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Pe baza informatiilor disponibile pana la data de 27 mai 2010 expertii Eurosistemului au elaborat
proiectiile privind evolutiile macroeconomice din zona euro'. in ceea ce priveste PIB real, stimulat de
perspectivele de relansare economica la nivel mondial, se anticipeaza ca ritmul mediu anual de crestere a
acestuia va fi cuprins intre 0,7% si 1,3% in anul 2010 si intre 0,2% si 2,2% in anul 2011. Se estimeaza ca
inflatia se va mentine la un nivel moderat in cadrul orizontului de proiectie, dinamica acesteia fiind
temperatd de decelerarea activitatii economice In zona euro. Se asteaptd ca ritmul mediu de crestere a
inflatiei IAPC totale sa se situeze intre 1,4% si 1,6% in anul 2010 si intre 1,0% si 2,2% in anul 2011.

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 referinta de 20 mai 2010".
Ipoteza privind ratele dobanzilor pe termen scurt este de naturda pur tehnicd. Aceste rate sunt masurate
prin EURIBOR la 3 luni, anticipatiile pietei bazandu-se pe ratele dobanzilor futures. Metodologia ofera
un nivel mediu al ratelor dobanzilor pe termen scurt de 0,8% pentru anul 2010 si de 1,1% pentru
anul 2011. Anticipatiile pietei cu privire la randamentele nominale ale titlurilor de stat din zona euro cu
scadenta la 10 ani indica o crestere de la un nivel mediu de 3,9% in anul 2010 la 4,2% in anul 2011.
Proiectia de baza ia in considerare recenta ameliorare a conditiilor de finantare §i estimeaza ca
spread-urile aferente dobanzilor la credite in raport cu ratele dobanzilor mentionate anterior se vor reduce
usor in cadrul orizontului de proiectie. in mod similar, se asteaptd relaxarea treptata, in cadrul aceluiasi
orizont, a conditiilor de creditare. In privinta preturilor materiilor prime, in functie de trendul indus de
preturile contractelor futures in perioada de doua saptamani incheiatd la data de referintd, se preconizeaza
ca preturile petrolului vor atinge o valoare medie de 79,5 USD/baril in anul 2010 si de 83,7 USD/baril in
anul 2011. Se estimeaza ca preturile In USD ale materiilor prime non-energetice se vor majora cu 17,9%
in anul 2010 si cu numai 1,2% in 2011.

in ceea ce priveste cursurile de schimb bilaterale, se preconizeazi ci acestea se vor mentine, pe parcursul
orizontului de proiectie, la nivelurile medii inregistrate in perioada de 10 zile lucratoare incheiata la data
de referinta. Aceasta implicd un curs de schimb de 1,30 EUR/USD in anul 2010 si de 1,26 EUR/USD in
2011, precum si un curs de schimb efectiv al euro care se depreciaza, in medie, cu 6,4% in anul 2010 si
cu 1,8% in 2011.

1 Ipotezele privind preturile petrolului si alimentelor se bazeaza pe cotatiile futures pana la sfarsitul anului 2011. in cazul altor
materii prime, se presupune ca preturile vor urma tendinta cotatiilor futures pana la finele 2010, iar ulterior acestea vor evolua in
concordanta cu activitatea economica mondiala.

1 Proiectiile macroeconomice ale expertilor Eurosistemului sunt elaborate in comun de catre expertii BCE si cei ai BCN din zona
euro. Acestea reprezinta o contributie semestriald la evaluarea privind evolutiile economice si riscurile la adresa stabilitatii preturilor
realizatd de Consiliul guvernatorilor. Mai multe detalii cu privire la proceduri si metode sunt oferite 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 fiecarei variabile sunt prezentate ca intervale de variatie, calculate 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, disponibila si pe
website-ul BCE.
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Ipotezele privind politica fiscala se bazeaza pe programele bugetare nationale ale fiecarei tari din zona euro,
disponibile la data de 27 mai 2010. Acestea includ toate masurile deja aprobate de parlamentele nationale
sau care au fost prezentate in detaliu de catre administratiile publice centrale si care au o probabilitate
ridicata de a fi adoptate in cadrul procesului legislativ.

