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Pe baza informatiilor disponibile pana la data de 20 noiembrie 2009, expertii Eurosistemului au elaborat
proiectiile privind evolutiile macroeconomice din zona euro'. in ceea ce priveste PIB real, pe fondul
perspectivelor unei redresari lente la nivel mondial, se anticipeaza un ritm mediu anual de crestere cuprins
intre -4,1% si -3,9% 1n anul 2009, care se va accelera pana la niveluri cuprinse intre 0,1% si 1,5% in
anul 2010 si intre 0,2% si 2,2% in anul 2011. Se estimeaza ca ratele inflatiei se vor mentine la un nivel
moderat in cadrul orizontului de proiectie, dinamica acestora fiind temperatd de decelerarea activitatii
economice in zona euro. Se asteaptd ca ritmul mediu de crestere a inflatiei IAPC totale sa se situeze la
nivelul de aproximativ 0,3% in anul 2009 si sé se intensifice pana la valori cuprinse intre 0,9% si 1,7% in
anul 2010 si intre 0,8% si 2,0% in anul 2011.

IPOTEZE TEHNICE PRIVIND RATELE DOBANZILOR, CURSURILE DE SCHIMB, PRETURILE MATERIILOR
PRIME §1 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 12 noiembrie 2009'. Ipoteza privind ratele
dobanzilor pe termen scurt este de natura pur tehnica. Aceste rate sunt masurate prin EURIBOR la trei luni,
anticipatiile pietei bazandu-se pe ratele dobanzilor futures. Metodologia confirma ca nivelul mediu total al ratelor
dobanzilor pe termen scurt va fi de 1,2% pentru anii 2009 si 2010, estimandu-se o crestere ulterioara a acestora pana
la 2,4% 1n anul 2011. Anticipatiile pietei cu privire la randamentele nominale ale titlurilor de stat din zona euro cu
scadenta la zece ani indicd un nivel mediu de 4,0% in anul 2009, precum si o crestere usoara pana la 4,1% in
anul 2010 si la 4,6% in anul 2011. Proiectia de baza ia in considerare recenta ameliorare a conditiilor de finantare si
estimeaza ca spread-urile aferente dobanzilor la credite in raport cu ratele dobanzilor mentionate anterior se vor
reduce marginal in cadrul orizontului de proiectie. In mod similar, se asteapt o relaxare treptatd, 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 doud saptdmani incheiata la data de referintd, se preconizeazd ca preturile
petrolului vor atinge o valoare medie de 62,2 USD/baril in anul 2009, 81,4 USD/baril in anul 2010 si 85,9 USD/baril
in anul 2011. Se estimeaza ca preturile in USD ale materiilor prime non-energetice au scazut considerabil cu 22,3%
in anul 2009, urméand ca acestea sa se majoreze cu 24,7% in anul 2010 si cu numai 4,0% in anul 2011.

In ceea ce priveste cursurile de schimb bilaterale, se preconizeazi ci acestea vor rimane nemodificate pe parcursul
orizontului de proiectie, la nivelurile medii inregistrate in perioada de doua saptamani incheiata la data de referinta.
Aceasta implica un curs de schimb de 1,39 EUR/USD 1in anul 2009 si de 1,49 EUR/USD in anii 2010 si 2011 si un
curs de schimb efectiv al euro care se apreciaza, in medie, cu 0,8% in anul 2009 si cu 2,2% in anul 2010.

Ipotezele privind politica fiscala se bazeaza pe programele bugetare nationale ale fiecarei tari din zona euro,
disponibile la data de 20 noiembrie 2009. 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 1n cadrul procesului legislativ.

1 Ipotezele privind preturile petrolului si alimentelor se bazeazi 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.

! Proiectiile macroeconomice ale expertilor Eurosistemului sunt elaborate in comun de cétre expertii BCE si cei ai BCN din zona
euro. Acestea reprezinta o contributie semestriala la evaluarea privind evolutiile economice si riscurile la adresa stabilitatii preturilor
realizatd de Consiliul guvernatorilor. Mai multe detalii cu privire la proceduri si metode se gasesc 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 utilizatd este prezentatd in publicatia New procedure for
constructing ECB staff projection ranges, BCE, decembrie 2009, disponibila pe website-ul BCE.
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CONTEXTUL INTERNATIONAL

