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PROIECTIILE MACROECONOMICE PENTRU ZONA EURO ALE EXPERTILOR BCE

Pe baza informatiilor disponibile pana la data de 22 august 2008, 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 cuprins intre 1,1% si 1,7% in anul 2008 si intre 0,6% si 1,8% in anul 2009. Ritmul mediu de crestere a
indicelui armonizat al preturilor de consum (IAPC) este proiectat sa se situeze intre 3,4% si 3,6% in anul 2008 si intre
2,3% si 2,9% in anul 2009.

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

Ipotezele tehnice referitoare la ratele dobanzilor si la preturile petrolului si ale materiilor prime non-energetice se
bazeaza pe contractele futures in perioada incheiatd la data de referinta de 14 august 2008, Ipoteza privind ratele
dobanzilor pe termen scurt este de naturd pur tehnicd. Aceste rate sunt masurate prin EURIBOR la trei luni,
anticipatiile pietei bazdndu-se pe ratele dobanzilor fitures®. Metodologia presupune un nivel mediu global al ratelor
dobanzilor pe termen scurt de 4,8% pentru anul 2008 si de 4,5% pentru anul 2009. Asteptarile pietei in privinta
randamentelor nominale ale titlurilor de stat din zona euro cu scadenta la zece ani indicd un nivel mediu de 4,5% in
anul 2008 si de 4,6% 1n anul 2009. Proiectia de baza include totodata ipoteza potrivit cdreia, in cadrul orizontului de
proiectie, spread-urile aferente dobanzilor la creditele bancare se vor mentine ridicate, reflectand gradul sporit de
constientizare a riscurilor observat pe pietele financiare. in functie de trendul implicat de preturile contractelor futures
pe perioada de doud saptamani incheiata la data de referinta, se preconizeaza ca pretul petrolului va atinge o valoare
medie de 115,1 USD/baril in anul 2008 si de 120,8 USD/baril in anul 2009. De asemenea, se anticipeaza ca preturile
internationale ale alimentelor, exprimate in USD, vor creste cu 42,8% in anul 2008 si cu 6,9% in anul 2009. Se
asteapta ca preturile altor materii prime (non-energetice si nealimentare) sd se majoreze cu 10,6% in anul 2008 si sa
scada cu 1,8% in anul 2009.

Conform ipotezei tehnice, cursurile de schimb bilaterale vor raimane nemodificate pe parcursul orizontului de
proiectie, la nivelurile medii inregistrate in perioada de doua saptdmani incheiata la data de referinta. Aceasta implica
un curs de schimb de 1,53 EUR/USD in anul 2008 si de 1,52 EUR/USD in anul 2009 si un curs de schimb efectiv al
euro mai mare cu 6,1% in anul 2008 fatd de media consemnata in anul 2007 si cu 0,2% mai scazut in anul 2009,

comparativ cu media inregistrata in anul 2008.

Ipotezele privind politica fiscald se bazeaza pe programele bugetare nationale ale fiecdrei tari din zona euro,
disponibile la data de 21 august 2008. Acestea includ toate masurile deja aprobate de parlament sau care au fost
prezentate in detaliu si care au o probabilitate ridicata de a fi adoptate in cadrul procesului legislativ.

Proiectiile macroeconomice ale expertilor BCE le completeaza pe cele ale expertilor Eurosistemului, care sunt elaborate in
comun de catre expertii BCE si cei ai BCN din zona euro si care au frecventd semestriald. Metodele utilizate sunt in
conformitate cu cele ale proiectiilor expertilor Eurosistemului si sunt descrise in documentul intitulat 4 guide to Eurosystem
staff macroeconomic projection exercises, BCE, iunie 2001. in vederea evidentierii incertitudinilor asociate acestor proiectii,
rezultatele aferente fiecarei variabile sunt prezentate ca intervale de variatie. Incepand cu actualul exercitiu de proiectie,
intervalele aferente fiecarei variabile si fiecarui orizont corespund unui interval de probabilitate de 75%, bazat pe modele.
Aceastd tehnica noua este prezentata in publicatia disponibild pe site-ul BCE, intitulatd New procedure for constructing ECB
staff projection ranges.