CONTEXTUL INTERNATIONAL

Perspectivele economice mondiale au continuat sa se amelioreze mai puternic decat se anticipase in
proiectiile macroeconomice ale expertilor BCE din luna martie 2010. Privind 1n perspectiva, se asteapta
incetinirea temporara a ritmului de crestere economica la nivel mondial in a doua jumatate a anului 2010,
reflectdnd atenuarea efectelor unor factori precum masurile de stimulare si refacerea stocurilor, care au
sustinut initial redresarea economicad. Conform proiectiilor, activitatea economica mondiala va fi sustinuta
ulterior de normalizarea conditiilor financiare si ameliorarea, intr-o oarecare masura, a nivelului increderii
si a pietei fortei de munca. Se estimeaza ca ritmul de crestere economica pe plan mondial se va mentine,
in perioada 2010-2011, la un nivel inferior tendintelor anterioare, dat fiind faptul cd mai ales economiile
dezvoltate consemneazd o redresare moderatd in urma crizei financiare. Se preconizeazd ca PIB real
mondial in tarile din afara zonei euro va creste cu 4,7% in anul 2010 si cu 4,1% in anul 2011. Ritmul de
crestere economica pe pietele de export ale zonei euro este proiectat sa se situeze la 8,6% n anul 2010 si
6,0% in anul 2011.

PROIECTII PRIVIND CRESTEREA PIB REAL

PIB real a inregistrat o crestere modestd in trimestrul I 2010. Datele disponibile indicd o contributie
substantiald a stocurilor la ritmul de crestere, In timp ce expansiunea cererii interne a cunoscut o moderare
sub influenta altor factori precum eliminarea stimulentelor guvernamentale destinate achizitiilor de
automobile si conditiile meteorologice nefavorabile. In trimestrul IT 2010, ritmul de crestere a PIB real este
proiectat a fi considerabil mai robust, beneficiind, printre altele, de redresarea activitatii iIn domeniul
constructiilor. Cu toate acestea, se estimeaza cd, in cea de-a doua jumatate a anului 2010, expansiunea se va
mentine moderatd, pe fondul atenuarii efectelor unor factori precum stimulentele fiscale si redresarea
stocurilor, care au dinamizat temporar cresterea economicd in faza initiald a redresarii economiei. In
perspectiva, se anticipeazd consolidarea avansului economic, favorizatd de revirimentul cererii interne. Se
preconizeaza ca efectele intirziate ale masurilor de politicd monetara si ale eforturilor semnificative de a
restabili functionarea sistemului financiar vor sustine activitatea economica pe intregul orizont de proiectie.
Cu toate acestea, se anticipeaza mentinerea, in anii 2010-2011, a unor ritmuri de crestere inferioare celor
inregistrate anterior perioadei de recesiune, in contextul unei nevoi constante de redimensionare a
bilanturilor in diverse sectoare, consumul privat fiind temperat de nivelurile ridicate ale somajului,
economisirea in scop precautionar §i cresterea modestad a veniturilor. De asemenea, proiectiile iau in
considerare si ajustarile fiscale in curs, destinate restabilirii si consolidarii Increderii in sustenabilitatea pe
termen mediu. In termeni anuali, dupa scaderea de 4,1% in 2009, se estimeaza majorarea PIB real cu 0,7%
pana la 1,3% in anul 2010 si cu 0,2% pana la 2,2% in 2011.

Mai precis, in ceea ce priveste componentele interne ale PIB, se asteaptd ca investitiile private in
obiective nerezidentiale sa se mentind la un nivel relativ scazut in cursul anului 2010, datoritd gradului
redus de utilizare a capacititilor de productie, perspectivelor nefavorabile si incerte privind cererea,
rentabilitatii scizute si constrangerilor de finantare. Ulterior, acestea se vor redresa marginal. Dupa
manifestarea unei usoare volatilitati pe termen scurt legate de conditiile meteorologice in primele luni ale
anului 2010, proiectiile indicd mentinerea unei dinamici temperate a investitiilor private In obiective
rezidentiale ca urmare a actualelor corectii pe pietele imobiliare ale unor tiri. In concordanti cu pachetele
de masuri fiscale anuntate de unele tari din zona euro si anularea lor ulterioara, se estimeaza ca investitiile
publice in termeni reali se vor stabiliza in cursul anului 2010 si vor scadea considerabil in anul 2011.

