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PROIECTIILE MACROECONOMICE PENTRU ZONA EURO ALE
EXPERTILOR EUROSISTEMULUI

Pe baza informatiilor disponibile pana la data de 23 n01embrle 2007, 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 intre 2,4% si 2,8% in anul 2007, intre 1,5% si 2,5% in anul 2008 si intre
1,6% si 2,6% 1n anul 2009. Ritmul mediu de crestere a indicelui armonizat al preturilor de consum
(IAPC) este proiectat sa se situeze intre 2,0% si 2,2% in anul 2007, intre 2,0% si 3,0% in anul 2008 si
intre 1,2% si 2,4% in anul 2009.

IPOTEZE TEHNICE

Proiectiile expertilor Eurosistemului se bazeaza pe o serie de ipoteze privind ratele dobanzilor, cursurile de schimb,
cotatiile petrolului si politicile fiscale.

Ipotezele tehnice referitoare la ratele dobanzilor, precum si la preturile petrolului si ale materiilor prime non-energetice
se bazeazi pe asteptrile pietei in perioada incheiata la data de 14 noiembrie 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, reflectand curba randamentelor la data incheierii perioadei de referintd. Acestea presupun un nivel mediu de
4,9% inregistrat in trimestrul IV 2007, scazand apoi la nivelul de 4,5% 1n anul 2008 si la 4,3% in anul 2009. Asteptarile
pietei in privinta randamentelor nominale ale titlurilor de stat din zona euro cu scadenta la zece ani indica o stagnare la
nivelul de 4,3% inregistrat la mijlocul lunii noiembrie. Scenariul de baza include totodata ipoteza potrivit careia spread-
urile aferente dobanzilor la creditele bancare vor creste usor in cadrul orizontului de proiectie, ilustrand gradul sporit de
congtientizare a riscurilor observat in prezent pe pietele financiare. in functie de trendul imprimat de preturile
contractelor futures pe perioada de doua saptdmani incheiata la data de referintd, se preconizeaza ca preturile petrolului,
calculate ca medie anuald, vor atinge valoarea de 72,6 USD/baril in anul 2007, 88,6 USD/baril in anul 2008 si 83,7
USD/baril in anul 2009. Se asteapta ca preturile materiilor prime non-energetice exprimate in USD sa se majoreze cu
18,1% 1n anul 2007, cu 8,9% in anul 2008 si cu 4,5% in anul 2009 (medie anuald).

Conform ipotezei tehnice, cursurile de schimb bilaterale vor raimane nemodificate, de-a lungul orizontului de prognoza,
la nivelurile medii inregistrate in perioada de doud saptamani incheiata la data de referinta. Aceasta implica un curs de
schimb de 1,46 EUR/USD si un curs de schimb efectiv al euro mai mare cu 3,8% in anul 2007 fata de media consemnata
in anul 2006 si cu 2,6% mai mare in anii 2008 si 2009, comparativ cu media inregistrata in anul 2007.

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

Proiectiile macroeconomice ale expertilor Eurosistemului sunt elaborate in comun de catre expertii BCE si BCN din zona euro.
Acestea reprezintd un supliment semestrial al evaluarii evolutiilor economice si a riscurilor la adresa stabilitatii preturilor
efectuate de Consiliul guvernatorilor. Mai multe detalii cu privire la proceduri si metode se gasesc in 4 guide to Eurosystem
staff macroeconomic projection exercises, BCE, 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 egala cu dublul valorii
absolute medii a acestor diferente. Totusi, data fiind conjunctura actuald, pe fondul evolutiilor recente de pe pietele financiare,
se presupune ca incertitudinile referitoare la aceste proiectii sunt mai mari decat in mod obisnuit.
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CONTEXTUL INTERNATIONAL

Se anticipeazd cd expansiunea economicd mondiald se va tempera in cadrul orizontului de proiectie,
mentinandu-si totusi ritmul robust de crestere. Aceastd evolutie se datoreazd in mare parte continudrii
intr-un ritm alert a cresterii economice pe pietele emergente, care preiau rolul Statelor Unite ca principal
motor al cresterii mondiale.

In ansamblu, cresterea anuald a PIB real din afara zonei euro este estimati sa atingd o medie de circa
5,6% in anul 2007 si 5,2% atat n anul 2008, cat si in anul 2009. Ritmul de crestere economica pe pietele
de export ale zonei euro este proiectat sa se situeze in jurul valorii de 6,0% in anul 2007, 6,9% in anul
2008 si 7,1% in anul 2009.

PROIECTII ALE CRESTERII PIB REAL

Potrivit estimdrii preliminare a Eurostat, cresterea PIB real din zona euro inregistratd in trimestrul 111 2007
indica un ritm de crestere trimestrial de 0,7%, fatd de 0,3% 1n al doilea trimestru al anului curent. De-a
lungul orizontului de proiectie, se preconizeaza ca PIB real va inregistra ritmuri trimestriale de crestere de
aproximativ 0,5%. In aceste conditii, se estimeaza ca ritmul mediu anual de crestere a PIB real va fluctua
intre 2,4% si 2,8% in anul 2007, intre 1,5% si 2,5% in anul 2008 si intre 1,6% si 2,6% in anul 2009.

