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PROIECTIILE MACROECONOMICE PENTRU ZONA EURO ALE
EXPERTILOR EUROSISTEMULUI

Pe baza informatiilor disponibile pana la data de 20 n01embr1e 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 0,8% si 1,2% in anul 2008, intre -1,0% si 0,0% in anul 2009
si intre 0,5% si 1,5% 1n anul 2010. Ritmul mediu de crestere a indicelui armonizat al preturilor de consum
(IAPC) este proiectat sa se situeze intre 3,2% si 3,4% in anul 2008, intre 1,1% si 1,7% 1n anul 2009 si
intre 1,5% si 2,1% 1n anul 2010.

IPOTEZE TEHNICE PRIVIND RATELE DOBANZILOR, CURSURILE DE SCHIMB, PRETURILE MATERIILOR PRIME §I
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 incheiata la data de referintd de 14 noiembrie 2008". Ipoteza privind ratele
dobanzilor pe termen scurt este de naturd pur tehnicd. Aceste rate sunt masurate prin EURIBOR la trei luni,
anticipatiile pietei bazandu-se pe ratele dobanzilor futures. Metodologia presupune un nivel mediu global al ratelor
dobanzilor pe termen scurt de 4,7% in anul 2008, care va scadea la 2,8% in anul 2009 si care va creste la 3,2% in
anul 2010. Anticipatiile pietei In privinta randamentelor nominale ale titlurilor de stat din zona euro cu scadenta la
zece ani indica o crestere usoara de la nivelul mediu de 4,4% in anul 2008 la 4,5% in anul 2009 si la 4,7% in 2010
Proiectia de baza include totodatd ipoteza potrivit careia spread-urile aferente dobanzilor la creditele bancare se vor
mentine pe un trend ascendent, reflectind gradul sporit de constientizare a riscurilor observat pe pietele financiare. in
privinta preturilor materiilor prime, in functie de trendul indus de preturile contractelor futures in perioada de doua
saptamani incheiata la data de referinta, se preconizeazd ca preturile petrolului vor atinge o valoare medie de
99,9 USD/baril in anul 2008, de 67,3 USD/baril in anul 2009 si de 76,6 USD/baril in anul 2010. De asemenea, se
anticipeaza ca preturile internationale ale alimentelor vor creste semnificativ cu 28,9%, in anul 2008 si vor scddea cu
9,7% in anul 2009, dupa care se vor majora din nou cu 4,9% in anul 2010. Se asteapta ca preturile in USD ale altor
materii prime (non-energetice si nealimentare) sa se majoreze cu 3,5% in anul 2008, sa scadad semnificativ cu 22,9%,
in anul 2009 si sa creasca cu 5,4% in anul 2010.

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 1,27 EUR/USD si un curs de schimb efectiv al euro mai mare cu 4,1% in anul 2008 fata de
media consemnata in anul 2007 si cu 5,5% mai scazut in anul 2009, comparativ cu media inregistratd in anul 2008.

Ipotezele privind politica fiscala se bazeaza pe programele bugetare nationale ale fiecarei tari din zona euro,
disponibile incepand cu data de 20 noiembrie 2008. Acestea includ toate masurile deja aprobate de parlamentele
nationale sau care au fost prezentate in detaliu de catre autoritatile guvernamentale si care au o probabilitate ridicata
de a fi adoptate in cadrul procesului legislativ.

1 Ipotezele privind preturile petrolului si alimentelor se bazeaza pe cotatiile firtures pana la sfarsitul anului 2010. in cazul altor
materii prime, se presupune ca preturile vor urma tendinta cotatiilor futures pana la sfarsitul anului 2009, iar ulterior vor evolua
in concordanta cu activitatea economica globala.

