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Indicatorii recenti relevd perspective mai putin favorabile pe termen scurt, intr-un context caracterizat de
evolutii modeste ale schimburilor comerciale, tensiuni geopolitice §i incertitudini privind procesul de
reformd in unele tari din zona euro. Cu toate acested, in proiectia de bazd se mentin premisele
continuarii redresarii economice. Cererea internd va beneficia de orientarea acomodativa a politicii
monetare, consolidatd prin masurile conventionale si neconventionale adoptate in luna iunie 2014, si de
conditiile mai favorabile de creditare. Proiectiile de bazd sugereazd o conduitd a politicii fiscale, In linii
mari, neutrd, dupd o perioadd de cdtiva ani de indsprire substantiald. De asemenea, consumul privat va
fi sustinut de impactul nivelului redus al preturilor materiilor prime si de cel al cresterii veniturilor, pe
fondul ameliorarii treptate a conditiilor pe pietele fortei de munca; desi vor fi initial franate de gradul
ridicat de neutilizare a capacitdtilor de productie, investitiile vor beneficia de reducerea necesitdatii unor
ajustari bilantiere §i de efectele procesului de recuperare a decalajelor, dupa inregistrarea, timp de mai
multi ani, a unei activitati economice scazute. Exporturile vor fi favorizate de redresarea economicd
graduala pe plan mondial, potentatd de efectele deprecierii cursului de schimb efectiv al euro. Se
preconizeaza cd PIB real va creste cu 0,9% Tn 2014, cu 1,6% in 2015 si cu 1,9% in 2016. Dat fiind cd
depdsesc ritmul estimat de crestere a PIB potential, aceste majorari contribuie la reducerea progresiva a
deficitului de cerere agregata.

Se prognozeaza ca inflatia IAPC in zona euro se va mentine la niveluri scazute pe termen scurt, rata
medie a acesteia situdndu-se la 0,6% Tn anul 2014. Ulterior, aceasta ar urma sa consemneze o crestere
graduald pdna la1,1% Tn anul 2015 §i 1,4% in 2016. Avansul proiectat al inflatiei totale reflectd
ameliorarea anticipatd a activitatii economice, care conduce la o dinamizare a castigurilor salariale si a
profiturilor. De asemenea, se asteaptd ca scumpirea preconizatd a materiilor prime non-energetice si, in
general, a importurilor zonei euro, asociatd si deprecierii cursului de schimb al euro, sa alimenteze
presiunile inflationiste. Perspectivele privind inflatia sunt insad moderate de persistenta deficitului de
cerere agregatd si de scdderea anticipatd a preurilor petrolului, care reflecta panta descrescdtoare
descrisa de curba cotatiilor futures.

Comparativ cu proiectiile macroeconomice publicate in Buletinul lunar — iunie 2014, proiectia privind
dinamica PIB real pentru anul 2014 a fost revizuita in sens descendent, cu 0,2 puncte procentuale,
reflectand rezultatele sub agsteptari pentru trimestrul Il 2014 §i  scaderea exporturilor in
semestrul Il 2014. Proiectia pentru 2015 a fost, de asemenea, revizuitd in sens descendent, in principal pe
seama unui efect de report mai putin favorabil. In schimb, proiectia pentru 2016 a fost revizuitd in sens
ascendent, cu 0,1 puncte procentuale, mai ales pe fondul impactului favorabil al imbundtatirii conditiilor
de finangare a investigiilor private. Inflatia IAPC pentru anul 2014 a fost revizuitd in sens descendent cu
0,2 puncte procentuale, reflectdnd nivelurile sub asteptari consemnate de inflatia |APC 1n ultimele luni.
Pentru anii 2015 si 2016, proiectiile se mentin nemodificate, dat fiind ca dinamica mai redusa decdt cea
proiectatda anterior pentru inflatia IAPC exclusiv produse energetice este, in esentd, compensata de
cregsterile relativ mai puternice ale dinamicii preturilor produselor energetice, avind in vedere ipotezele
privind majorarea preturilor petrolului si deprecierea cursului de schimb.

Masurile de politica monetara adoptate recent de BCE sunt incluse in proiectia de baza numai prin
intermediul impactului acestora asupra ipotezelor financiare tehnice (ratele dobanzilor pe piata i
cotatiile actiunilor, inclusiv cursul de schimb). Prin urmare, este probabil ca, in proiectia de baza,
impactul pachetului de masuri sa fie subestimat, intrucdt canalele suplimentare nu sunt incluse
(Caseta 2).

1 Proiectiile macroeconomice ale expertilor BCE reprezinta o contributie la evaluarea Consiliului guvernatorilor privind
evolutiile economice si riscurile la adresa stabilitatii preturilor. Informatii referitoare la procedurile si metodele utilizate sunt
prezentate Tn documentul intitulat A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises, BCE, iunie 2001, disponibil
pe website-ul BCE. Data-limita pentru includerea celor mai recente informatii in cadrul acestui exercitiu a fost 21 august 2014.
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Articolul sintetizeaza proiectiile macroeconomice pentru zona euro pentru perioada 2014-2016.

. . - . A Py . . . . 2
Proiectiile care acoperd un orizont atdt de indelungat sunt marcate de incertitudini foarte pronuntate.
Acest aspect ar trebui avut in vedere la interpretarea proiectiilor macroeconomice.

Pentru prima data, proiectiile pentru zona euro includ Lituania.

CONTEXTUL INTERNATIONAL

Se anticipeaza cd dinamica PIB real mondial (exceptind zona euro) se va accelera in cadrul orizontului de
proiectie, de la 3,7% in anul 2014 la 4,2% in anul 2015 si la 4,3% Tn anul 2016. Facand abstractie de
volatilitatea pe termen scurt, ritmul de crestere a economiilor dezvoltate din afara zonei euro devine
robust. Activitatea economica pe pietele emergente a cunoscut, de asemenea, o revigorare, datorata
accelerdrii puternice din China. Indicatorii globali confirma consolidarea cresterii pe termen scurt.
Aceeasi tendintd este anticipatd si pe termen mai lung. Politicile monetare puternic acomodative din
economiile dezvoltate continua sd sprijine pietele financiare si redresarea activitdtii economice la nivel
mondial. Economiile dezvoltate ar trebui si beneficieze ntr-o masurd tot mai mare de atenuarea
influentelor nefavorabile, reflectand disiparea efectelor reducerii gradului de indatorare in sectorul privat,
diminuarea necesitatii de consolidare fiscald si imbunitatirea conditiilor pe pietele fortei de munca. In
schimb, potentialul de crestere economica din unele economii emergente va fi, probabil, limitat de
infrastructura insuficient dezvoltatd, de constrangeri privind capacitatile de productie si de dezechilibre
macroeconomice, Tn timp ce alte economii emergente sunt intr-un proces de adaptare la conditii financiare
mai restrictive si la posibila normalizare a politicii monetare in Statele Unite.

Dinamica schimburilor comerciale internationale s-a temperat incepand cu sféarsitul anului 2013. Privind
in perspectiva, se prognozeaza ca relansarea investitiilor in economiile dezvoltate din afara zonei euro va
genera o revigorare treptatd a comerfului mondial. Cu toate acestea, se considera ca aceasta evolutie va fi
determinatd si de factori structurali, printre care incetinirea ritmului de integrare prin intermediul
circuitelor de aprovizionare mondiale. In consecintd si in conformitate cu rundele de prognoza anterioare,
proiectiile estimeazd o elasticitate mai scazutd a comertului mondial in raport cu activitatea economica
fatd de cea inregistratd inainte de declansarea crizei financiare mondiale. Se anticipeaza o crestere a
schimburilor comerciale internationale (exceptind zona euro) cu 3,9% in anul 2014, cu 5,5% Tn 2015 si
cu 5,9% 1n2016. In conditiile in care se prognozeazi ca cererea de import din partea principalilor
parteneri comerciali ai zonei euro va avea un ritm de crestere mai lent decat cererea de import din restul
lumii, se asteaptd ca dinamica cererii externe a zonei euro sa fie relativ mai scazuta fatd de cea a
comertului mondial (Tabelul 1).