Tabel 1: Proiectii macroeconomice pentru zona euro

(variatii procentuale anuale medii' )

2006 2007 2008 2009
IAPC 2,2 2,0-2,2 2,0-3,0 1,2-2,4
PIB real 2,9 2,4-2,8 1,5-2,5 1,6-2,6
Consumul privat 1,9 1,4-1,8 1,4-2,4 1,2-2,8
Consumul administratiilor publice 1,9 1,4-2,6 1,1-2,1 1,0-2,0
Formarea bruta de capital fix 5,2 4,0-5,0 0,9-3,9 0,7-3,9
Export (bunuri si servicii) 8,0 4,6-7,4 3,5-6,7 3,9-7,1
Import (bunuri si servicii) 7,6 4,0-6,6 3,3-6,7 3,6-7,0

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) Cifrele raportate includ Slovenia incéd din anul 2006, cu exceptia IAPC, caz in care Slovenia este luatd in considerare numai din
anul 2007. Incepand cu proiectiile din luna septembrie 2007, Cipru si Malta au fost incluse ca tiri membre ale zonei euro in
intervalele de variatie proiectate incepand cu anul 2008. Variatiile procentuale anuale pentru 2008 sunt calculate pe baza unei
structuri a zonei euro care include date referitoare la Cipru si Malta atat pentru anul 2007, cét si pentru anul 2008. Ponderile pe care
Cipru, Malta si Slovenia le detin in PIB al zonei euro sunt de aproximativ 0,2%, 0,1% si, respectiv, 0,3%.

in ceea ce priveste componentele interne ale PIB, se anticipeazi o relativd majorare a consumului privat
in concordantd cu nivelul venitului real disponibil, reflectind in general evolutiile proiectate pentru
cresterea gradului de ocupare a fortei de munca si a salariilor reale. Se prevede ca rata de economisire va
raméne in mare masurd nemodificatd. Consumul administratiilor publice este proiectat sa inregistreze o
tendintd moderata de crestere in cadrul orizontului de proiectie.

Se asteapta ca investitiile corporative sa cunoasca o relativa incetinire, tindnd cont de faptul ca perspectivele
favorabile privind cererea si profiturile sunt atenuate de scaderea expansiunii economice mondiale si de
indsprirea conditiilor de finantare. Se preconizeaza ca dinamica investitiilor private in obiective rezidentiale
se va tempera, ilustrand o normalizare a situatiei pe pietele imobiliare ale anumitor tiri din zona euro. In
ansamblu, se prevede ca ritmul mediu anual de crestere pentru formarea bruta de capital fix sa se cifreze
intre 4,0% si 5,0% in anul 2007, intre 0,9% si 3,9% in anul 2008 si intre 0,7% si 3,9% in anul 2009.
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Se estimeaza ca dinamica exporturilor va continua sa stimuleze activitatea economica, desi cotele de piata
ale exporturilor zonei euro sunt proiectate sd Inregistreze o relativa decelerare, datoritd intensificarii
mediu anual de crestere a importurilor totale usor sub cel al exporturilor totale, determinand, in ansamblu,
o contributie relativ pozitiva a exporturilor nete la cresterea PIB real in cadrul orizontului de proiectie.

Se anticipeaza continuarea tendintelor favorabile inregistrate pe piata fortei de munca. Majorarea
numarului total de salariati este estimatd sa se tempereze in anul 2008, in concordantd cu evolutia
proiectatd pentru activitatea economici. in unele tiri din zona euro, se asteapta o crestere in furnizarea de
forta de muncd, ca urmare a perspectivelor favorabile privind locurile de muncd si a reformelor
structurale pe piata fortei de munca. In cadrul orizontului de prognozi, se anticipeazi mentinerea
trendului descendent al ratei somajului.

PROIECTII ALE PRETURILOR §I COSTURILOR

incepand cu luna august 2007, inflatia anuala IAPC a crescut semnificativ, in special datoritd presiunilor
suplimentare exercitate de preturile produselor alimentare §i ale energiei. Privind in perspectiva,
proiectiile privind inflatia continua sa fie afectate de aceste presiuni pentru o anumitd perioada de timp.
Se anticipeaza cd presiunile la nivelul preturilor externe vor raimane puternice pand la jumatatea anului
2008, in special datorita ipotezelor privind preturile petrolului si ale materiilor prime non-energetice,
indeosebi preturile marfurilor alimentare. Pentru anii 2008 si 2009, se estimeaza ca impozitele indirecte si
preturile administrate vor avea un efect stimulativ asupra inflatiei IAPC, desi intr-o masura mai mica
decat 1n anul 2007, cand s-a inregistrat o crestere semnificativd a TVA in Germania. Totodata, proiectiile
se bazeaza pe asteptarile conform carora, pentru perioada 2008-2009, majorarile salariale pe ansamblul
economiei vor consemna un ritm mai alert decat cel inregistrat in anii precedenti, in timp ce pentru
dinamica productivitatii muncii nu este prognozata o crestere deosebita in cadrul orizontului de proiectie.
Totusi, se estimeaza cd efectele asupra inflatiei exercitate de cresterea acceleratd a costurilor unitare cu
forta de munca vor fi atenuate de dinamica descendenta a marjelor de profit. Pe baza acestor elemente
diverse, se preconizeaza ca ritmul mediu de crestere a IAPC si se situeze intre 2,0% si 2,2 % in anul 2007,
intre 2,0% si 3,0% in anul 2008 si intre 1,2% si 2,4% in anul 2009.

