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PROIECTIILE MACROECONOMICE PENTRU ZONA EURO ALE
EXPERTILOR EUROSISTEMULUI

Pe baza informatiilor disponibile pana la data de 24 mai 2011, expertii Eurosistemului au elaborat
proiectiile privind evolutiile macroeconomice din zona euro.' Se anticipeazi ca ritmul mediu anual de
crestere a PIB real se va situa intre 1,5% si 2,3% 1n anul 2011 si intre 0,6% si 2,8% 1n anul 2012, in
contextul cererii sustinute la nivel mondial si al avansului investitiilor, al masurilor de restabilire a
functionarii sistemului financiar si al orientarii incd acomodative a politicii monetare. Inflatia IAPC totala
este proiectatd a se mentine la niveluri superioare celui de 2,0% pe parcursul anului 2011, 1n principal ca
urmare a majordrilor recente semnificative ale pretului petrolului. Ulterior, se estimeazd temperarea
dinamicii preturilor materiilor prime si, pe masurd ce impactul direct al majorarilor anterioare ale acestora
se estompeaza, rata medie anuald a inflatiei este prognozata sa se inscrie pe o traiectorie descendentd. Pe
de alta parte, se anticipeaza accentuarea presiunilor interne asupra preturilor ca urmare a gradului mai
ridicat de utilizare a capacitatilor de productie si a Inaspririi conditiilor pe piata fortei de munca, precum
si a propagarii progresive si partiale a majorarilor anterioare ale preturilor materiilor prime. Se asteapta ca
rata medie a inflatiei IAPC totale sa se situeze intre 2,5% si 2,7% 1n anul 2011 si intre 1,1% si 2,3% in
anul 2012.

IPOTEZE TEHNICE PRIVIND RATELE DOBANZILOR, CURSURILE DE SCHIMB, PRETURILE MATERIILOR
PRIME $1 POLITICILE FISCALE

Ipotezele tehnice referitoare la ratele dobanzilor si la preturile materiilor prime se bazeaza pe anticipatiile
pietei, disponibile pana la data de 18 mai 2011." Ipoteza privind ratele dobanzilor pe termen scurt este de
naturd pur tehnica. 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 1,6% in anul 2011 si la 2,3% in anul 2012. Anticipatiile pietei cu privire la randamentele
nominale ale titlurilor de stat din zona euro cu scadenta la 10 ani indica un nivel mediu de 4,5% in
anul 2011 si de 4,8% in anul 2012. In ceea ce priveste conditiile de finantare, proiectia de baza include
ipoteza conform careia spread-urile dintre ratele dobanzilor la credite si ratele dobanzilor pe termen scurt
se vor diminua in cadrul orizontului de proiectie, ca urmare a propagarii progresive a majorarilor ratelor
dobanzilor forward si a reducerii riscului de neplata atat in cazul societatilor nefinanciare, cat si in cel al
gospodariilor populatiei. Se anticipeaza cd spread-urile dintre ratele dobanzilor la credite si ratele
dobanzilor pe termen lung vor creste treptat, dupa declinul puternic inregistrat in trimestrul IV 2010, si
vor reveni la valori apropiate mediei istorice la finele orizontului de proiectie. Se preconizeaza
continuarea procesului de normalizare a conditiilor de creditare pe ansamblul zonei euro, desi se asteapta
ca acestea sa exercite in continuare influente negative asupra activitatii economice in cadrul orizontului
de proiectie. In privinta preturilor materiilor prime, in functie de traiectoria indusid de preturile
contractelor futures in perioada de doua saptamani incheiata la data de referinta, se anticipeaza ca pretul
titeiului Brent va atinge o valoare medie de 111,1 USD/baril in anul 2011 si de 108,0 USD/baril in
anul 2012. Se estimeazd cd preturile in USD ale materiilor prime non-energetice se vor majora cu
20,4% in anul 2011 si cu 1,2% 1n anul 2012.