Tabelul 1 Contextul international

(variatii procentuale anuale)

Revizuiri fata de luna
iunie 2014

2013 2014 2015 2016) 2014 2015 2016| 2014 2015 2016

Septembrie 2014 lunie 2014

PIB real mondial (exceptand zona

euro) 3,7 3,7 4,2 4,3 3,6 4,0 4,1 0,1 0,2 0,2
Schimburile comerciale mondiale
(exceptand zona euro)“ 3,4 3,9 55 59 43 57 59 -0,3 -0,2 0,0

Cererea extern a zonei euro® 2,9 3,5 5,0 5,6 3,7 52 5,6 -0,3 -0,3 -0,1

Nota: Revizuirile sunt calculate pe baza cifrelor nerotunjite.
1) Calculate ca medie ponderata a importurilor.
2) Calculata ca medie ponderata a importurilor partenerilor comerciali ai zonei euro.

2 Asevedea articolul intitulat ,,An assessment of Eurosystem staff macroeconomic projections” din Buletinul lunar — mai 2013.
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Comparativ cu proiectiile macroeconomice publicate in Buletinul lunar — iunie 2014, perspectivele
cresterii economice mondiale au fost revizuite in sens ascendent cu 0,1 puncte procentuale in anul 2014 si
cu 0,2 puncte procentuale Tnh 2015 si 2016. Revizuirile sunt insa de ordin tehnic, nefiind determinate de
modificarea perspectivelor la nivel de tard. Acestea rezulta integral din actualizarea ponderilor PIB pe
baza paritdtii puterii de cumpdrare utilizate pentru calcularea agregatelor referitoare la activitatea
economicd mondiald, care acorda o importantd mai mare economiilor de piatd emergente cu un ritm de
crestere mai rapid.3 Excluzand efectele ponderilor modificate, dinamica PIB mondial este, in esenta,
nerevizuitd. Cererea externd a zonei euro a fost revizuitd in sens descendent, cu 0,3 puncte procentuale
pentru anii 2014 si 2015 si cu 0,1 puncte procentuale pentru 2016, ceea ce reflecta anticipari privind
niveluri ale schimburilor comerciale mondiale mai reduse comparativ cu cele prognozate anterior, precum
si perspective mai pesimiste privind comertul cu Rusia si Ucraina (Caseta 4).

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

Ipotezele tehnice referitoare la ratele dobanzilor si la preturile materiilor prime se bazeaza pe anticipatiile
pietei, data-limita fiind 13 august 2014. Ratele dobanzilor pe termen scurt se referd la EURIBOR la trei
luni, anticipatiile pietei fiind derivate din ratele dobanzilor futures. Conform acestei metodologii, ratele
dobénzilor pe termen scurt se vor situa, in medie, la 0,2% in anii 2014 si 2015 si la 0,3% in anul 2016.
Anticipatiile pietei cu privire la randamentele nominale ale obligatiunilor de stat cu scadenta la 10 ani din
zona euro indicd un nivel mediu de 2,3% in anul 2014, de 2,2% 1n 2015 si de 2,5% 1in 2016.1 Tn
concordantd cu traiectoria ratelor dobanzilor pe piata forward si cu transmiterea treptata a modificarilor
ratelor dobanzilor de pe piata interbancara la nivelul ratelor dobanzilor active, se preconizeaza ca ratele
dobanzilor agregate la creditele bancare acordate sectorului privat nefinanciar din zona euro se vor
mentine relativ stabile Tn anii 2014 si 2015 si, ulterior, vor consemna o crestere modesta pe parcursul
anului 2016.

Referitor la preturile materiilor prime, in functie de traiectoria indusa de pietele futures Tn perioada de
doua saptimani incheiatd la data-limitd, se anticipeaza ca pretul titeiului Brent va sciadea de la
109,8 USD/baril in trimestrul 11 2014 la 102,7 USD/baril in anul 2016. Se estimeaza ca preturile in
dolari SUA ale materiilor prime non-energetice se vor reduce semnificativ in anul 2014, urmand sa
creasca usor in 2015 si sd se majoreze intr-un ritm relativ mai alert in 2016.2

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-limita de 13 august 2014. Aceastd ipoteza presupune un curs de schimb de 1,36 USD/EUR fin
anul 2014 si de 1,34 USD/EUR 1n anii 2015 si 2016.

3 Dupa publicarea sondajului din anul 2011 efectuat in cadrul Programului de Comparare Internationald cu privire la noile
niveluri de referinta ale paritatii puterii de cumparare, FMI a actualizat estimarile referitoare la PIB evaluat la paritatea puterii
de cumpdrare in raportul World Economic Outlook (a se vedea caseta publicata in actualizarea din iulie 2014 a acestui raport).

BCE
Proiectiile macroeconomice pentru zona euro ale expertilor BCE
Septembrie 2014




Ipoteze tehnice

Revizuiri fata de
Septembrie 2014 lunie 2014 luna
iunie 2014
2013 2014 2015 2016] 2014 2015 2016 2014 2015 2016

Ratele dobanzilor EURIBOR la trei

luni

(% pe an) 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3 0,4 00 -01 -02
Randamentele obligatiunilor de stat cu

scadenta la 10 ani

(% pe an) 2,9 2,3 2,2 2,5 2,4 2,6 3,0 -0,1 -04 -05
Pretul petrolului (in USD/baril) 108,8 107,4 105,3 102,7 107,2 102,2 98,2 0,2 3,0 4,5
Preturile materiilor prime non-

energetice,

in USD (variatii procentuale anuale) -5,0 -4,8 0,1 4.4 0,3 1,7 4,6 -5,1 -1,6 -0,2
Cursul de schimb USD/EUR 133 136 134 134 138 138 1,38 -1,8 -3,3 -3,3
Cursul de schimb efectiv nominal al

euro

(CSE20) (variatii procentuale anuale) 3,8 1,4 -0,8 0,0 2,6 0,1 0,0 -1,2 -0,9 0,0

Nota: Revizuirile sunt calculate pe baza cifrelor nerotunjite.
1) Revizuirile sunt exprimate ca procente pentru niveluri, diferente pentru ritmurile de crestere si puncte procentuale pentru ratele
dobanzilor si randamentele obligatiunilor de stat.

Ipotezele privind politica fiscald reflecta legile bugetului aprobate in tarile din zona euro si bugetele
suplimentare ale acestora, proiectele de buget pe termen mediu si masurile fiscale clar specificate in
actualizdrile programelor de stabilitate care erau disponibile la data de 21 august 2014. Acestea includ
toate masurile deja aprobate de parlamentele nationale sau care au fost prezentate suficient de detaliat de
catre autoritatile guvernamentale si au o probabilitate ridicata de a fi adoptate in cadrul procesului
legislativ. In ansamblu, aceste ipoteze implicd, in medie, un nivel scizut de consolidare fiscald pe
parcursul orizontului de proiectie, pe baza proiectelor de buget pentru anul 2014 si a unui volum restrans
de informatii pentru 2015 si 2016. Gradul estimat de consolidare fiscald in cadrul orizontului de proiectie
este semnificativ inferior celui Tnregistrat Tn ultimii ani.