Perspectivele economice la nivel mondial prezintd in continuare indicii de ameliorare, momentul de
cotitura catre o redresare economica fiind inregistrat in trimestrul II 2009. Pe termen scurt, se asteapta ca
procesul de redresare sa neuniform, fiind determinat, in principal, de efectul stimulentelor monetare si
fiscale, de relansarea schimburilor comerciale si de refacerea stocurilor. Desi unii dintre acesti factori au
numai un caracter temporar, se estimeazd ca ameliorarea treptatd a conditiilor de finantare va asigura o
sustinere mai durabila pentru redresarea economica anticipatd la nivel mondial. Pe ansamblu, in cadrul
intregului orizont de proiectie, se preconizeaza ca ritmul de crestere economicd pe plan mondial se va
mentine la un nivel inferior tendintelor anterioare, dat fiind faptul cd mai ales economiile dezvoltate
consemneazd o redresare moderatd, resimtind in continuare efectele crizei. Se estimeaza ca PIB real
mondial in tarile din afara zonei euro s-a redus, in medie, cu 0,6% in anul 2009 si va creste cu 3,5% in
anul 2010 si cu 3,9% 1n anul 2011. Se apreciaza cé ritmul de crestere pe pietele de export aferente zonei
euro a scazut si mai mult in anul 2009, pana la -12,2%, si se anticipeazd o revenire a acestuia pana la
4,2% in anul 2010 si la 4,7% 1n anul 2011.

PROIECTII PRIVIND CRESTEREA PIB REAL

Ritmul de crestere a PIB real In zona euro a revenit la valori pozitive in trimestrul IIT 2009, PIB real
majordndu-se pentru prima datd dupa trimestrul I 2008. Datele disponibile sugereazd posibilitatea ca
aceasta crestere sa fi fost sustinutd de o serie de factori, precum pachetele de stimulente fiscale, refacerea
stocurilor si intensificarea schimburilor comerciale. Se asteapta ca dinamica PIB si se atenueze din nou la
inceputul anului 2010, pe fondul inversarii efectelor factorilor partial temporari. In cadrul intregului
orizont de proiectie pand in anul 2011, se anticipeaza ca activitatea economica va fi sustinuta treptat de
exporturi §i de sporirea cererii interne. Efectele intarziate ale masurilor de politicdA monetard si ale
eforturilor semnificative de a restabili functionarea sistemului financiar sustin redresarea in cadrul
orizontului de proiectie. Cu toate acestea, se anticipeaza ca ritmurile de crestere vor fi in continuare
inferioare celor Inregistrate anterior perioadei de recesiune, datoritd necesitatii de remediere a bilanturilor
in diverse sectoare, precum si temperarii consumului datoritd perspectivelor sumbre privind piata fortei de
munci. In termeni anuali, dupa cresterea de 0,5% consemnata in anul 2008, se estimeaza ca ritmul de
crestere a PIB real va inregistra valori cuprinse intre -4,1% si -3,9% in anul 2009, accelerandu-se pana la
valori cuprinse intre 0,1% si 1,5% in anul 2010 si intre 0,2% si 2,2% in anul 2011.

Mai precis, in ceea ce priveste componentele interne ale PIB, investitiile totale sunt asteptate sa scada
pana la inceputul anului 2011, desi intr-un ritm mai lent. Se preconizeaza restrangerea investitiilor private
in obiective nerezidentiale, care sunt afectate de utilizarea redusa a capacitatilor industriale, de
diminuarea cererii, de un grad inalt de incertitudine, precum si de scaderea profiturilor. Proiectiile privind
investitiile private in obiective rezidentiale indicd o temperare a dinamicii acestora ca urmare a unor
corectii in curs ale pietelor imobiliare in unele tari. in concordanta cu pachetele de misuri fiscale anuntate
in numeroase tari din zona euro, se estimeazd cd investitiile publice in termeni reali vor creste
considerabil in anii 2009 si 2010 si vor scadea in anul 2011.

Proiectiile indica, de asemenea, temperarea ritmului de crestere a consumului privat. Se preconizeaza o
scadere a veniturilor reale din muncd aproximativ pe intreg parcursul orizontului de proiectie, desi se
asteapta ca veniturile reale sa fie sustinute de majoréri salariale moderate, de o rata scdzuta a inflatiei si de
transferuri ale administratiilor publice centrale. De asemenea, cresterea economiilor de precautie
observata in cursul anului 2009 — intr-un context marcat de incertitudine economicd, de cresterea
somajului, precum si de o atenuare a dinamicii preturilor locuintelor — este proiectata sa fie inversata doar
intr-o anumita masura in cadrul orizontului de proiectie.

BCE
Proiectiile macroeconomice pentru zona euro ale expertilor Eurosistemului
Decembrie 2009



Tabel 1 Proiectii macroeconomice pentru zona euro

(variatii procentuale anuale medii)"?