Conform anticipatiilor, consumul privat va inregistra un ritm de crestere modest in anul 2010, care se va
intensifica treptat in anul 2011. Se preconizeazd cd veniturile reale vor fi temperate in general de
dinamica anticipata scazuta de ocupare a fortei de munca. Totodata, se anticipeaza ca rata de economisire
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se va mentine la niveluri net superioare celor inregistrate anterior perioadei de criza financiara, data fiind
persistenta unor economii in scop precautionar, intr-un context marcat de un grad sporit de incertitudine
economicd si perspective modeste privind dinamica veniturilor. Cu toate acestea, se asteaptd o usoara
reducere a ratei de economisire, datd fiind ameliorarea treptatd a situatiei economice.

Tabel 1 Proiectii macroeconomice pentru zona euro

(variatii procentuale anuale medii)"?

2009 2010 2011
IAPC 0,3 14-1,6 1,0-22
PIB real -4,1 0,7-1,3 02-22
Consumul privat -1,2 -0,2-04 -0,2-1,6
Consumul administratiilor publice 2,6 0,3-1,3 -0,3-1,1
Formarea bruta de capital fix -10,8 -3,4-—-1.2 -2,1-2,7
Exportul de bunuri si servicii -13,2 5,5-9,1 1,1-79
Importul de bunuri si servicii -12,0 3,8—-7,0 0,4-6,8

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

2) Datele includ toate cele 16 tari ale zonei euro.

Exporturile zonei euro au consemnat o revigorare catre sfarsitul anului 2009 si s-au reintensificat
considerabil in primele luni ale anului 2010. Redresarea exporturilor continud pe parcursul orizontului de
proiectiilor, schimburile comerciale nete vor detine o contributie pozitiva la cresterea PIB atat in
anul 2010, cat si in anul 2011.

Reflectand decalajele de ajustare la scdderea drastici a productiei inregistratd pana la jumatatea
anului 2009, precum si redresarea anticipatd temperata a activitatii economice, insotitd de rigiditatea in
sensul scaderii a salariilor, se estimeaza ca rata somajului va creste pana in primele luni ale anului 2011,
dupa care se va stabiliza.

Conform anticipatiilor, potentialul de crestere va fi modest, in mare parte ca urmare a impactului crizei,
inregistrand totusi o redresare marginald pe parcursul orizontului de proiectie, pe fondul sporirii
somajului structural, al unor rate mai reduse de participare pe piata fortei de muncé si al reducerii
semnificative a investitiilor, cu efecte asupra stocului de capital. Magnitudinea acestor efecte este totusi
foarte incerta, iar proiectiile privind potentialul de crestere si, prin urmare, deviatia PIB sunt caracterizate
de incertitudini mai pronuntate decat in mod obisnuit. Totusi, se asteaptd ca deviatia PIB estimata si se
reduca usor, mentindndu-se insa la o valoare negativa in cadrul orizontului de proiectie.

PROIECTII PRIVIND PRETURILE §I COSTURILE

Dupa majorarea puternica din luna martie 2010, inflatia totald calculatd pe baza IAPC este proiectatd sa
creasca usor si In semestrul I1 2010, 1n principal ca urmare a efectelor de bazd asociate reducerilor
anterioare ale preturilor alimentelor. Se anticipeaza ca inflatia va consemna ulterior o temperare usoard, in
concordantd cu diminuarea anticipata a ritmului de crestere a preturilor energiei. In schimb, se estimeazi
intensificarea treptatd a dinamicii IAPC, exclusiv alimente si energie, in cadrul orizontului de proiectie ca
urmare a ameliorarilor Inregistrate de activitatea economica si pe piata fortei de munca. Se preconizeaza o
ratd medie anuald a inflatiei cuprinsa intre 1,4% si 1,6% in anul 2010 si intre 1,0% si 2,2% 1n anul 2011.

Mai precis, se estimeazd ca presiunile exercitate de preturile externe se vor intensifica in anul 2010,
reflectdnd In mare masurd evolutia anticipatd a preturilor materiilor prime si deprecierea monedei euro, si
se vor diminua in anul 2011. In ceea ce priveste presiunile la nivelul preturilor interne, se estimeaza ca
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ritmul de crestere a remunerdrii pe ord va consemna o diminuare substantiald in anul 2010. Ulterior, se
anticipeazd numai o majorare treptatd §i moderatd a acestuia. Coroboratd cu redresarea puternica
anticipatd a productivititii muncii, aceastd dinamicd temperati a salariilor presupune decelerarea
considerabila a ritmurilor de crestere a costului unitar cu forta de munca in anul 2010, urmata de o usoara
revigorare. Conform proiectiilor, marjele de profit se vor redresa semnificativ in anul 2010, continuand sa
se accelereze ulterior intr-un ritm constant, sustinute de revirimentul activitatii economice si de
perspectivele modeste ale majorarilor salariale.