Comparativ cu Buletinul lunar — iunie 2014, principalele modificari la nivelul ipotezelor tehnice se refera
la rate mai scédzute ale dobanzilor pe termen scurt si lung 1n zona euro, precum si la deprecierea cursului
de schimb efectiv al euro. Desi preturile petrolului, exprimate in dolari SUA, sunt relativ mai ridicate fata
de proiectiile din luna iunie, cele ale materiilor prime non-energetice sunt mai scazute.

1 Ipoteza privind randamentele nominale ale obligatiunilor de stat cu scadenta la 10 ani din zona euro se bazeaza pe media
ponderatd cu PIB anual a randamentelor medii ale obligatiunilor de referintd cu scadenta la 10 ani ale tarilor din zona euro,
extinsa utilizand traiectoria forward, derivata din randamentul la par al tuturor obligatiunilor pe 10 ani din zona euro estimat de
BCE, discrepanta initiala dintre cele doua serii mentindndu-se constanta pe parcursul orizontului de proiectie. Se presupune ca
spread-urile dintre randamentele obligatiunilor de stat specifice fiecarei tari i media corespunzitoare a zonei euro vor ramane
constante in cadrul orizontului de proiectie.

2 Ipotezele privind preturile petrolului si ale materiilor prime alimentare se bazeazd pe cotatiile futures pana la sfarsitul
orizontului de proiectie. in cazul altor materii prime non-energetice, se presupune ci preturile vor urma tendinta cotatiilor
futures pana in trimestrul 11 2015, iar ulterior vor evolua in concordanta cu activitatea economicd mondiala. Preturile productiei
agricole din UE (exprimate in euro), care sunt utilizate pentru previziunile privind preturile de consum ale alimentelor, sunt
proiectate pe baza unui model econometric care tine cont de evolutiile preturilor materiilor prime alimentare pe pietele
internationale.

PROIECTII PRIVIND CRESTEREA PIB REAL

Redresarea economica in zona euro a cunoscut o stagnare in trimestrul 11 2014, dupa patru trimestre de
crestere modesta. Trenarea activitafii economice in trimestrul Il 2014 pare sa reflecte partial rolul
nefavorabil detinut de mai multi factori conjuncturali. in primul rind, in primul trimestru al anului,
activitatea economica a fost influentata de un efect neobisnuit in sensul cresterii datorat numarului scazut
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de sarbatori legale (dat fiind ca intreaga vacanta scolara din perioada sarbatorilor pascale s-a desfasurat Tn
trimestrul 11 2014) si de vremea calda din iarnd, care a stimulat activitatea in sectorul constructiilor.
Niciunul dintre aceste efecte in sensul cresterii manifestate in trimestrul | 2014 nu a fost suficient reflectat
in ajustdrile sezoniere sau in cele cu numarul zilelor lucratoare. Corectia acestora in trimestrul urmator a
avut un efect inhibitor asupra cresterii economice. in al doilea rand, in multe tari din zona euro, este
posibil ca efectele calendaristice negative asociate numarului mai mare decit in mod obisnuit al
puntilor” din jurul sarbatorilor legale sa fi redus numarul zilelor lucratoare efective in luna mai, acest
factor nefiind reflectat in ajustarile cu numarul zilelor lucratoare.

Cu privire la semestrul 11 2014, desi indicatorii de incredere se situeazd inca la niveluri apropiate de
mediile pe termen lung, scdderea consemnata recent de acestia indicd o crestere relativ modestd a
activitatii economice pe termen scurt. Deteriorarea datelor din sondaje are loc pe fondul noii intensificari
a tensiunilor geopolitice (Caseta4), precum si al incertitudinilor asociate procesului de reforma
economica in unele tari din zona euro. In ansamblu, proiectia estimeaza o crestere relativ moderati a
activitatii economice n semestrul 11 2014, inferioara celei anticipate anterior.

Privind in perspectiva si pornind de la ipoteza cd tensiunile la nivel mondial nu vor cunoaste o noua
intensificare, se preconizeaza o accelerare progresivd a dinamicii PIB real pe parcursul orizontului de
proiectie. Astfel, se asteaptd dinamizarea cresterii economice Tn anii 2015 si 2016, diferentialele de ritm
intre tari fiind proiectate sd se reducd datoritd progreselor anticipate privind atenuarea fragmentarii
pietelor financiare, diferentelor mai mici intre traiectoriile politicilor fiscale si impactului pozitiv asupra
activitatii economice exercitat de reformele structurale implementate anterior in unele tari. Relansarea
preconizatd a activitatii economice va fi sprijinita, in principal, de o cerere internd mai robusta, ca urmare
a orientarii acomodative a politicii monetare, consolidatd in continuare prin masurile conventionale si
neconventionale recente, de o conduita a politicii fiscale, in linii mari, neutrd (dupa cétiva ani de inasprire
substantiald) si de revenirea la conditii de creditare neutre. De asemenea, consumul privat ar trebui sa
beneficieze de cresterea veniturilor disponibile reale generatd de impactul favorabil al dinamicii scézute a
preturilor materiilor prime si al majorarii castigurilor salariale. Investitiile in obiective rezidentiale si
nerezidentiale ar trebui sd fie sustinute de atenuarea impactului nefavorabil al necesitatii unor ajustari
bilantiere si de efectul de recuperare a decalajelor dupa nivelurile modeste ale investitiilor consemnate
timp de cétiva ani. in plus, se anticipeazi ci activitatea economici va fi sustinutd, intr-o masurd tot mai
mare, de consolidarea treptata a cererii externe, potentatd de deprecierea recenta a cursului de schimb
efectiv al euro si de castigurile anterioare de competitivitate. Cu toate acestea, o serie de factori continua
sa afecteze progresele in directia unei cresteri mai rapide. Efectele nefavorabile asupra perspectivelor
privind consumul privat, generate de nivelul ridicat al somajului in unele tari, sunt preconizate a nu se
reduce decat gradual pe parcursul orizontului de proiectie, in timp ce in alte tari se asteapta ca gradul inalt
de neutilizare a capacititilor de productie si, posibil, constrangerile legate de oferta de forta de munca sa
inhibe in continuare cheltuielile de investitii. in plus, tensiunile geopolitice actuale exercitd o influentd
nefavorabild asupra perspectivelor pe termen scurt ale investitiilor si exporturilor. Se anticipeaza ca PIB
real va inregistra o crestere medie anuald de 0,9% in anul 2014, de 1,6% Tn 2015 si de 1,9% in 2016.
Acest tipar de crestere reflectd contributia constant ascendentd a cererii interne, coroboratd cu cea
marginal pozitiva a exporturilor nete.

La o analizd mai detaliatd a componentelor cererii, se estimeaza ca dinamica exporturilor in afara zonei
euro se va accelera citre finele anului 2014 si pe parcursul anului 2015, reflectdnd consolidarea
progresiva a cererii externe a zonei euro si impactul favorabil al deprecierii euro din ultima perioada.
Tensiunile recente dintre UE si Rusia au implicatii, Tn general, limitate pentru cererea si exporturile zonei
euro, dar unele tari care au legaturi comerciale relativ puternice cu Rusia ar putea fi afectate intr-o masura
mai mare. Conform anticipatiilor, cotele de piata ale exporturilor zonei euro se vor reduce usor in cadrul
orizontului de proiectie, desi vor avea variatii relativ eterogene la nivelul tarilor din zona euro, reflectand
exporturile in interiorul zonei euro vor inregistra o crestere relativ mai lenta decét cele in afara zonei euro,
pe fondul trenarii in continuare a cererii interne Tn zona euro.