I Proiectiile macroeconomice ale expertilor Eurosistemului sunt elaborate in comun de catre expertii BCE si BCN din zona euro.
Acestea reprezinta o contributie semestriald la evaluarea Consiliului guvernatorilor privind evolutiile economice si riscurile la
adresa stabilitatii preturilor. Mai multe detalii cu privire la procedurile §i metodele utilizate sunt prezentate in documentul 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 fiecdrei 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. Metoda utilizata, care implica o corectie a evenimentelor exceptionale,
este prezentata in publicatia New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges, BCE, decembrie 2009, de
asemenea disponibild pe website-ul BCE.
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In ceea ce priveste cursurile de schimb bilaterale, se anticipeaza ci acestea vor rimane nemodificate pe
parcursul orizontului de proiectie, la nivelurile medii inregistrate in perioada de doud saptamani incheiata
la data de referintd. Aceastd ipoteza implica un curs de schimb de 1,42 EUR/USD in anul 2011 si de
1,43 EUR/USD 1in anul 2012, precum si un curs de schimb efectiv al euro care se apreciaza usor, in
medie, cu 0,8% 1n anul 2011 si cu 0,4% in anul 2012.

Ipotezele privind politica fiscald se bazeaza pe programele bugetare nationale ale fiecarei tari din zona
euro, disponibile la data de 24 mai 2011. Acestea includ toate masurile deja aprobate de parlamentele
nationale sau care au fost prezentate in detaliu de autoritatile guvernamentale §i care au o probabilitate
ridicata de a fi adoptate in cadrul procesului legislativ.

1 Ipotezele privind preturile petrolului si alimentelor se bazeazi pe cotatiile futures pana la sfarsitul orizontului de proiectie. in
cazul altor materii prime, se presupune cd preturile vor urma tendinta preturilor contractelor futures pana in trimestrul II 2012,
iar ulterior vor evolua in concordanta cu activitatea economica mondiala.

CONTEXTUL INTERNATIONAL

Redresarea economiei mondiale continud si manifestd un grad tot mai pronuntat de autosustinere. Desi
relansarea economiilor dezvoltate se consolideaza, se anticipeaza ca efectele crizei financiare vor afecta
in continuare robustetea revirimentului economic, minimizand perspectivele de redresare rapida a pietei
fortei de munca. Aceasta evolutie este semnificativ diferitd de situatia economiilor emergente cu ritmuri
alerte de crestere, in care gradul de utilizare a capacitatilor de productie este apropiat de nivelul maxim
sau chiar depaseste, In unele cazuri, acest nivel si in care persistd presiunile de supraincilzire a
economiei. Comparativ cu perioada anterioard de proiectie incheiatd in luna martie 2011, tensiunile
politice din Orientul Mijlociu si din Africa de Nord s-au intensificat, iar Japonia s-a confruntat cu o
catastrofd naturald si una nucleard. Desi au sporit incertitudinea cu privire la perspectivele economiei
mondiale, se estimeaza cd aceste evenimente nu vor intarzia revirimentul economic global. Dinamica PIB
real al economiilor din afara zonei euro este proiectata sa se accelereze de la 4,5% in anul 2011 la 4,7% in
anul 2012. Ritmul de crestere pe pietele de export ale zonei euro este estimat sa se plaseze la 8,3% in
anul 2011 si la 7,9% in anul 2012.