2 A se vedea Caseta 4 din Sectiunea 2 a Buletinului lunar — decembrie 2008.

Proiectiile macroeconomice ale expertilor Eurosistemului sunt elaborate in comun de catre expertii BCE si cei ai BCN din zona
euro. Acestea reprezintd o contributie semestriala la evaluarea Consiliului guvernatorilor privind evolutiile economice si
riscurile la adresa stabilitatii preturilor. Mai multe detalii cu privire la procedurile si metodele utilizate se gasesc in documentul
intitulat A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises, BCE, unie 2001, disponibil pe website-ul BCE. in
vederea evidentierii incertitudinilor asociate acestor proiectii, rezultatele aferente fiecarei variabile sunt prezentate ca intervale
de variatie. Intervalele aferente fiecarei variabile si fiecarui orizont corespund unui interval de probabilitate de 75%, bazat pe
modele. Metoda utilizata este prezentatd in publicatia New procedure for constructing ECB staff projection ranges, BCE,
septembrie 2008, care este, de asemenea, disponibild pe website-ul BCE. in contextul actual, pe fondul situatiei economice si
financiare exceptionale, gradul de incertitudine asociat acestor proiectii este mai ridicat decat in mod obisnuit.
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CONTEXTUL INTERNATIONAL

Perspectivele economice mondiale au fost afectate semnificativ de Incetinirea activitdtii economice care
s-a extins in prezent asupra tuturor economiilor dezvoltate. Sporirea tensiunilor financiare, ajustarea in
continuare a pietelor imobiliare, precum si intensificarea propagarii tensiunilor dinspre Statele Unite spre
alte economii au condus la o inrdutdtire considerabild a perspectivelor privind cresterea economica
mondiald. Pe termen scurt, se preconizeaza ca declinul ciclic inregistrat de activitatea economica la nivel
mondial va fi determinat in special de perspectivele privind o crestere economicd modesta in Statele Unite
si in alte economii dezvoltate. Totodata, se anticipeaza ca activitatea pe pietele emergente se va Incetini la
randul sdu, deoarece acestea se confruntd cu o cerere externd scazutd si cu efecte de contagiune in
sectorul financiar.

In ceea ce priveste cresterea economici din afara zonei euro, se anticipeazi ci aceasta va fi modesta pani
la inceputul anului 2009, dupa care va consemna doar o redresare treptatd, fiind stimulatd de politici
macroeconomice favorabile, de relaxarea progresiva preconizatd a tensiunilor financiare §i de scaderea
preturilor materiilor prime. Avand in vedere dinamica foarte redusa a comertului international, cererea
externd din zona euro este prevdzutd si se tempereze pana la jumdtatea anului 2009, dupa care se va
redresa usor. Se anticipeaza ca pietele emergente si tarile exportatoare de petrol vor avea o contributie
esentiald la cererea externd din zona euro, in timp ce economiile dezvoltate vor avea in continuare o
contributie mai redusa.

Pe ansamblu, se estimeaza ca ritmul anual de crestere a PIB real mondial in tarile din afara zonei euro va
atinge nivelul mediu de 3,9% in anul 2008, 2,4% 1n anul 2009 si 3,6% in anul 2010, 1n timp ce ritmul de
crestere a exporturilor pe pietele din zona euro este proiectat sa se situeze la 4,7% in anul 2008, 2,5% in
anul 2009 si 5,0% in anul 2010.

PROIECTII PRIVIND CRESTEREA PIB REAL

Zona euro se confruntd cu o perioada prelungitd de incetinire economicd generalizata si de Indsprire a
conditiilor de finantare, care poate conduce, conform previziunilor, la ritmuri trimestriale negative de
crestere a PIB pana la jumatatea anului 2009. Aceastd crestere ulterioara marginala este proiectatd sa
reflecte o Imbunatatire treptatd a mediului extern — in special, se preconizeaza o atenuare semnificativa a
presiunilor asupra preturilor materiilor prime —, precum si sciderea anticipatd a ratelor dobanzilor pe
termen scurt si disiparea treptati a efectelor de contagiune in sectorul financiar din zona euro. In
consecintd, se estimeaza cd ritmul mediu anual de crestere a PIB real se va situa intre 0,8% si 1,2% in
anul 2008, intre -1,0% si 0,0% in anul 2009 si intre 0,5% si 1,5% in anul 2010. Aceastd tendinta de
crestere economica moderata in zona euro reflectd atdt temperarea activitatii economice mondiale, cat si
reducerea considerabild a cererii interne.