Conform proiectiilor, investitiile corporative se vor revigora treptat pe parcursul orizontului de proiectie,
fiind sprijinite de consolidarea cererii interne si externe, in contextul necesarului cumulat de investitii de
inlocuire, de nivelul foarte scazut al ratelor dobanzilor si de ameliorarea anticipatd a transmiterii
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modificarilor ratelor dobanzilor de pe piata interbancara la nivelul ratelor dobanzilor active in unele tari,
de consolidarea profiturilor si de o usoara imbundtatire a efectelor ofertei de credite. Cu toate acestea,
efectele nefavorabile conjugate ale unui trend de crestere mai scazut si ale continuarii restructurarii
bilantiere in unele tari din zona euro impiedica o redresare mai puternica a investitiilor corporative. La
sfarsitul orizontului de proiectie, se anticipeaza ca nivelul investitiilor corporative inca va fi cu 6%
inferior nivelului maxim inregistrat inainte de declansarea crizei financiare, cu diferente substantiale intre
tarile din zona euro.

Proiectiile privind investitiile in obiective rezidentiale indica un avans treptat in semestrul 11 2014, urmat
de o accelerare de ritm in 2015, pe fondul redresarii activitatii economice in contextul unor rate scazute
ale dobanzilor la creditele ipotecare si al ameliorarii conditiilor de creditare, precum si pe fondul reducerii
progresive a necesitatii unor ajustari. Cu toate acestea, in unele tari, ajustarile de pe pietele imobiliare
si/sau cresterea incd modesta a veniturilor disponibile reale continua sa afecteze constructiile de obiective
rezidentiale. Se asteapta ca investitiile publice sd ramana scazute in cadrul orizontului de proiectie, ca
urmare a limitdrii in continuare a cheltuielilor in mai multe tari din zona euro, care compenseazi
caracterul mai expansionist al investitiilor publice in alte tari.

Populatia ocupatd a finregistrat o crestere modestd in semestrul | 2014, iar in semestrul I1 2014 se
anticipeaza mentinerea la niveluri scazute a ritmului de crestere a gradului de ocupare a fortei de munca,
urmatd de o usoara revigorare in 2015 si 2016. Redresarea anticipatd a ocupdrii fortei de munca reflecta
avansul activitatii economice, efectele in sensul cresterii ale dinamicii modeste a castigurilor salariale
nregistrate anterior si impactul pozitiv al reformelor pe piata fortei de munci, care au sporit flexibilitatea
acesteia si au sprijinit crearea de locuri de munca in sectorul privat, in special in unele tari care se
confrunta cu dificultati. Cu toate acestea, noi reduceri ale numarului de angajati in sectorul public din
unele tari vor afecta dinamica generala a ocuparii forfei de munca. Se anticipeaza ca forta de munca va
inregistra o crestere moderatd pe parcursul orizontului de proiectie, ca urmare a imigratiei si a
intensificarii participarii unor segmente ale populatiei, pe fondul imbunatatirii progresive a situatiei pe
piata fortei de munca. Rata somajului s-a redus usor in ultimele luni, reflectand cu precadere inversarea
de tendintd consemnatd de ocuparea fortei de munca. Se preconizeaza ca rata somajului isi va continua
scaderea pe parcursul orizontului de proiectie, rimanand 1nsd mult peste nivelurile inregistrate inainte de
declansarea crizei financiare. Conform proiectiilor, productivitatea muncii (masuratd ca
productie/persoana ocupatd) se va Tmbunatati, reflectand avansul anticipat al PIB real si reactia intarziata
a ocuparii fortei de munca la evolutiile activitatii economice.
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Tabel 2 Proiectii macroeconomice pentru zona euro’

(variatii procentuale anuale)

Revizuiri fati de luna

Septembrie 2014 lunie 2014 . 2
iunie 2014
| 2013 2014 2015 2016 | 2014 2015 2016 | 2014 2015 2016
PIB real® -0,4 0,9 1,6 19 1,0 1,7 1,8 -0,2 -0,1 0,1
[0,7-1,1]" [0,6-2,6]" [0,6-3.2]” [0,6-1,4]" [0,6-28]" [05-3,1]"

Consumul privat -0,6 0,7 1,4 1,6 0,7 15 1,6 0,0 -0,1 0,0

Consumul administratiilor

publice 0,2 0,7 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3 0,0 0,0

Formarea bruta de capital

fix -2,6 1,1 31 3,9 1,7 31 35 -0,6 0,0 0,4

Exporturis) 1,7 31 4,5 53 3,6 4.8 53 -0,5 -0,3 0,0

Importuri® 0,7 35 45 53 36 48 55 01 04 02
Ocuparea fortei de munca -0,8 0,3 0,6 0,7 0,3 0,5 0,7 0,0 0,1 0,0
Rata somajului (% din forta
de munca) 11,9 11,6 11,2 10,8 11,8 11,5 11,0 -0,2 -0,2 -0,3
IAPC 14 0,6 11 14 0,7 11 14 -0,2 0,0 0,0

[05-0,7]” [05-1,71" [0,7-21]" [0,6-0,8]" [0,5-1,7]" [0,6-2.2]"

IAPC exclusiv produse

energetice 14 0,8 1,3 1,6 1,0 1,3 1,6 -0,2 -0,1 0,0

IAPC exclusiv produse

energetice si alimente 1,1 0,9 1,2 1,5 1,0 1,2 15 -0,1 0,0 -0,1

IAPC exclusiv produse

energetice, alimente si

variatii ale imp ozitelor

indirecte® 1,0 0,8 1,2 15 0,9 1,2 15 -0,1 0,0 -0,1
Costul unitar cu forta de
munca 1,2 1,0 0,8 11 0,9 0,7 11 0,1 0,0 0,0
Remunerarea
pe salariat 1,6 1,6 1,8 2,2 1,6 19 2,2 0,0 -0,1 0,1
Productivitatea muncii 0,4 0,6 1,0 11 0,7 1,1 1,0 -0,1 -0,1 0,1
Soldul bugetar al
administratiilor publice (%
din PIB) -3,0 -2,6 -2,4 -1,9 -2,5 -2,3 -1,9 -0,1 0,0 0,0
Soldul bugetar structural (%
din PIB)7) -2,2 -2,0 -2,0 -1,9 -2,0 -2,0 -1,9 0,0 0,0 0,0
Datoria publica bruta (% din
PIB) 92,7 93,9 93,1 91,5 93,4 92,6 91,1 0,5 0,5 0,4
Soldul contului curent (% din
PIB) 2,4 2,3 2,3 2,4 2,6 2,6 2,8 -03 -03 -04

1) Lituania este inclusd in proiectiile pentru anul 2015. Variatiile procentuale anuale medii pentru anul 2015 se bazeaza pe
configuratia zonei euro din anul 2014 care include deja Lituania. Proiectia variabilelor din conturile nationale se bazeaza pe
standardul SEC 95.

2) Revizuirile sunt calculate pe baza cifrelor nerotunjite.

3) Date ajustate cu numarul zilelor lucratoare.

4) Intervalele din proiectii se bazeaza pe diferentele dintre rezultatele efective si proiectiile anterioare elaborate intr-un anumit
numar de ani. Amplitudinea acestor intervale este egala cu dublul valorii absolute medii a acestor diferente. Metoda utilizata pentru
calcularea intervalelor de variatie, care include si o ajustare in cazul producerii unor evenimente exceptionale, este prezentata in
publicatia New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges, BCE, decembrie 2009, disponibila pe
website-ul BCE.