COMPARATIE CU PROIECTIILE DIN LUNA SEPTEMBRIE 2007

in ceea ce priveste cresterea PIB real, intervalul actual de variatie proiectat pentru anul 2007 se situeazi
in apropierea limitei superioare a proiectiilor macroeconomice ale expertilor BCE, publicate in Buletinul
lunar — septembrie 2007. Intervalul de variatie pentru anul 2008 a fost ajustat in sens descendent,
reflectdnd efectele anticipate ale preturilor mai ridicate la energie si la produsele alimentare, precum si ale
aprecierii mai accelerate a euro fatd de dinamica prognozata. Referitor la inflatia masurata prin IAPC,
intervalele de variatie proiectate atat pentru anul 2007, cat si pentru anul 2008, au fost revizuite in sens
ascendent, ilustrand in principal ipoteza unor preturi mai ridicate ale energiei si alimentelor comparativ cu
cele indicate de proiectiile din luna septembrie.

Tabel 2 Comparatie cu proiectiile din luna septembrie 2007

(variatii procentuale anuale medii)

2006 2007 2008
PIB real — septembrie 2007 2,9 2,2-2.8 1,8-2,8
PIB real — decembrie 2007 29 2,4-2,8 1,5-2,5
TAPC - septembrie 2007 2,2 1,9-2,1 1,5-2,5
IAPC — decembrie 2007 2,2 2,0-2,2 2,0-3,0
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PROIECTII ALE ALTOR INSTITUTII

Atat organizatiile internationale, cat si institutiile din sectorul privat au elaborat un numar de proiectii pentru zona
euro. Totusi, acestea nu pot fi pe deplin comparate una cu cealalta sau cu proiectiile macroeconomice efectuate de
expertii Eurosistemului, deoarece au fost finalizate la date diferite si, prin urmare, nu mai sunt decat partial de
actualitate. in plus, se folosesc metode diferite (in parte nespecificate) in vederea formularii de ipoteze privind
variabilele fiscale, financiare si externe, inclusiv pentru preturile petrolului si ale altor marfuri. In cele din urma, la
nivelul diferitelor proiectii, exista diferente intre metodele de ajustare cu numarul zilelor lucratoare (a se vedea
tabelul de mai jos).

in proiectiile efectuate de alte institutii si disponibile in prezent, cresterea PIB real la nivelul zonei euro este
prognozata sa se situeze intre 2,5% si 2,6% in anul 2007, intre 1,9% si 2,2% in anul 2008 si intre 2,0% si 2,2% in
anul 2009. Se anticipeaza o inflatie medie anuala masurata prin IAPC intre 2,0% si 2,1% in anul 2007, intre 2,0% si
2,5% in anul 2008 si de 2,0% in anul 2009. Toate proiectiile se situeazd in cadrul intervalelor de variatie specificate
in proiectiile expertilor Eurosistemului.

Comparatia proiectiilor privind cresterea PIB real si inflatia masurata prin IAPC la nivelul zonei euro

(variatii procentuale anuale medii )

Data Cresterea PIB Inflatia masurata prin IAPC
publicarii 2007 2008 2009 2007 2008 2009
FMI octombrie 2007 2,5 2,1 2,0 2,0
Comisia Europeana noiembrie 2007 2,6 2,2 2,1 2,0 2,1 2,0
OCDE decembrie 2007 2,6 1,9 2,0 2,1 2,5 2,0
Consensus Economics
noiembrie 2007 2,6 2,0 2,0 2,0
Forecasts
Survey of Professional
octombrie 2007 2,6 2,1 2,2 2,0 2,0 2,0
Forecasters
Proiectii ale expertilor
) . decembrie 2007 | 2,4-2,8 1,5-2,5 1,6-2,6 2,0-2,2 2,0-3,0 1,2-2,4
Eurosistemului

Sursa: Proiectii economice ale Comisiei Europene, toamna anului 2007; IMF World Economic Outlook, octombrie 2007, OECD
Economic Outlook, nr. 82 — decembrie 2007, editia preliminara; Consensus Economics Forecasts si Survey of Professional
Forecasters al BCE.

Nota: Atat proiectiile macroeconomice ale expertilor Eurosistemului, cat si prognozele OCDE prezinta estimari ale ritmului anual de
crestere ajustat cu numarul zilelor lucratoare, in timp ce Comisia Europeana si FMI publica ritmul anual de crestere care nu este
ajustat cu numarul zilelor lucritoare pe an. in cazul celorlalte proiectii nu se specifica daca datele sunt ajustate sau nu cu numarul de
zile lucratoare.
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