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Casetă 
 
PROIECŢIILE MACROECONOMICE PENTRU ZONA EURO ALE EXPERŢILOR BCE 
 
Pe baza informaţiilor disponibile până la data de 14 februarie 2008, experţii BCE au elaborat proiecţiile privind 
evoluţiile macroeconomice din zona euro1. În ceea ce priveşte PIB real, se anticipează un ritm mediu anual de 
creştere între 1,3% şi 2,1% în anul 2008 şi între 1,3% şi 2,3% în anul 2009. Ritmul mediu de creştere a indicelui 
armonizat al preţurilor de consum (IAPC) este proiectat să se situeze între 2,6% şi 3,2% în anul 2008 şi între 1,5% şi 
2,7% în anul 2009. 
 
Ipoteze tehnice privind ratele dobânzilor, cursurile de schimb, preţul petrolului ş i  politicile fiscale 
 
Ipotezele tehnice referitoare la ratele dobânzilor şi la preţurile petrolului şi ale materiilor prime non-energetice se 
bazează pe aşteptările pieţei în perioada încheiată la data de 14 februarie 2008. În ceea ce priveşte ratele dobânzilor 
pe termen scurt măsurate prin EURIBOR la trei luni, aşteptările pieţei sunt cuantificate pe baza ratelor dobânzilor 
forward, reflectând curba randamentelor la data încheierii perioadei de referinţă. Acestea presupun un nivel general 
mediu de 4,2% pentru anul 2008 şi de 3,5% pentru anul 20092. Această ipoteză este de natură pur tehnică. Aşteptările 
pieţei în privinţa randamentelor nominale ale titlurilor de stat din zona euro cu scadenţa la zece ani indică un nivel 
mediu de 4,3% în anul 2008 şi de 4,5% în anul 2009. Proiecţia de bază include, de asemenea, ipoteza conform căreia, 
în cadrul orizontului de proiecţie, spread-urile asociate dobânzilor la creditele pe termen lung vor reflecta gradul 
sporit de conştientizare a riscurilor, observat recent pe pieţele financiare. În funcţie de trendul imprimat de preţurile 
contractelor futures în perioada de două săptămâni încheiată la data de referinţă, se preconizează că preţurile 
petrolului, calculate ca medie anuală, vor atinge valoarea de 90,6 USD/baril în anul 2008 şi 89,1 USD/baril în anul 
2009. Se aşteaptă ca preţurile materiilor prime non-energetice exprimate în USD să se majoreze cu 12,7% în anul 
2008 şi cu 6,1% în anul 2009 (medie anuală).  
 
Conform ipotezei tehnice, cursurile de schimb bilaterale vor rămâne nemodificate de-a lungul orizontului de 
proiecţie, la nivelurile medii înregistrate în perioada de două săptămâni încheiată la data de referinţă. Aceasta implică 
un curs de schimb de 1,47 EUR/USD în 2008 şi de 1,46 EUR/USD în 2009 şi un curs de schimb efectiv al euro mai 
mare cu 3,6% în anul 2008 faţă de media consemnată în anul 2007 şi cu 0,2% mai scăzut în anul 2009, comparativ cu 
media înregistrată în anul 2008. 
 
Ipotezele privind politica fiscală se bazează pe programele bugetare naţionale ale fiecărei ţări din zona euro şi includ 
toate măsurile deja aprobate de parlament sau care au fost prezentate în detaliu şi care au o probabilitate ridicată de a 
fi adoptate în cadrul procesului legislativ.  
 