5) Inclusiv schimburile comerciale din interiorul zonei euro.

6) Subindicele se bazeaza pe estimari ale impactului efectiv al modificarilor impozitelor indirecte. Acesta poate sa difere de datele
Eurostat, care presupun transmiterea totala si imediata a efectelor modificarilor impozitelor in IAPC.

7) Calculat ca soldul bugetar excluzand efectele tranzitorii ale ciclului economic si masurile temporare adoptate de autoritatile
guvernamentale. Acest calcul are la baza abordarea SEBC privind soldurile bugetare ajustate ciclic (a se vedea Bouthevillain, C. si
altii, ,,Cyclically adjusted budget balances: an alternative approach”, Working Paper Series, nr. 77, BCE, septembrie 2001) si
definitia masurilor temporare utilizata de SEBC (a se vedea Kremer, J. si altii, ,,A disaggregated framework for the analysis of
structural developments in public finances”, Working Paper Series, nr. 579, BCE, ianuarie 2007). Proiectia soldului structural nu
este derivata dintr-o masura agregata a deviatiei PIB de la nivelul potential. Potrivit metodologiei SEBC, componentele ciclice se
calculeaza separat pentru diferitele elemente de venituri si cheltuieli. Pentru detalii, de asemenea cu privire la metodologia Comisiei,
a se vedea casetele intitulate ,,Cyclical adjustment of the government budget balance” (Buletinul lunar al BCE — martie 2012) si
,» The structural balance as an indicator of the underlying fiscal position” (Buletinul lunar al BCE — septembrie 2014).

BCE
Proiectiile macroeconomice pentru zona euro ale expertilor BCE
Septembrie 2014



Se estimeazad o revigorare a dinamicii consumului privat pe parcursul orizontului de proiectie, urmand
Tndeaproape ritmul de crestere a veniturilor disponibile reale. Conform proiectiilor, acesta din urma va fi
sprijinit de majorarea veniturilor din munca, reflectand cresterea gradului de ocupare a fortei de munca si
dinamizarea castigurilor salariale, impactul mai putin nefavorabil al consolidarii fiscale, contributia
sporitd a altor venituri personale (in principal legate de profit) si preturile scazute ale materiilor prime. Se
asteapta ca rata de economisire s ramana stabild. Aceasta reflectd efecte contrare generate, pe de o parte,
de impactul in sensul scidderii exercitat de reducerea ratelor dobanzilor si contractia progresiva a
somajului, ceea ce presupune diminuarea necesitatii de economisire preventiva, si, pe de altd parte, de
efectele in sensul cresterii determinate de un grad mai mic de dezeconomisire fortatd in unele tari, in
conditiile in care cresterea veniturilor disponibile faciliteaza consumul. Consumul administratiilor publice
este estimat sd inregistreze o crestere temperatd in cadrul orizontului de proiectie.

Conform proiectiilor, importurile din afara zonei euro vor creste moderat pe parcursul orizontului de
proiectie. Importurile sunt in continuare limitate de cresterea modestd a cererii totale a zonei euro si de
unele efecte in sensul scaderii generate de deprecierea recentd a euro. Se anticipeaza cd schimburile
comerciale nete vor avea o contributiec modesta la dinamica PIB real in cadrul orizontului de proiectie, iar
excedentul de cont curent se va mentine relativ stabil la 2,4% din PIB Tn anul 2016.

Comparativ cu proiectiile macroeconomice publicate in Buletinul lunar — iunie 2014, proiectia privind
dinamica PIB real pentru anul 2014 a fost revizuita in sens descendent, cu 0,2 puncte procentuale,
reflectdnd in principal rezultatele sub asteptari pentru trimestrul 11 2014. De asemenea, in contextul unor
tensiuni geopolitice sporite, impactul cererii mondiale mai scazute asupra exporturilor si, intr-o masura
mai micd, diminuarea investitiilor presupun revizuirea in sensul scaderii a activitdtii economice in
semestrul 11 2014. Proiectia pentru anul 2015 a fost revizuita in sens descendent cu 0,1 puncte
procentuale, reflectand, Tn principal, un efect de report mai redus. Proiectia pentru 2016 a fost revizuita in
sens ascendent, cu 0,1 puncte procentuale, reflectind cu precadere impactul pozitiv asupra investitiilor
private exercitat de conditiile de finantare mai favorabile, ca urmare a operatiunilor tintite de refinantare
pe termen mai lung.

PROIECTII PRIVIND PRETURILE SI COSTURILE

Potrivit estimarii preliminare a Eurostat, rata inflatiei IAPC totale s-a situat la 0,3% in luna august 2014.
Rata actuala scézuta a inflatiei reflectd declinul preturilor produselor energetice si ale alimentelor, precum
si tendinta de trenare a preturilor serviciilor si produselor industriale non-energetice.

Potrivit proiectiilor, dupa nivelul de 0,6% inregistrat in trimestrul 11 2014, rata inflatiei IAPC va continua
sd scada usor pand la 0,4% in trimestrul 111 2014, urmand a reveni la nivelul de 0,7% 1in
trimestrul IV 2014. Se preconizeaza cd inflatia IAPC va continua sd se majoreze treptat pe parcursul
orizontului de proiectie, ajungand la un nivel de 1,5% in trimestrul IV 2016. Reducerea deviatiei negative
a PIB de la nivelul potential in contextul consolidarii redresarii, care conduce la dinamizarea castigurilor
salariale si a profiturilor, ar trebui sa exercite unele efecte in sensul cresterii asupra inflatiei. Totodata, se
anticipeaza cd scumpirea materiilor prime non-energetice si a importurilor zonei euro, potentatd de
deprecierea cursului de schimb al euro, va determina majorarea preturilor de consum in zona euro. Totusi,
se prevede ca, pand 1n anul 2016, inflatia va fi limitatd de persistenta deficitului de cerere agregatd —
deviatia negativa a PIB de la nivelul potential urmeaza sa se reducd, conform proiectiilor, numai partial
pana in 2016, ceea ce implicd o dinamica foarte modesta a castigurilor salariale si a marjelor de profit —,
precum si de declinul anticipat al preturilor petrolului, dupd cum indica pietele futures.

La o analizd mai detaliata, se prognozeaza ca dinamica preturilor produselor energetice se va mentine in
teritoriu puternic negativ n trimestrul 111 2014, urméand a fluctua n jurul nivelului zero péana la sfarsitul
orizontului de proiectie. Impactul asupra preturilor de consum ale produselor energetice exercitat de panta
usor descrescatoare descrisa de curba cotatiilor futures ale preturilor titeiului este compensat partial, pe
parcursul orizontului de proiectie, de efectele in sensul cresterii generate de factori precum deprecierea
euro si evolutia preturilor altor produse energetice. Pe ansamblu, se preconizeaza ca preturile produselor
energetice vor avea o contributie zero la inflatia IAPC pe parcursul orizontului de proiectie, nivel cu mult
sub contributia de 0,5 puncte procentuale inregistratd in medie in perioada 1999-2013. Prin urmare,
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evolutia acestei componente a inflatiei IAPC explica, in mare parte, perspectivele mai moderate ale
inflatiei pe parcursul orizontului de proiectie, comparativ cu evolutiile din primii 15 ani ai Uniunii
Monetare.