Tabel 1: Proiectii macroeconomice pentru zona euro

(variatii procentuale anuale medii) "

2007 2008 2009 2010
TIAPC 2,1 3,2-3,4 1,1-1,7 1,5-2,1
PIB real 2,6 0,8-1,2 -1,0-0,0 0,5-1,5
Consumul privat 1,6 0,1-0,5 -0,3-0,7 0,6-1,8
Consumul administratiilor publice 2.3 1,9-2,3 1,3-1,9 1,3-1,9
Formarea bruta de capital fix 4,2 0,2-1,2 -6,0-3,0 -2,4-1,0
Exportul de bunuri si servicii 5,9 2,4-3.4 -1,4-1,0 2,3-49
Importul de bunuri si servicii 5,4 2,0-3,0 -1,9-1,1 1,4-5,2

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) Slovacia este inclusad ca tard membra a zonei euro in proiectiile pentru anul 2009. Variatiile procentuale anuale medii pentru
anul 2009 se bazeaza pe o configuratie a zonei euro care include deja Slovacia in anul 2008.
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In special, proiectiile pe termen scurt privind exporturile din zona euro vor reflecta incetinirea economica
mondiala, exporturile fiind afectate, de asemenea, de efectele intirziate ale pierderilor anterioare la

mai ales ca urmare a deprecierii recente a euro.

In ceea ce priveste componentele interne ale PIB, se asteaptd ca investitiile totale sa fie afectate cel mai
mult de indsprirea conditiilor de finantare si de incetinirea activitdtii economice mondiale in cadrul
orizontului de proiectie. in plus, se preconizeaza ca investitiile private in obiective nerezidentiale vor
cunoaste o decelerare a cresterii prin scaderea marjelor de profit, iar proiectiile privind investitiile private
in obiective rezidentiale vor reflecta, de asemenea, continuarea ajustarii pietelor imobiliare ale unor tari
din zona euro. in schimb, dupi declinul consemnat in cea mai mare parte a anului 2008, dinamica
investitiilor publice este preconizatd sd cunoasca o revigorare in anul 2009, sustindnd astfel investitiile
totale. Pe ansamblu, ritmul anual de crestere a formarii brute de capital fix este proiectat sd se situeze
intre 0,2% si 1,2% 1n anul 2008, intre -6,0% si -3,0% in anul 2009 si intre -2,4% si 1,0% in anul 2010.

Proiectiile indica, de asemenea, o temperare a consumului privat in perioada urmatoare. Tendinta
prevazuta reflectd in mare masura evolutiile venitului real disponibil care, conform asteptarilor, vor fi la
randul lor afectate de scaderea gradului de ocupare a fortei de munca. Ritmul modest de crestere a
consumului ilustreaza, de asemenea, o noud majorare a economiilor de precautie in perioada 2008-2009
in contextul gradului ridicat de incertitudine economica, al cresterii somajului si al scaderii preturilor
imobilelor si actiunilor. Consumul administratiilor publice este estimat sa inregistreze un ritm de crestere
mai sustinut in cadrul orizontului de proiectie.

Potrivit anticipatiilor, pe fondul evolutiei cererii interne §i a exporturilor, cresterea importurilor In zona
euro va cunoaste o decelerare atdt in anul 2008, cat si in anul 2009. Avand in vedere faptul cid se
preconizeaza un ritm de crestere a importurilor inferior celui consemnat de exporturi, se asteaptd o
contributie pozitiva a exporturilor nete la cresterea PIB real in cadrul orizontului de proiectie.

Ca urmare a Incetinirii preconizate a activitatii economice, se asteapta ca gradul de ocupare a fortei de
munca si inregistreze o scadere pe parcursul intregului orizont de proiectie. In anul 2009, se anticipeaza
ca cererea de fortd de munca va fi afectatd de cresterea salariilor reale, reflectand reinnoiri contractuale
precedente. in plus, perspectivele privind investitiile imobiliare denota faptul ci evolutiile din sectorul
constructiilor vor avea efecte negative asupra cresterii gradului de ocupare a fortei de munca. in perioada
2009-2010, se presupune ca participarea la piata fortei de munca va creste intr-un ritm net inferior celor
inregistrate incepand cu anul 2002, in principal ca urmare a efectului ,,persoanei descurajate”, indus de
declinul ciclic, dar si ca o consecintd a scaderii anticipate a dinamicii populatiei active. Se asteapta ca rata
somajului sa Inregistreze o crestere semnificativd pe parcursul orizontului de proiectie, reflectand
proiectiile privind gradul de ocupare a fortei de munca si ipotezele referitoare la forta de munca.