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

Incepand cu actualul exercitiu de proiectie, anticipatiile pietei se bazeaza pe ratele dobanzilor futures masurate prin EURIBOR.
Metoda anterioard, bazatd pe ratele dobanzilor forward implicite, a deviat din ce in ce mai mult de la contractele futures
EURIBOR pe termen scurt de la inceputul crizei financiare din luna august 2007, devenind mai putin reprezentativd pentru
agteptarile pietei in ceea ce priveste traiectoria ratelor dobanzilor EURIBOR la trei luni. Diferentele dintre metoda anterioara si
cea actuald sunt prezentate in nota metodologica din caseta intitulatd ,Proiectiile macroeconomice pentru zona euro ale

expertilor BCE” din Buletinul lunar — martie 2007.
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Ipoteze privind contextul international

Dupa ce in primul semestru al anului 2008 expansiunea economicd mondiald a fost relativ robusta, se anticipeaza ca
aceasta se va tempera in semestrul II. Aceasta evolutie reflectd in mare masura impactul intarziat al preturilor ridicate
ale materiilor prime si decelerarea prognozata a ritmului de crestere a economiei Statelor Unite, precum si efectele
propagate asupra altor economii, mai ales in tirile cu economii dezvoltate. in schimb, se estimeazi ci expansiunea de
pe pietele emergente este in continuare sustinutda de cererea internd puternica. Se apreciaza cd, incd de la inceputul
anului 2009, atat cresterea economicd mondiala, cat si cererea externd din zona euro vor consemna o redresare
treptata. Pe ansamblu, dupa ce a atins nivelul de 5,1% in anul 2007, se estimeaza ca ritmul mediu anual de crestere a
PIB real mondial in térile din afara zonei euro se va incetini pana la 4,1% in anul 2008 si pana la 3,7% in anul 2009.
Se anticipeaza reducerea ritmului de crestere a exporturilor pe pietele din zona euro pana la nivelul de 5,2% in anul
2008, de la 6,4% in anul 2007, urmata de o revenire la 5,7% in anul 2009.

Proiectii privind cregterea PIB real

in contextul deceleririi activitatii economice din afara zonei euro, al aprecierii puternice a monedei euro si al cresterii
persistente a preturilor materiilor prime, se estimeaza ca ritmul anual de crestere a PIB real din zona euro se va
incetini in anul 2008, dupa doi ani de crestere peste ritmul potential. Dupa ce a atins nivelul de 2,6% in anul 2007,
ritmul mediu anual de crestere a PIB real este asteptat sa se situeze intre 1,1% si 1,7% in anul 2008 si intre 0,6% si
1,8% 1n anul 2009. Cresterea moderata a PIB estimata in cadrul orizontului de proiectie reflecta temperarea dinamicii
exporturilor si reducerea cererii interne. Se estimeaza ca numarul constant de persoane ocupate, preturile mai mari ale
materiilor prime si efectele adverse generate de preturile pietei imobiliare si de cotatiile actiunilor vor afecta
consumul privat. Se asteaptd ca majorarea costurilor de finantare, reducerea marjelor de profit, cererea scazuta si
situatia de pe piata imobiliara din unele tari si conduca la temperarea substantiald a dinamicii investitiilor. In cursul
anului 2009, accelerarea anticipata a cresterii PIB este sustinuta de ritmul temperat de crestere estimat pentru preturile

materiilor prime si de un mediu extern favorabil.

Tabel A Proiectii macroeconomice pentru zona euro

(variatii procentuale anuale medii)""?