Conform proiectiilor, dinamica preturilor alimentelor se va mentine la un nivel apropiat de zero in
trimestrul 111 2014, dupa care se va accelera puternic in urmadtoarele trimestre pana la jumatatea
anului 2015, cand ar trebui sa se estompeze impactul amplu in sens descrescitor exercitat de conditiile
meteorologice asupra preturilor alimentelor neprocesate si efectele de baza in sensul scaderii. Ulterior, se
prognozeazi cid dinamica preturilor alimentelor va continua sa creascd, desi mai lent, urmand si atinga
ritmuri de 2,0% la sfarsitul orizontului de proiectie. Noua crestere a dinamicii preturilor alimentelor
reflectd majorarea anticipata a preturilor productiei agricole din UE, pe fondul consolidarii treptate a
redresarii economice. Pe ansamblu, se preconizeaza ca preturile alimentelor vor avea o contributie de 0,2
puncte procentuale la inflatia IAPC pe parcursul orizontului de proiectie, nivel sub contributia de 0,5
puncte procentuale inregistrata in medie Tn perioada 1999-2013, ceea ce explica inca o data perspectiva
modesta privind inflatia in termeni comparativi.

Se anticipeazd ca inflatia calculata pe baza IAPC, exclusiv alimente si produse energetice, va fi
consemnat un punct de inflexiune, situndu-se la nivelul de 0,8% 1in perioada cuprinsd intre
trimestrul IV 2013 si trimestrul 111 2014. Se preconizeaza cd aceasta va creste progresiv pe parcursul
orizontului de proiectie, pe masurd ce redresarea economica se accelereaza, determindnd reducerea
deviatiei PIB de la nivelul potential, iar cresterea veniturilor salariale si a profiturilor se consolideaza.
Conform proiectiilor, aceastd masura a inflatiei de baza va atinge un nivel de 1,5% in trimestrul 1V 2016.
Contributia acestei componente IAPC la inflatia IAPC totala este, de asemenea, mai scazuta decat media,
situdndu-se la nivelul de 0,8 puncte procentuale pe parcursul orizontului de proiectie, comparativ cu
media pe termen lung de 1,1 puncte procentuale.

Se asteaptd ca majorarile impozitelor indirecte incluse in planurile de consolidare fiscala sa aiba o
contributie pozitivd marginald, de aproximativ 0,1 puncte procentuale, la inflatia IAPC in anul 2014.
Avand in vedere absenta informatiilor privind masurile fiscale aprobate pana la sfarsitul orizontului de
prognoza, In prezent, se estimeaza ca impozitele indirecte vor avea contributii nesemnificative in anii
2015 si 2016 (comparativ cu media istorica de 0,2%).

Factorii asociati preturilor externe au avut un impact semnificativ in sensul scaderii asupra evolutiei
recente a inflatiei IAPC. Dinamica anuala a deflatorului importurilor a scazut puternic de la 2,4% Tn 2012
la-2,0% Tn trimestrul 1 2014. Aceasta scadere a reflectat preturile modeste la nivel mondial, Th contextul
ritmului lent de crestere economica globala, aprecierea anterioard a euro si scaderea preturilor petrolului
si ale materiilor prime nepetroliere. Se asteaptd ca presiunile semnificative in sensul scédderii asupra
preturilor externe sa inceteze in semestrul 11 2014, preconizandu-se un punct de inflexiune Tn dinamica
anuali a deflatorului importurilor. In cadrul orizontului de proiectie, se anticipeaza o crestere a variatiei
anuale a deflatorului importurilor pand la inceputul anului 2015, urmata, conform proiectiilor, pana la
sfarsitul orizontului de proiectie, de o dinamica relativ stabild, de aproximativ 1,4%, nivel apropiat de
media sa pe termen lung. Accelerarea dinamicii deflatorului importurilor reflectd majorarea prognozata a
preturilor pe plan international, avand in vedere consolidarea economiei mondiale, scumpirea anticipata a
materiilor prime non-energetice si deprecierea cursului de schimb al euro.

Cu privire la presiunile inflationiste interne, se preconizeaza ca ameliorarea progresiva a conditiilor pe
piata fortei de muncéd din zona euro va conduce la o relativa dinamizare a remunerarii pe salariat. Se
anticipeaza ca, in primii doi ani din cadrul orizontului de proiectie, ritmul de crestere a costurilor unitare
cu forta de munca se va reduce la nivelul de 1,0% in 2014 si, ulterior, la 0,8% 1n 2015, urmand a se
majora usor la 1,1% in 2016. Decelerarea ritmului de crestere a costurilor unitare cu forta de munca in
primii doi ani din cadrul orizontului de proiectie este justificatd de dinamica modestd a remunerarii pe
salariat, precum si de consolidarea cresterii productivitatii fortei de munca. in anul 2016, se estimeazi o
redresare usoarda a ritmului de crestere a costurilor unitare cu forta de munca, pe seama majorarii
dinamicii remunerarii pe salariat, insotitd de o crestere a productivitatii relativ stagnanta. Acest tipar
reflectd raspunsul intarziat al cresterii salariilor si a numarului de persoane ocupate la redresarea
economicd, datd fiind persistenta pe pietele din zona euro a unui excedent de fortd de munca la un nivel
ridicat $i numai in usoara scadere.
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Se preconizeazd o relativa scadere a marjelor de profit (determinate ca diferenta dintre deflatorul PIB la
costul factorilor si ritmul de crestere a costurilor unitare cu forta de muncd) in anul 2014, urmata de o
consolidare treptata a acestora, sustinuta de redresarea ciclicd a economiei.

Graficul 1 Proiectii macroeconomice

(date trimestriale)
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1) Intervalele din jurul proiectiilor centrale se bazeaza pe diferentele dintre rezultatele efective si proiectiile anterioare elaborate intr-
un anumit numar de ani. Amplitudinea acestor intervale este egalda cu dublul valorii absolute medii a acestor diferente. Metoda
utilizata pentru calcularea intervalelor de variatie, care include si o ajustare in cazul producerii unor evenimente exceptionale, este
prezentata in publicatia New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges, BCE, decembrie 2009,
disponibila pe website-ul BCE.

2) Date ajustate cu numarul zilelor lucratoare.

Comparativ cu proiectiile macroeconomice publicate Tn Buletinul lunar — iunie 2014, proiectia privind
inflatia IAPC pentru anul 2014 a fost revizuita in sens descendent cu 0,2 puncte procentuale, in principal
pe seama unor niveluri sub asteptari ale inflatiei IAPC in ultimele luni. Pentru anii 2015 si 2016, proiectia
privind inflatia IAPC este nerevizuita. Aceasta reflectd compensarea, in linii mari, a revizuirilor in sens
descendent ale inflatiei IAPC exclusiv produse energetice si a revizuirilor in sens ascendent ale
componentelor energetice din cadrul inflatiei IAPC. In ceea ce priveste primele revizuiri, se estimeaza ci
nivelurile recente sub asteptari ale inflatiei vor implica un caracter mai persistent al dinamicii mai scazute
a inflatiei IAPC exclusiv produse energetice decét s-a preconizat anterior. Totodatd, ipotezele privind
preturile mai ridicate ale petrolului si deprecierea cursului de schimb presupun o revizuire in sens
ascendent a componentei produse energetice a inflatiei IAPC.

