea ipotezelor privind variabilele fiscale,
financiare si externe, inclusiv preturile petrolului si ale altor materii prime. De asemenea, exista diferente
intre prognoze in ceea ce priveste metodele de ajustare cu numarul zilelor lucratoare.

Potrivit prognozelor puse la dispozitie in prezent de alte organizatii si institutii, ritmul de crestere a PIB
real din zona euro se va situa intre 1,6% si 2,0% in anul 2011, usor superior intervalului prezentat in
proiectiile expertilor BCE, si intre 1,5% si 2,0% in anul 2012, respectiv la un nivel apropiat de limita
superioara a intervalului proiectat de expertii BCE. Prognozele disponibile privind inflatia indica o rata
anuald medie a inflatiei IAPC de 2,6% in anul 2011, incadrandu-se in intervalul din proiectiile expertilor
BCE. Prognozele privind inflatia IAPC pentru anul 2012 indicé rate ale inflatiei intre 1,6% si 2,0%,
plasandu-se, de asemenea, in 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)

e Cresterea PIB Inflatia IAPC
Data publicarii ’
2011 2012 2011 2012
OCDE mai 2011 2,0 2,0 2,6 1,6
Comisia Europeana mai 2011 1,6 1,8 2,6 1,8
FMI tunie 2011 2,0 1,7 2,6 1,8
Sondajul in randul specialistilor in
prognoza (Survey of Professional august 2011 1,9 1,6 2,6 2,0
Forecasters)
Previziunile Consensus Economics august 2011 1,9 1,5 2,6 1,9
Proiectiile expertilor BCE septembrie 2011 14-18 04-22 25-27 12-22

Sursa: Prognoze economice ale Comisiei Europene, primavara anului 2011; IMF World Economic Outlook Update, iunie 2011;
OECD Economic Outlook, mai 2011; previziunile Consensus Economics si sondajul BCE in randul specialistilor in prognoza
(ECB’s Survey of Professional Forecasters).

Nota: Atat proiectiile macroeconomice ale expertilor BCE, cét si prognozele OCDE prezinta ritmuri anuale de crestere ajustate cu
numarul zilelor lucratoare, in timp ce Comisia Europeana si FMI prezinta dinamici anuale neajustate cu numarul zilelor lucratoare
pe an. Celelalte prognoze nu specifica daca datele sunt ajustate sau nu cu numarul zilelor lucratoare.
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