2008 2009 2010 2011
IAPC 33 0,3-0,3 0,9-1,7 0,8-2,0
PIB real 0,5 -4,1--3,9 0,1-1,5 0,2-22
Consumul privat 0,4 -1,2--1,0 -0,2-0,8 0,2-1,8
Consumul administratiilor publice 2,0 22-3,0 0,5-1,7 04-1,8
Formarea bruta de capital fix -0,6 -11,3--10,5 -3,1--0,1 -1,7-23
Exportul de bunuri si servicii 0,8 -14,5--12,5 0,6 -5,6 0,7-6,5
Importul de bunuri si servicii 0,9 -12,6 —-11,0 0,4—-4,6 0,8—-54

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) Cifrele raportate includ Slovacia inca din anul 2008, cu exceptia IAPC, in cazul céruia Slovacia a fost luatd in considerare numai
din anul 2009. Variatiile procentuale anuale medii pentru anul 2009 se bazeaza pe o configuratie a zonei euro care include Slovacia
inca din anul 2008.

Dupa scaderile drastice de la inceputul anului 2009, exporturile zonei euro au consemnat o revenire
incepand cu semestrul II 2009, preconizdndu-se o redresare treptatd a acestora, sustinutd de dinamica
cererii externe, in pofida anticipatiilor potrivit cérora competitivitatea preturilor va afecta marginal
exporturile. Importurile zonei euro au inregistrat o scadere pronuntatd in cursul anului 2009, dar se
asteaptd o redresare a acestora in urmatorii doi ani, odatd cu amplificarea cererii finale. Avand in vedere
ca pentru anul 2009 scaderea preconizatd a exporturilor este chiar mai pronuntatd decat cea a
importurilor, exportul net contribuie semnificativ la diminuarea PIB in anul 2009. incepand cu anul 2010,
proiectiile privind exportul net releva contributii usor pozitive la cresterea economica.

Reflectand decalajele de ajustare la sciderea drasticd a productiei Inregistratdi pand la jumatatea
anului 2009, precum si nivelul anticipat redus al activitatii economice, se estimeaza ca numarul total de
ore lucrate 1n zona euro va scadea pand in anul 2011. Desi, intr-o prima etapa, ajustarea se datoreaza in
mare parte reducerii numarului de ore de lucru pe salariat, se asteapta tot mai mult ca aceasta sa afecteze
numdrul persoanelor angajate. De asemenea, cererea de fortd de muncd este anticipatd si se atenueze
datorita rigiditatii in sensul scaderii a salariilor, in contextul restrangerii accentuate a activitatii.
Reflectand reducerea gradului de ocupare a fortei de munca, rata somajului este asteptata sa creascad pe
parcursul orizontului de proiectie.

Se preconizeaza temperarea potentialului de crestere in cadrul orizontului de proiectie ca efect al crizei.
Diminuarea potentialului de crestere reflecta sporirea inevitabild a somajului structural, rate mai scazute
de participare si reducerea semnificativa a investitiilor, cu efecte asupra stocului de capital. Magnitudinea
acestor efecte este totusi foarte incertd, iar proiectiile privind potentialul de crestere si, prin urmare,
deviatia PIB sunt caracterizate de un grad si mai inalt de incertitudine decét in mod obisnuit. Cu toate
acestea, se asteaptd ca deviatia PIB estimatd sa se mentina la un nivel considerabil negativ in cadrul
orizontului de proiectie’.

PROIECTII PRIVIND PRETURILE §I COSTURILE

Dupa ce a atins nivelul minim de -0,4% in trimestrul III 2009, se anticipeazd ca rata anuald a inflatiei
IAPC va reveni la valori pozitive in trimestrul IV 2009. Aceasta evolutie se datoreaza in principal unor
puternice efecte de baza asociate reducerilor anterioare ale preturilor materiilor prime. Ulterior, se
preconizeaza ca ratele inflatiei se vor mentine la un nivel moderat, fiind temperate de restrangerea
activitatii economice in zona euro. Se estimeaza cd ritmul mediu anual de crestere a inflatiei se va situa in

% A se vedea Caseta intitulatd Potential output estimates for the euro area din Buletinul lunar — julie 2009.
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anul 2009 la un nivel de aproximativ 0,3% si se asteaptd o accelerare a acestuia pana la valori cuprinse
intre 0,9% si 1,7% in anul 2010 si intre 0,8% si 2,0% in anul 2011. Se preconizeaza ca inflatia IAPC,
exclusiv energie, va urma un trend descendent pand in anul 2010, reflectand temperarea cererii agregate,
si se va mentine la niveluri moderate in anul 2011.