PERSPECTIVELE FISCALE

Pe baza ipotezelor prezentate Tn Caseta 1, se anticipeaza ca ponderea deficitului bugetar Tn PIB in zona
euro se va reduce treptat de la 3,0% n anul 2013 la 1,9% in 2016. Aceasta evolutie reflecta, in principal,
o Tmbunatatire a pozitiei ciclice. Se preconizeaza o imbunatatire relativa a soldului bugetar structural pe
intreaga perioada a proiectiei, pe seama eforturilor de consolidare fiscald in unele tari din zona euro si a
diminuarii asistentei din fonduri publice acordate sectorului financiar. Se anticipeaza ca, in mai multe tari,
impactul reducerilor impozitelor directe va fi mai mult decat anulat de cel al cresterii moderate a a
cheltuielilor publice. Totusi, avand in vedere ipotezele actuale privind politicile fiscale, imbunatatirea
soldurilor structurale va continua intr-un ritm mult mai lent decat in ultimii ani. Se prognozeazi ca
ponderea datoriei publice brute Tn PIB Tn zona euro va atinge un nivel maxim de 93,9% in anul 2014 si va
consemna ulterior o scadere pana la 91,5% in anul 2016.
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ABORDAREA UTILIZATA [N CADRUL PROIECTIILOR CU PRIVIRE LA PACHETUL DE MASURI DE POLITICA
MONETARA ADOPTATE DE BCE IN LUNA IUNIE 2014

Pachetul de masuri de politica monetara anuntat la data de 5 iunie 2014 cuprinde o serie ampld de masuri,
unele cu aplicabilitate imediatd (reducerea ratelor dobanzilor reprezentative ale BCE si extinderea
procedurilor de licitatie la rata fixa si cu alocare integrala), altele care intra in vigoare incepand cu luna
septembrie 2014 (operatiuni tintite de refinantare pe termen mai lung — OTRTL), iar altele nespecificate
incd si adoptate pana la data-limita aferentd prezentelor proiectii (achizitii directe de titluri garantate cu
active — TGA).

Tn acest context, abordarea pentru care s-a optat in aceastd proiectie este aceea de a permite pachetului de
masuri sa influenteze proiectia de baza in aceeasi masurd in care a afectat ipotezele financiare tehnice
bazate pe piatd (respectiv ratele dobanzilor pe piata si cotatiile actiunilor, inclusiv cursul de schimb). Se
asteapta ca propagarea modificarilor din aceste ipoteze sa fie In concordanta cu periodicititile istorice; cu
alte cuvinte, nu se aplica nicio ajustare discretionard cadrului-standard de modelare pentru stabilirea de
ipoteze privind dobanzile active si efectele creditarii sau oricarui alt aspect al derivarii proiectiei de baza.

Proiectia de baza nu cuprinde multe alte canale potentiale. Printre acestea se numara, de exemplu,
propagarea efectelor masurilor de reducere a costurilor de finantare ale bancilor la nivelul ratelor
dobanzilor active ale acestora, conditii favorabile de creditare, utilizarea de catre banci a fondurilor puse
la dispozitie 1n scopul achizitionarii de active prin intermediul OTRTL. Pe ansamblu, este probabil asadar
ca proiectia de baza sda subestimeze impactul pachetului de masuri de politicdi monetara, ceea ce
reprezintd un risc evident in sensul cresterii la adresa proiectiilor de baza privind cresterea economica si
inflatia.

ANALIZE ALE SENZITIVITATII

Proiectiile se bazeaza in mare masura pe ipotezele tehnice referitoare la evolutia anumitor variabile
principale. Dat fiind ca unele dintre aceste variabile pot avea un impact semnificativ asupra proiectiilor
privind zona euro, senzitivitatea acestora din urma la traiectoriile alternative ale acestor ipoteze de baza
poate contribui la analiza riscurilor asociate proiectiilor. Aceasta caseta analizeaza incertitudinile
referitoare la trei dintre ipotezele de baza utilizate in proiectii, precum si senzitivitatea proiectiilor la
aceste ipoteze.

1) O traiectorie alternativa a prefurilor petrolului

Ipotezele privind preturile petrolului din proiectiile actuale ale expertilor BCE sunt preluate din
anticipatiile pietei determinate pe baza cotatiilor futures ale petrolului, care estimeaza o scadere a
preturilor petrolului pe parcursul orizontului de proiectie (Caseta 1). Totusi, aceastd traiectorie riméane
sub semnul incertitudinii.

Scaderea estimata a preturilor petrolului poate reflecta o opinie a pietei potrivit careia reducerea recenta a
productiei de petrol din mai multe tiri OPEC, pe fondul instabilitatii politice sau al tensiunilor
geopolitice, va consemna o inversare de trend partiala si/sau va fi compensata de cresterea productiei
mondiale de petrol din sisturi bituminoase. Totusi, preturile petrolului ar putea inregistra majorari in cazul
unor evenimente geopolitice neprevazute pe termen scurt si mediu in principalele tiri producatoare de
petrol (de exemplu, Rusia) sau al unei redresari mai puternice a economiei mondiale pe termen mediu.

Pe ansamblu, in contextul redresarii globale, cresterea preturilor petrolului peste nivelul estimat in
proiectia de baza pare plauzibila. Prin urmare, ajustarea tot mai pronuntata in sens ascendent a traiectoriei

cotatiilor futures ale petrolului este luatd in considerare in aceastd analizd a senzitivitatii.” Traiectoria
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alternativd estimeaza ca preturile petrolului se vor situa cu 3%, 6% si 10% peste cotatiile futures n
anii 2014, 2015 si, respectiv, 2016. Pe baza modelelor macroeconomice elaborate de expertii BCE,
majorarea preturilor petrolului ar conduce la o inflatie IAPC cu 0,1-0,2 puncte procentuale peste proiectia
de baza in anii 2015 si 2016. Totodata, scumpirea petrolului ar afecta dinamica PIB real, care s-ar reduce
cu 0,1 puncte procentuale Tn anii 2015 si 2016.

2) O traiectorie alternativa a cursului de schimb

Proiectia de baza ia in considerare un curs de schimb efectiv al euro nemodificat pana la sfarsitul
orizontului de proiectie. Totusi, o depreciere a euro ar putea fi generata de deteriorarea anticipatiilor
privind cresterea economica si inflatia In zona euro, comparativ cu economia Statelor Unite, precum si de
anticipatiile privind orientdrile divergente ale politicilor monetare din cele doua spatii economice,
implicand anticipatii ale pietei privind inregistrarea unei perioade prelungite cu rate reduse ale dobanzii in
zona euro si o normalizare mai rapida in Statele Unite. O traiectorie alternativd pentru euro, care
presupune o depreciere mai puternica, a fost derivata din cea de-a 25-a percentild a distributiei furnizate
de densitatile implicite calculate pe baza optiunilor si neutre din punctul de vedere al riscului pentru
cursul de schimb EUR/USD din 13 august 2014. Aceasta traiectorie implicd o depreciere treptata a euro
fatd de dolarul SUA la un curs de schimb de 1,24 1n 2016, situat cu 7,4% sub nivelul proiectiei de baza.
iar modificarile la nivelul cursului de schimb EUR/USD se refera la variatii ale cursului de schimb efectiv
cu o elasticitate de aproximativ 52%, determinand o divergentd graduald a cursului de schimb efectiv al
euro fata de proiectia de baza, pana la un nivel inferior acesteia cu 3,9% in anul 2016.

Rezultatele modelelor macroeconomice utilizate de expertii BCE indica o crestere mai mare a PIB real
(0,1-0,3 puncte procentuale in 2015 si2016), precum si o rata mai ridicata a inflatiei IAPC in 2015
si 2016 (0,2-0,3 puncte procentuale), intr-o astfel de eventualitate.