PROIECTII PRIVIND CRESTEREA PIB REAL

Dupa expansiunea relativ modesta din semestrul II 2010, dinamica PIB real s-a accelerat considerabil in
trimestrul 12011, rata trimestriala de crestere situdndu-se la 0,8%. O contributie semnificativa la cresterea
PIB real in aceasta perioada a avut cererea internd, in special formarea brutd de capital fix. Mai ales
activitatea in sectorul constructiilor pare sa se fi redresat comparativ cu trimestrul IV 2010, cand a fost
afectatd de conditiile meteorologice nefavorabile. Pe masura ce acest efect temporar in sensul cresterii se
estompeaza, este posibil ca dinamica PIB real sa se tempereze in trimestrul II2011. Privind in
perspectiva, se anticipeazd ca activitatea economicd va continua si se redreseze, indeosebi pe seama
cererii sustinute la nivel mondial si a avansului investitiilor. Cererea internd este estimatid a avea o
contributie in crestere la dinamica PIB real, spre deosebire de cererea externa netd, a cérei contributie este
in scadere, dar se mentine pozitiva pe parcursul orizontului de proiectie. Pe ansamblu, conform tiparelor
observate in urma crizelor financiare anterioare, se preconizeaza redresarea lentd a PIB real, acesta
urméand si atingd nivelurile din perioada anterioard declansarii crizei abia in cursul anului 2012. in
termeni anuali, PIB real este prognozat sa avanseze in ritmuri cuprinse intre 1,5% si 2,3% in anul 2011 si
intre 0,6% si 2,8% 1n anul 2012.

Mai precis, se asteaptd o expansiune modestd a consumului privat in anul 2011, preturile in crestere ale
materiilor prime exercitand un impact nefavorabil asupra dinamicii venitului real disponibil. Ulterior, este
proiectata accelerarea ritmului de crestere a venitului real disponibil §i, In consecintd, a consumului
privat, in conditiile in care se estimeaza reducerea presiunilor inflationiste §i cresterea mai alerta a
gradului de ocupare a fortei de munca §i a remunerarii pe salariat. Se preconizeaza scaderea ratei de
economisire in anul 2011, pe fondul evolutiilor favorabile ale indicatorului de incredere, si mentinerea in
general stabild a acesteia in perioada urmatoare. Reflectind viteza redusa de ameliorare a gradului de
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ocupare a fortei de munca, se estimeaza ca rata somajului va ramane stabild In cea mai mare parte a
anului 2011 si se va diminua usor in intervalul urmator.

Se preconizeazd ca investitiile private in obiective nerezidentiale vor consemna o crestere relativ
puternicd in cadrul orizontului de proiectie, sustinutd de imbunatitirea semnificativd a increderii
sectorului corporativ, de expansiunea progresiva a cererii, de aparitia unor blocaje la nivelul capacitatilor
de productie si de reducerea constrangerilor de finantare. Pe de alta parte, se anticipeaza ca investitiile in
obiective rezidentiale vor continua sa inregistreze o crestere relativ modestd pand in anul 2012, pe fondul
corectiilor in curs ale pietelor imobiliare in unele tiri. in concordanti cu masurile de consolidare anuntate
in mai multe tari din zona euro, se estimeaza cd investitiile publice vor sciddea in cadrul orizontului de
proiectie.

Dupa cresterea puternica a cererii externe in anul 2010, se anticipeaza ca dinamica exporturilor se va
tempera, mentinandu-se totusi relativ robusta in anii 2011 si 2012. O evolutie similard este prognozata si
in cazul importurilor. In general, se asteaptd ca exportul net si aibd o contributie in scidere, dar in
continuare pozitiva la cresterea PIB n cadrul orizontului de proiectie.

Tabel 1 Proiectii macroeconomice pentru zona euro

(variatii procentuale anuale medii) "2

2010 2011 2012
IAPC 1,6 2,5-2,7 1,1-2,3
PIB real 1,7 1,5-2,3 0,6 -2,8
Consumul privat 0,8 0,6-1,2 0,4-22
Consumul administratiilor publice 0,6 -0,4-0,6 -0,5-09
Formarea bruta de capital fix -0,9 20-4.2 1,1-5,9
Exportul de bunuri si servicii 11,1 5,8—-9,6 2,6 -10,6
Importul de bunuri si servicii 9,3 43-179 2,6 -10,0

1) Proiectiile privind PIB real si componentele acestuia se bazeaza pe date statistice ajustate cu numdrul zilelor lucritoare.
Proiectiile privind exportul si importul includ schimburile comerciale efectuate intre tarile din zona euro.