2007 2008 2009
IAPC 2.1 3,4-3,6 2,3-2.9
PIB real 2,6 1,1-1,7 0,6-1,8
Consumul privat 1,6 0,5-0,9 0,6-1,6
Consumul administratiilor publice 2,3 1,5-1,9 1,3-1,9
Formarea bruta de capital fix 4.4 0,9-2,3 -0,7-2,1
Exportul de bunuri si servicii 6,1 2,9-4,5 2,4-4,6
Importul de bunuri si servicii 5,4 2,4-3,8 2,0-5,0

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

2) Slovacia este inclusa ca tarda membra a zonei euro in intervalele de proiectie pentru anul 2009. Variatiile procentuale anuale medii
pentru anul 2009 se bazeaza pe o configuratie a zonei euro care include Slovacia incéd din anul 2008.

Proiectii privind preturile si costurile

Ritmul anual de crestere a inflatiei IAPC a continuat sa se accelereze in primul semestru al anului 2008, ajungand la
4,0% in luna iulie 2008. Pe baza celei mai recente estimari preliminare a Eurostat, acesta s-a moderat in luna august,
pana la nivelul de 3,8%. Privind in perspectiva, se preconizeaza ca inflatia IAPC va inregistra o decelerare lenta,
ritmul mediu de crestere a acesteia fiind proiectat sa se situeze intre 3,4% si 3,6% 1n anul 2008. Pe baza contractelor
futures corespunzatoare, se estimeaza ca preturile anticipate ale petrolului si ale altor materii prime, precum si efectul
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acestora asupra preturilor de consum, vor exercita in timp o presiune redusa asupra inflatiei totale. in ceea ce priveste
presiunile la nivelul preturilor interne, proiectiile se bazeaza pe anticipatia conform careia dinamica salariilor, care s-a
accentuat semnificativ de la jumatatea anului 2007, se va accelera in continuare in cursul anului, reflectdnd majorarile
salariale la nivelul contractelor colective deja incheiate atat in sectorul privat, cat si in cel public. Astfel, alaturi de
impactul suplimentar al declinului ciclic inregistrat de productivitatea muncii, aceastd evolutie contribuie intr-o mare
masura la majorarea costului unitar cu forta de muncéd in anul 2008. Se anticipeaza totusi ca aceste presiuni ale
costului unitar cu forta de muncé vor fi, iIn mare parte, compensate in anul 2008 de variatiile marjelor de profit, in
concordantd cu perspectivele economice mai putin favorabile. Pentru anul 2009 se anticipeaza ca inflatia IAPC se va
situa ntre 2,3% si 2,9%. La baza acestei proiectii se afla asteptarile potrivit carora cresterea costului unitar cu forta de
munca se va tempera pe masurd ce cresterile salariale vor inregistra o relativa moderare in anul 2009, ca o reactie

intarziata la reducerea activitatii, in timp ce productivitatea se redreseaza odata cu ciclul economic.
Comparatie cu proiectiile din luna iunie 2008

Comparativ cu proiectiile macroeconomice ale expertilor Eurosistemului publicate in Buletinul lunar - iunie 2008,
intervalele proiectate pentru cresterea PIB real in anii 2008 si 2009 au fost ajustate in sens descendent, pe baza celor
mai recente informatii, reflectand perspective economice mai sumbre pe termen scurt, care vor afecta mai ales cererea

interna.

Intervalele proiectate pentru ritmul anual de crestere a IAPC total in anii 2008 si 2009 se situeaza acum in partea
superioara a intervalelor anterioare, reflectdnd in principal preturi ale energiei si, intr-o mai micd masura, ale

alimentelor si serviciilor, mai ridicate decat cele preconizate in proiectiile din luna iunie 2008.

Tabelul B Comparatie cu proiectiile din luna iunie 2008

(variatii procentuale anuale medii)

2007 2008 2009
PIB real — iunie 2008 2,7 1,5-2,1 1,0-2,0
PIB real — septembrie 2008 2,6 1,1-1,7 0,6-1,8
IAPC — iunie 2008 2,1 3,2-3,6 1,8-3,0
TIAPC - septembrie 2008 2,1 3,4-3,6 2,3-2,9
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