COMPARATIE CU PROIECTIILE DIN LUNA MARTIE 2010

In ceea ce priveste cresterea PIB real, intervalele de variatie proiectate pentru anul 2010 au fost ajustate in
sens ascendent, comparativ cu cele publicate in Buletinul lunar - martie 2010, reflectand o cerere mai
robusti pe termen scurt decét se anticipase anterior. In acelasi timp, intervalul de variatie pentru 2011 s-a
inscris pe un trend descrescator, reflectand in principal ajustari in sens descendent ale perspectivelor
cererii interne.

Referitor la inflatia IAPC, intervalul de variatie proiectat pentru anul 2010 este apropiat de limita
superioara a intervalului publicat in luna martie, in timp ce intervalul pentru 2011 se situeaza la cote usor
mai ridicate fatd de proiectiile anterioare. Revizuirea in sens ascendent se datoreaza in principal efectelor
unor ipoteze mai solide privind preturile in euro ale materiilor prime.

Tabel 2 Comparatie cu proiectiile din luna martie 2010

(variatii procentuale anuale medii)

2010 2011
PIB real — martie 2010 04-1,2 0,5-2,5
PIB real — iunie 2010 0,7-1,3 02-22
IAPC — martie 2010 0,8-1,6 0,9-2,1
IAPC — iunie 2010 1,4-1,6 1,0-2,2

PROGNOZE ALE ALTOR INSTITUTI

Atat organizatii internationale, cat si institutii din sectorul privat au pus la dispozitie o serie de prognoze
pentru zona euro. Totusi, acestea nu sunt strict comparabile una cu cealaltd sau cu proiectiile
macroeconomice realizate de expertii Eurosistemului, pentru ca au fost finalizate la momente diferite. in
plus, se folosesc metode diferite (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, in cadrul diferitelor prognoze, exista diferente intre metodele de ajustare cu numaérul zilelor
lucratoare (a se vedea tabelul de mai jos).

Potrivit prognozelor puse in prezent la dispozitie de alte institutii, se anticipeaza ca ritmul de crestere a
PIB real in zona euro se va pozitiona Intre 0,9% si 1,2% 1n anul 2010 si intre 1,5% si 1,8% in anul 2011.
Toate proiectiile se situeazd in cadrul intervalelor de variatie specificate In proiectiile expertilor
Eurosistemului.

in ceea ce priveste inflatia, prognozele disponibile de la alte institutii anticipeazi ca rata anuali medie a
inflatiei IAPC se va situa intre 1,1% si 1,5%, in anul 2010 si intre 1,0% si 1,7% in anul 2011. Aceste
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prognoze privind inflatia sunt, in linii mari, in concordantd cu intervalele de variatie mentionate in
proiectiile expertilor Eurosistemului.

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

(variatii procentuale anuale medii)

Data Cresterea PIB Inflatia IAPC

publicrii 2010 2011 2010 2011
FMI aprilie 2010 1.0 15 1.1 13
i‘é’;‘éig:t';gomss'ona' aprilie 2010 1.1 1.5 1.4 1.5
Comisia Europeana mai 2010 0,9 1,5 1,5 1,7
Egpesfgstf EEDIIES mai 2010 11 1,5 13 1.4
OCDE mai 2010 i 1.8 1.4 1.0
E{l?fsci!;sl‘seillliﬁl}(ipeqllor inie 2010 | 0,7-13 | 02-22 | 14-16 | 1,0-22

Sursa: Prognoze economice ale Comisiei Europene, primavara anului 2010; IMF World Economic Outlook, aprilie 2010; OECD
Economic Outlook, mai 2010; Consensus Economics Forecasts si Survey of Professional Forecasters.

Nota: Atat proiectiile macroeconomice ale expertilor Eurosistemului, cat si prognozele OCDE prezintd ritmul anual de crestere
ajustat cu numarul zilelor lucratoare, in timp ce Comisia Europeana si FMI prezinta ritmul anual de crestere neajustat cu numarul
zilelor lucratoare pe an. Celelalte prognoze nu specifica daca datele sunt ajustate sau nu cu numarul zilelor lucratoare.
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