PROIECTII PRIVIND PRETURILE §I COSTURILE

Pe ansamblu, ritmul anual de crestere a inflatiei IAPC a consemnat nivelul record de 4,0% in luna iulie
2008. Ca urmare a scaderii preturilor materiilor prime si pe fondul deteriorarii perspectivelor economice,
se estimeaza cd rata medie anuald a inflatiei IAPC va inregistra un declin accentuat, situdndu-se intre
3,2% si 3,4% in anul 2008 si Intre 1,1% si 1,7% 1n anul 2009, dupa care isi va relua trendul ascendent n
anul 2010, valorile sale urmand sa fie cuprinse intre 1,5% si 2,1%. Anticipatiile referitoare la traiectoria
in forma literei ,,U” a ratei inflatiei reflectd in principal efectele majordrilor anterioare ale preturilor
materiilor prime (Caseta 6 din Sectiunea 3 a Buletinului lunar — decembrie 2008). Se preconizeaza ca
inflatia IAPC, exclusiv energie, va urma un trend descendent mai temperat pe parcursul orizontului de
proiectie.

in special, se estimeazi ci presiunile la nivelul preturilor externe se vor diminua pana la sfarsitul anului
2009, reflectdnd in mare parte evolutiile anticipate anterioare si viitoare ale preturilor materiilor prime.
Ulterior, se anticipeaza ca efectele compensatoare ale deprecierii recente a euro asupra preturilor de
import vor prevala, determinand, intr-o oarecare masura, majorarea acestora in anul 2010.
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In ceea ce priveste presiunile la nivelul preturilor interne, se estimeaza ca ritmul de crestere a veniturilor
din munca pe salariat a consemnat o majorare substantiald Tn anul 2008. Aceasta reflectd cresteri
semnificative la nivelul contractelor colective de munca, atat in sectorul public, cat si in cel privat.
Privind in perspectiva, se anticipeazad ca veniturile din munca pe salariat vor inregistra, intr-o anumita
masurd, un ritm de crestere mai temperat in perioada 2009-2010, pe fondul deteriorarii conditiilor pe
pietele fortei de munca si al concurentei puternice pe plan international. Reflectdnd majorarea accelerata a
salariilor, si, intr-o masura mai mica, declinul ciclic inregistrat de productivitate, se anticipeazda o
majorare considerabila a costului unitar cu forta de munca in anul 2008, urmat de o scadere in anii 2009 si
2010, in contextul temperarii dinamicii salariilor §i al redresarii productivitatii. Dupd majorarile
semnificative consemnate timp de mai multi ani, se preconizeaza ca marjele de profit se vor reduce atat in
anul 2008, cat si in anul 2009, absorbind o parte din presiunile inflationiste generate de majorarea costului
unitar cu forta de muncad si a preturilor de import, in contextul intensificarii concurentei §i al incetinirii
activitatii economice. Pe fondul redresirii economiei si al cresterii treptate a PIB, se anticipeazd ca
marjele de profit vor creste din nou in anul 2010.

COMPARATIE CU PROIECTIILE DIN LUNA SEPTEMBRIE 2008

In ceea ce priveste cresterea PIB real, intervalele de variatie proiectate atit pentru anul 2008, cét si pentru
anul 2009, au fost revizuite semnificativ in sens descendent, comparativ cu cele publicate in Buletinul
lunar - septembrie 2008. Revizuirile sunt substantiale pentru anul 2009. Aceste modificari reflecta atat
perspectivele economice mult mai nefavorabile pe termen scurt, cat si manifestarea in continuare a unor
efecte interne si externe generate de persistenta turbulentelor financiare in cadrul orizontului de proiectie.