Ipoteze privind contextul internaţ ional 
 
Se preconizează că decelerarea de ritm înregistrată de economia Statelor Unite, precum şi de alte economii dezvoltate 
va avea un impact nefavorabil asupra perspectivelor privind expansiunea economică globală, reflectând, de 
asemenea, efectele turbulenţelor pe pieţele financiare. Cu toate acestea, se anticipează că sporirea proiectată a cererii 
interne pe pieţele emergente şi îmbunătăţirea raportului de schimb comercial, generată de preţurile ridicate ale 
materiilor prime, în ţările exportatoare de materii prime, vor amortiza nivelul în general scăzut al cererii. În ansamblu, 
                                                           
1  Proiecţiile macroeconomice ale experţilor BCE le completează pe cele ale experţilor Eurosistemului care sunt elaborate în 

comun de către experţii BCE şi cei ai BCN din zona euro şi care au frecvenţă semestrială. Metodele utilizate sunt în 
conformitate cu cele ale proiecţiilor experţilor Eurosistemului şi sunt descrise în documentul intitulat A guide to Eurosystem 
staff macroeconomic projection exercises, publicat de BCE în luna iunie 2001. În vederea evidenţierii incertitudinilor 
referitoare la aceste proiecţii, rezultatele aferente fiecărei variabile sunt prezentate ca intervale de variaţie, care se calculează pe 
baza diferenţelor dintre rezultatele efective şi proiecţiile elaborate în ultimii ani. Amplitudinea acestor intervale este egală cu 
dublul valorii absolute medii a acestor diferenţe. Totuşi, dată fiind conjunctura actuală, pe fondul evoluţiilor recente de pe 
pieţele financiare, se presupune că incertitudinile referitoare la aceste proiecţii sunt mai mari decât în mod obişnuit. 

2  Aşteptările pieţei se măsoară prin rate forward care pot devia uşor de la ratele dobânzii futures pe EURIBOR. A se vedea nota 
metodologică din caseta intitulată „Proiecţiile macroeconomice pentru zona euro ale experţilor BCE” din Buletinul lunar – 
martie 2007. 
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după ce a atins nivelul de 5,7% în anul 2007, se estimează o încetinire a ritmului anual de creştere a PIB real în afara 
zonei euro până la 4,6% în 2008 şi o redresare treptată în 2009. Se anticipează reducerea ritmului de creştere a 
exporturilor pe pieţele din afara zonei euro de la nivelul de 6,2% în anul 2007 la 5,5% în 2008, urmată de o revenire 
la 6,2% în anul 2009.  
 
Proiecţ i i  privind creşterea PIB real 
 
După doi ani de creştere peste estimări, se preconizează o moderare a ritmului de creştere a PIB real în zona euro în 
anul 2008, sub influenţa evoluţiilor înregistrate de cererea externă, a turbulenţelor continue pe pieţele financiare şi a 
majorării preţurilor materiilor prime. Prin urmare, după ce a atins nivelul de 2,6% în anul 2007, ritmul de creştere 
mediu anual al PIB real este aşteptat să se situeze între 1,3% şi 2,1% în 2008 şi între 1,3% şi 2,3% în 2009. 
Temperarea proiectată reflectă creşterea modestă a exporturilor şi a cererii interne. Decelerarea anticipată a dinamicii 
cererii externe şi aprecierea anterioară a euro atenuează ritmul de creştere a exporturilor în zona euro, care, alături de 
creşterea moderată a profiturilor şi de înăsprirea condiţiilor de finanţare, pot duce, conform previziunilor, la un declin 
al dinamicii investiţiilor. Se estimează că evoluţiile nefavorabile ale preţurilor materiilor prime vor afecta consumul 
privat, ceea ce are consecinţe asupra venitului real disponibil. 
 
Tabel A: Proiecţi i macroeconomice pentru zona euro 
 
(variaţii procentuale anuale medii)1), 2) 

 
 2007 2008 2009 
IAPC 2,1 2,6-3,2 1,5-2,7 
    
PIB real 2,6 1,3-2,1 1,3-2,3 
  Consumul privat 1,6 1,1-1,7 1,0-2,4 
  Consumul administraţiilor publice 1,9 1,1-2,1 1,0-2,0 
  Formarea brută de capital fix 4,6 0,5-3,1 0,2-3,4 
  Exportul de bunuri şi servicii 5,7 2,6-5,6 3,1-6,3 
  Importul de bunuri şi servicii 4,9 2,0-5,4 2,9-6,3 