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

Se anticipeaza ca ritmul de crestere a PIB potential a fost afectat negativ de criza, desi amploarea exacta a
impactului raimane deosebit de incertd. Proiectiile privind cresterea PIB potential si, prin urmare, deviatia
PIB sunt caracterizate de un grad si mai ridicat de incertitudine decat in mod obisnuit. Totusi, se prevede
ca dinamica PIB potential se va redresa usor in cadrul orizontului de proiectie, desi va ramane
semnificativ mai redusa decéat nivelurile din perioada anterioara declansarii crizei, reflectand contributiile
mai scdzute ale fortei de munca si capitalului. Conform proiectiilor, deviatia negativa a PIB de la nivelul
sdu potential se va ingusta in cadrul orizontului de proiectie.

PROIECTII PRIVIND PRETURILE §I COSTURILE

Inflatia IAPC totald este estimatd a se mentine la niveluri superioare celui de 2,0% pana la inceputul
anului 2012, in principal ca urmare a majorarii recente semnificative a pretului petrolului. Ulterior, se
estimeaza o temperare a presiunilor asupra preturilor materiilor prime si, pe masura ce impactul direct al
recentelor majorari ale acestora se estompeaza, se prognozeaza ca rata medie anuala a inflatiei va urma o
traiectorie descendentd. Pe de alta parte, se anticipeaza accentuarea presiunilor interne asupra preturilor,
ca urmare a cresterii gradului de utilizare a capacitatilor de productie si a Inaspririi conditiilor pe piata
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fortei de munca, dar si datoritd propagérii progresive §i partiale a majorarilor anterioare ale preturilor
materiilor prime. Se asteaptd ca rata medie a inflatiei IAPC totale sa se situeze intre 2,5% si 2,7% in
anul 2011 si intre 1,1% si 2,3% in anul 2012. Conform proiectiilor, dinamica IAPC, exclusiv alimente si
energie, se va accelera treptat pe parcursul intregului orizont de proiectie.

Mai precis, dupa intensificarea puternica din trimestrul 12011, determinatd indeosebi de majorarea
preturilor materiilor prime pe pietele internationale, se anticipeazd ca presiunile exercitate de preturile
externe se vor diminua péand la finele orizontului de proiectie. Aceasta evolutie reflectd, in mare parte,
moderarea anticipatd a dinamicii preturilor materiilor prime si aprecierea recenti a monedei euro. In
schimb, se prognozeaza o usoara intensificare a presiunilor inflationiste interne in cadrul orizontului de
proiectie. Se estimeazd o crestere treptatd in termeni nominali a remunerarii pe salariat, reflectind
imbunatatirea conditiilor de pe piata fortei de munca si, In micad masura, efectele intarziate ale cresterii
inflatiei masurate prin preturile de consum in anul 2011, partial pe seama mecanismelor de indexare a
salariilor in unele dintre térile din zona euro. Ca urmare a expirarii graduale a contractelor existente
privind salariile nominale negociate si a cresterii puternice a inflatiei masurate prin preturile de consum,
se asteaptd ca remunerarea pe salariat in termeni reali s scada in anul 2011, urmand sd consemneze o
relativd revigorare pana la finele orizontului de proiectie. Dupa temperarea inregistrata in anul 2010, se
anticipeaza ca ritmul de crestere a costurilor unitare cu forta de muncé va reveni pe palierul pozitiv in
anul 2011, urmand sd se accelereze in anul 2012, pe fondul atenudrii castigurilor de productivitate a
muncii §i al majorarii treptate a dinamicii remunerdrii pe salariat in termeni nominali. Dupa revigorarea
puternica din anul 2010, se estimeaza ca marjele de profit vor creste intr-un ritm mai lent in anul 2011,
care se va accelera usor in perioada urmatoare. Temperarea initiald a cresterii marjelor de profit reflecta
inversarea de tendintd a costurilor unitare cu forta de munca, iar majorarea ulterioard este determinata de
ameliorarea cererii agregate. Totusi, se anticipeazd cad marjele de profit vor raméane sub nivelurile
inregistrate In anul 2007 pe parcursul orizontului de proiectie. Pe baza masurilor deja anuntate, se
preconizeaza ca impozitele indirecte si majorarile preturilor administrate vor avea, de asemenea, o
contributie pozitiva la inflatia IAPC 1n anul 2011.