Mai precis, in viitorul apropiat se anticipeazd o inversare a diminudrii presiunilor la nivelul preturilor
externe in cursul anului 2009, reflectdnd in principal traiectoria proiectata a preturilor materiilor prime,
precum si o crestere a preturilor practicate de concurenti. In ceea ce priveste presiunile la nivelul
preturilor interne, presiunile salariale au scdzut considerabil in anul 2009, pe fondul deteriorarii
conditiilor de pe piata fortei de munca si al scaderii inflatiei. Privind in perspectiva, se asteapta ca ritmul
de crestere a salariilor s se mentind la niveluri modeste. Cu toate acestea, ritmul anual de crestere a
costului unitar cu forta de muncd s-a accelerat rapid in anul 2009, In mare parte datoritd scaderii
productivitatii, precum si reactiei lente a salariilor la restrangerea activititii economice. Privind in
perspectivd, avand in vedere cd revigorarea productivititii ar trebui si se producd in paralel cu
ameliorarea ciclicd, costul unitar cu forta de muncd este preconizat si scadd in anul 2010 si sd se
redreseze marginal in anul 2011. Desi marjele de profit au absorbit in mare parte cresterea semnificativa a
costului unitar cu forta de munca in anul 2009, se anticipeaza ca acestea se vor majora din nou in cadrul
orizontului de proiectie, pe masurd ce intreprinderile vor incerca sa amortizeze partial reducerile din
perioadele anterioare, concomitent cu redresarea treptata a activitatii economice.

COMPARATIE CU PROIECTIILE DIN LUNA SEPTEMBRIE 2009

In ceea ce priveste cresterea PIB real, intervalele de variatie proiectate pentru anul 2009 s-au ingustat
usor, comparativ cu cele publicate in Buletinul lunar — septembrie 2009, iar intervalele pentru anul 2010
au fost revizuite in sens ascendent, reflectand, in parte, diferentele din revizuirile pentru sfarsitul
anului 2009.

in ceea ce priveste inflatia IAPC, nivelul pentru anul 2009 se situeazi in intervalele de variatie publicate
in luna septembrie 2009, dar intervalele de variatie pentru anul 2010 sunt relativ superioare.

Tabel 2 Comparatie cu proiectiile din luna septembrie 2009

(variatii procentuale anuale medii)

2009 2010
PIB real — septembrie 2009 -4,4—--3.8 -0,5-0,9
PIB real — decembrie 2009 -4,1--3,9 0,1-1,5
IAPC — septembrie 2009 0,2-0,6 0,8-1,6
IAPC — decembrie 2009 0,3-0,3 0,9-1,7

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, intrucat au fost finalizate la momente diferite in
timp. 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 numarul zilelor
lucratoare (a se vedea tabelul de mai jos).
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Potrivit prognozelor disponibile de la alte institutii, se anticipeaza o atenuare a ritmului de crestere a PIB
real 1n zona euro cuprinsa intre 3,8% si 4,2% in anul 2009. Ulterior, se anticipeaza un ritm mediu anual
pozitiv de crestere a PIB real cuprins intre 0,3% si 1,2% in anul 2010 si intre 1,3% si 1,7% in anul 2011.
Toate aceste prognoze sunt, in linii mari, in concordantid cu intervalele de variatie mentionate in
proiectiile expertilor Eurosistemului.

In ceea ce priveste inflatia, prognozele disponibile de la alte institutii anticipeaza ca ritmul mediu anual de
crestere a inflatiei IAPC se va situa in anul 2009 intre 0,2% si 0,3%, in anul 2010 intre 0,8% si 1,2%, iar
in anul 2011 intre 0,7% si 1,6%. Aceste prognoze privind inflatia sunt, in linii mari, in concordanta cu
intervalele de variatie mentionate in proiectiile expertilor Eurosistemului.

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

(variatii procentuale anuale medii)

e Cresterea PIB Inflatia IAPC
Data publicarii :

2009 2010 2011 2009 2010 2011
FMI octombrie 2009 | -4, 0,3 1,3 0,3 0,8 0,8
ey Bl e octombrie 2009 | -3,9 1,0 1,6 0,3 12 1,6
Forecasters
Comisia Europeana noiembrie 2009 -4,0 0,7 1,5 0,3 1,1 1,5
LI SEe s noiembrie 2009 | -3,8 12 1,5 0,3 1,1 1,5
Forecasts
OCDE noiembrie 2009 -4,0 0,9 1,7 0,2 0,9 0,7
i el lls excpeiitlor decembrie 2009 |-4,1 —-3,9/0,1 - 1,5[0,2-2,20,3 - 0,3]0,9 - 1,7[0,8 — 2,0
Eurosistemului

Surse: Prognoze economice ale Comisiei Europene, toamna anului 2009; IMF World Economic Outlook, octombrie 2009; OECD
preliminary Economic Outlook, noiembrie 2009; 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 lucritoare, in timp ce Comisia Europeana si FMI prezinta ritmul anual de crestere care nu este ajustat cu
numarul zilelor lucratoare pe an. Celelalte prognoze nu specifica daca datele sunt ajustate sau nu cu numarul zilelor lucratoare.
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