In ceea ce priveste inflatia IACP, in prezent, intervalele de variatie proiectate pentru anii 2008 si 2009
sunt inferioare celor mentionate in proiectiile din luna septembrie 2008, cu precadere in cazul anului
2009. Ajustarile sunt generate in special de revizuiri substantiale in sens descendent ale preturilor
proiectate ale energiei si materiilor prime, dar reflecta si impactul incetinirii activitatii economice asupra
procesului de stabilire a preturilor si a salariilor.

Tabel 2 Comparatie cu proiectiile din luna septembrie 2008

(variatii procentuale anuale medii)

2007 2008 2009
PIB real — septembrie 2008 2,6 1,1-1,7 0,6-1,8
PIB real — decembrie 2008 2,6 0,8-1,2 -1,0-0,0
IAPC — septembrie 2008 2,1 3,4-3,6 2,3-2,9
IAPC — decembrie 2008 2,1 3,2-34 1,1-1,7

PROGNOZE ALE ALTOR INSTITUTII

Atat organizatiile internationale, cat si institutiile din sectorul privat au pus la dispozitia celor interesati o serie 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. in plus, se folosesc
metode diverse (in parte nespecificate) in vederea obtinerii de ipoteze pentru variabilele fiscale, financiare si externe,
inclusiv pentru preturile petrolului si ale altor materii prime. in cele din urma, exista diferente intre metodele de
ajustare cu numarul zilelor lucratoare utilizate pentru fiecare prognoza (a se vedea tabelul de mai jos).
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Potrivit prognozelor puse 1n prezent la dispozitia celor interesati de alte institutii, ritmul anual de crestere a PIB real
in zona euro se va situa intre 1,0% si 1,2% in anul 2008, intre -0,6% si 0,3% in anul 2009 si intre 0,9% si 1,6% in
anul 2010. Prin urmare, majoritatea prognozelor disponibile privind cresterea se situeaza in cadrul intervalelor de

variatie mentionate in proiectiile expertilor Eurosistemului.

in ceea ce priveste inflatia, prognozele disponibile anticipeaza ci rata anuald medie a inflatiei IAPC se va situa intre
3,4% si 3,5% in anul 2008, intre 1,4% si 2,2% in anul 2009 si intre 1,3% si 2,1% 1n anul 2010. O serie de prognoze se
situeaza in afara intervalelor de variatie din proiectiile expertilor Eurosistemului pentru anul 2009, cel mai probabil
datorita faptului ca au fost elaborate in perioada in care preturile petrolului au consemnat o majorare si, prin urmare,
s-au bazat pe ipoteza unor preturi ale materiilor prime mai ridicate.

Comparatia prognozelor privind cregterea PIB real in zona euro si inflatia IAPC in zona euro

(variatii procentuale anuale medii)

Cresterea PIB Inflatia IAPC
Data publicarii
2008 2009 2010 2008 2009 2010
FMI noiembrie 2008 1,2 -0,5 n.a. 3,5 1,9 n.a.
Comisia Europeana octombrie 2008 1,2 0,1 0,9 3,5 2,2 2,1
Survey of Professional Forecasters octombrie 2008 1,2 0,3 1,4 3,4 2,2 2,0
Consensus Economics Forecasts noiembrie 2008 1,0 -0,2 1,6 3,4 1,8 2,0
OCDE noiembrie 2008 1,0 -0,6 1,2 34 1,4 1,3
Proiectii ale expertilor Eurosistemului decembrie 2008 | 0,8-1,2 |-1,0-0,0( 0,5-1,5 | 3,2-3,4 | 1,1-1,7 | 1,5-2,1

Sursa: Prognoze economice ale Comisiei Europene, toamna anului 2008; actualizarea IMF World Economic Outlook, noiembrie
2008 (pentru PIB) si World Economic Outlook, octombrie 2008 (pentru inflatia IAPC); OECD Economic Outlook nr. 84,
noiembrie 2008, editia preliminara; Consensus Economics Forecasts si Survey of Professional Forecasters.

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 specifica daca datele sunt ajustate sau nu cu numérul de zile lucratoare.
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