1) Proiecţiile privind PIB real şi componentele acestuia se referă la date statistice ajustate în funcţie de numărul zilelor lucrătoare. 
Proiecţiile privind exportul şi importul includ schimburile comerciale efectuate între ţările din zona euro.  
2) Proiecţiile includ Cipru şi Malta ca ţări participante la zona euro în intervalele de proiecţie stabilite pentru anii 2008 şi 2009. 
Variaţiile procentuale anuale pentru anul 2008 se bazează pe o configuraţie a zonei euro care include Cipru şi Malta încă din 2007. 
Ponderile deţinute de Cipru şi Malta în PIB al zonei euro sunt de aproximativ 0,2% şi, respectiv, 0,1%. 
 
Proiecţ i i  ale preţurilor şi  costurilor 
 
În urma recentei creşteri a inflaţiei, până la 3,2% în luna ianuarie 2008, ritmul mediu de creştere a IAPC total este 
proiectat să se situeze între 2,6% şi 3,2% în 2008. Ritmul anual ridicat al inflaţiei pe parcursul anului 2008 este în 
principal legat de creşterile preţurilor energiei şi alimentelor. Pe baza preţurilor la energie şi alimente aferente 
contractelor futures actuale, în cursul anului 2008, se anticipează o diminuare a presiunilor generate de preţurile 
materiilor prime. În ceea ce priveşte presiunile la nivelul preţurilor interne, proiecţiile au la bază o uşoară creştere 
salarială în 2008, reflectând majorările la nivelul contractelor colective, în special în sectorul public. Ca urmare a 
acestui fapt, se anticipează o creştere mai puternică a costului unitar cu forţa de muncă, iar nivelul productivităţii 
muncii este proiectat să se menţină relativ stabil pe întreg parcursul anului 2008. Se estimează totuşi că efectele în 
sens ascendent privind intensificarea presiunilor referitoare la costul unitar cu forţa de muncă vor fi compensate de 
câştiguri mai scăzute la nivelul marjelor de profit în 2008, conform perspectivei unei activităţi economice mai reduse. 
În anul 2009 se anticipează că inflaţia se va situa între 1,5% şi 2,7%. La baza acestei proiecţii se află ipoteza conform 
căreia, în 2009, ritmul de creştere a salariilor se va menţine la un nivel în general stabil. 
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Comparaţ ie cu proiecţ ii le din luna decembrie 2007 
 
În comparaţie cu proiecţiile macroeconomice ale experţilor Eurosistemului, publicate în Buletinul lunar – decembrie 
2007, intervalele de variaţie proiectate pentru creşterea PIB real în anii 2008 şi 2009 au fost ajustate în sens 
descendent, reflectând efectele cererii externe scăzute proiectate pentru zona euro, presiunile mai puternice exercitate 
de preţurile materiilor prime şi impactul evoluţiilor de pe pieţele financiare.  
 
Intervalele proiectate pentru ritmul anual de creştere a IAPC total în anii 2008 şi 2009 au fost revizuite în sens 
ascendent, reflectând în principal inflaţia la nivelul componentelor energie şi alimente şi posibilitatea manifestării 
unor presiuni asociate costurilor unitare cu forţa de muncă relativ mai ridicate decât cele prevăzute în proiecţiile din 
luna decembrie 2007. 
 
Tabel B: Comparaţie cu proiecţiile din luna decembrie 2007 
 
(variaţii procentuale anuale medii) 
 
 2007 2008 2009 
PIB real – decembrie 2007 2,4-2,8 1,5-2,5 1,6-2,6 
PIB real – martie 2008 2,6 1,3-2,1 1,3-2,3 
    
IAPC – decembrie 2007 2,0-2,2 2,0-3,0 1,2-2,4 
IAPC – martie 2008 2,1 2,6-3,2 1,5-2,7 
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