COMPARATIE CU PROIECTIILE DIN LUNA MARTIE 2011

Comparativ cu proiectiile macroeconomice ale expertilor BCE publicate in Buletinul lunar — martie 2011,
intervalul de variatie prognozat pentru cresterea PIB real in anul 2011 a fost revizuit in sens ascendent,
indeosebi pe fondul cresterii peste asteptari a PIB in trimestrul I 2011. Intervalul de variatie prognozat
rimane practic nemodificat pentru anul 2012. in ceea ce priveste inflatia IAPC, intervalul prognozat
pentru anul 2011 a fost, de asemenea, revizuit in sens ascendent, indeosebi ca urmare a scumpirii
produselor energetice. Intervalul de variatie prognozat pentru anul 2012 s-a ingustat usor.

Tabel 2 Comparatie cu proiectiile din luna martie 2011

(variatii procentuale anuale medii)

2011 2012
PIB real — martie 2011 1,3-2,1 0,8-2,8
PIB real — iunie 2011 1,5-23 0,6 -2,8
IAPC — martie 2011 2,0-2,6 1,0-2,4
IAPC — iunie 2011 2,5-2,7 1,1-2,3
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PROGNOZE ALE ALTOR INSTITUTII

Atat organizatiile internationale, cat si institutiile din sectorul privat au elaborat o serie de prognoze
pentru zona euro. Totusi, acestea nu sunt strict comparabile una cu cealaltd sau cu proiectiile
macroeconomice realizate de expertii Eurosistemului, fiind finalizate la momente diferite in timp. in plus,
se utilizeaza metode diferite (in parte neprecizate) pentru stabilirea ipotezelor privind variabilele fiscale,
financiare si externe, inclusiv pretul petrolului si al altor materii prime. De asemenea, exista diferente
intre prognoze in ceea ce priveste metodele de ajustare cu numarul zilelor lucritoare (a se vedea tabelul
de mai jos).

Potrivit prognozelor puse in prezent la dispozitie de alte institutii, PIB real in zona euro va inregistra o
crestere intre 1,6% si 2,0% in anul 2011 si intre 1,7% si 2,0% in anul 2012. Toate prognozele se situcaza
in cadrul intervalelor de variatie din proiectiile expertilor Eurosistemului.

in ceea ce priveste inflatia, conform prognozelor altor institutii, rata medie anual a inflatiei IAPC se va
situa intre 2,3% si 2,6% in anul 2011 si intre 1,6% si 1,9% in anul 2012. Exceptand proiectia FMI cu
privire la inflatia IAPC in anul 2011, care are la baza ipoteze diferite privind preturile materiilor prime,
toate prognozele se situeaza in intervalele de variatie din proiectiile expertilor Eurosistemului.

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

(variatii procentuale anuale medii)

Data Cresterea PIB Inflatia IAPC

publicarii 2011 2012 2011 2012
FMI aprilie 2011 1,6 1,8 2,3 1,7
Sondajul in randul mai 2011 1,7 1,7 2,5 1,9
specialistilor in prognoza
(Survey of Professional
Forecasters)
Previziunile Consensus mai 2011 1,7 1,7 2.5 1,9
Economics
OCDE mai 2011 2,0 2,0 2,6 1,6
Comisia Europeana mai 2011 1,6 1,8 2,6 1,8
Proiectii ale expertilor funie 2011 1,5-2,3 0,6 —2,8 2,5-2,7 1,1-2,3
Eurosistemului

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

Nota: Atat proiectiile macroeconomice ale expertilor Eurosistemului, cat 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 specificd daca datele sunt ajustate sau nu cu numarul zilelor lucratoare.
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