3) O consolidare fiscala suplimentara

Dupa cum s-a mentionat in Caseta 1, ipotezele privind politicile fiscale includ toate masurile deja
aprobate de parlamentele nationale sau cele care au fost prezentate suficient de detaliat de catre
autoritatile guvernamentale si care au o probabilitate ridicatd de a fi adoptate in cadrul procesului
legislativ. In majoritatea tarilor, masurile cuprinse in proiectia de bazid nu corespund cerintelor de
consolidare fiscala prevazute de componenta corectiva si de cea preventiva ale Pactului de stabilitate si
crestere. Angajamentul de a respecta aceste cerinte este reflectat, in general, de programele de stabilitate
din 2014 si de documentele programelor UE-FMI. Totusi, in mod frecvent, masurile care stau la baza
indeplinirii acestor obiective fie lipsesc, fie nu sunt suficient de bine precizate. In consecinti, acestea nu
sunt luate in considerare in proiectia de baza, cu precadere pentru perioada 2015-2016, care in majoritatea
tarilor nu este prevazutd in bugetele actuale. Prin urmare, nu este numai necesar, ci si probabil ca, pana in
anul 2016, majoritatea autoritatilor guvernamentale sa adopte masuri de consolidare fiscald suplimentare
fatd de cele incluse 1n proiectia de baza.

Ipoteze care stau la baza analizei senzitivitatii fiscale

guvernamentale si proiectiile de baza privind bugetul. Pentru a evalua masurile suplimentare posibile de
consolidare fiscala sunt utilizate conditii si informatii specifice fiecdrei tari in ceea ce priveste
dimensiunea si Structura acestor masuri. Informatiile specifice fiecarei tari urmaresc indeosebi sa
surprinda incertitudinile asociate obiectivelor fiscale, probabilitatea unor masuri suplimentare de
consolidare fiscala cu impact asupra cererii agregate, in opozitie cu alti factori de reducere a deficitului,
precum si efectele conexe de feedback la nivel macroeconomic.

Pe baza acestei abordari, se estimeaza ca masurile suplimentare de consolidare pentru zona euro vor fi
foarte limitate (sub 0,1% din PIB) in anul 2014, in timp ce pentru anul 2015 se preconizeaza un impact
mai mare al masurilor suplimentare posibile (aproximativ 0,3% din PIB) si relativ mai mic (aproximativ
0,1% din PIB) pentru anul 2016, suma cumulatd a masurilor suplimentare de consolidare situdndu-se Tn
jurul valorii de 0,4% din PIB pani la finele anului 2016. In ceea ce priveste structura masurilor fiscale,
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pentru cele mai probabile eforturi suplimentare de consolidare. In cadrul acestui exercitiu, la nivel agregat
in zona euro, se estimeaza ca procesul de consolidare fiscald se concentreaza pe partea cheltuielilor
bugetare, incluzand 1nsa si majorari ale impozitelor indirecte; in acelasi timp, se estimeaza un impact mai
mare al masurilor de stimulare prin reducerea impozitelor directe si a contributiilor la asigurarile sociale
in anul 2016.

Impactul macroeconomic al masurilor suplimentare de consolidare fiscald

pentru zona euro utilizand Noul model pentru zona euro (New Area-Wide Model - NAWM?) al BCE sunt
sintetizate in tabelul de mai jos.

Impactul masurilor suplimentare de consolidare fiscald asupra dinamicii PIB real este limitat Tn
anul 2014, fiind prevazut la aproximativ -0,2 puncte procentuale in 2015 si, respectiv, 2016. Impactul
asupra inflatiei TAPC este prognozat la aproximativ 0,1 puncte procentuale in 2015.

Astfel, analiza actuala releva unele riscuri 1n sensul scaderii la adresa proiectiei de baza pentru dinamica
PIB real, Tn special in anii 2015 si 2016, intrucit nu toate masurile de consolidare fiscala preconizate au
fost incluse in proiectia de baza. Totodatd, existd riscuri reduse in sensul cresterii la adresa inflatiei,
deoarece se estimeaza cd o parte dintre masurile suplimentare de consolidare derivd din majorari ale
impozitelor indirecte.

pe termen scurt ale unor masuri suplimentare de consolidare fiscala. Desi chiar si masurile de consolidare
fiscalda concepute Tn mod corespunzator au deseori efecte negative pe termen scurt asupra dinamicii PIB
real, exista efecte pozitive pe termen mai lung asupra activitatii economice care nu sunt evidente in cadrul
orizontului acestei analize. Prin urmare, rezultatele nu ar trebui interpretate ca punand la indoiald
necesitatea unor eforturi suplimentare de consolidare fiscald pe parcursul orizontului de proiectie. Intr-
adevar, sunt necesare eforturi suplimentare de consolidare pentru restabilirea finantelor publice solide in
zona euro. in absenta unor asemenea misuri de consolidare, existd riscul manifestarii unor influente
nefavorabile Tn procesul de evaluare a datoriei suverane. De asemenea, efectele asupra nivelului ncrederii
ar putea fi negative, impiedicand redresarea economica.
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Impactul macroeconomic estimat al masurilor suplimentare de consolidare fiscala asupra dinamicii PIB si inflatiei

[APC in zona euro

(% din PIB)
2014 2015 2016
Obiectivele bugetare ale autoritatilor guvernamentalel) -2,4 -1,8 -1,1
Proiectiile fiscale de baza -2,6 -2,4 -1,9
M asurile suplimentare de consolidare fiscala (cumulate)z) 0,0 0,3 0,4

Efectele masurilor suplimentare de consolidare fiscala (puncte
procentuale)®

Dinamica PIB real 0 -0,2 -0,2
Inflatia IAPC 0 0,1 0

1) Obiective nominale, astfel cum sunt incluse in cele mai recente documente ale programelor convenite cu UE-FMI pentru tarile
relevante si actualizari ale programelor de stabilitate pentru 2014 pentru restul tarilor.

3) Abateri de la proiectia de baza in puncte procentuale pentru dinamica PIB real si inflatia IAPC (ambele in termeni anuali).
Impactul macroeconomic este simulat utilizand Noul model pentru zona euro (New Area-Wide Model) al BCE.

1. Toate simularile au fost realizate pornind de la ipoteza absentei modificarilor masurilor de politica sau ale oricarei alte variabile
cu privire la ipotezele tehnice si contextul international al zonei euro.

2 Pentru o descriere detaliata a modelului utilizat pentru derivarea acestei ajustari in sens ascendent, a se vedea Pagano, P. si
Pisani, M., ,,Risk-adjusted forecasts of oil prices”, The B.E. Journal of Macroeconomics, vol. 9, editia 1, art. 24, 2009.

3 Pentru o descriere a Noului model pentru zona euro, a se vedea Christoffel K., Coenen G. si Warne A., ,,The New Area-Wide
Model of the euro area: a micro-founded open-economy model for forecasting and policy analysis”, Working Paper Series,
nr. 944, BCE, octombrie 2008.

4  Pentru o analizd mai detaliatd a efectelor macroeconomice ale consolidarii fiscale, a se vedea articolul intitulat ,Fiscal
multipliers and the timing of consolidation”, Buletinul lunar al BCE — aprilie 2014.

IMPLICATIILE TENSIUNILOR DINTRE UE $I RUSIA PENTRU PERSPECTIVELE COMERCIALE ALE ZONEI
EURO

Este posibil ca intensificarea tensiunilor geopolitice si scdderea increderii cauzata de acestea sa fi afectat
activitatea economica din zona euro in ultima perioada. Totusi, in proiectia de baza se estimeazd ca
impactul tensiunilor recente dintre UE si Rusia asupra schimburilor comerciale ale zonei euro va fi foarte
redus. Se anticipeaza ci cererea externd si exporturile zonei euro vor fi afectate, in principal, prin
intermediul a doua canale.

Tn primul rand, perspectivele economiei ruse s-au inrautitit, cererea interni si importurile Rusiei
consemnand o scadere pe parcursul orizontului de proiectie, comparativ cu proiectiile publicate in
Buletinul lunar al BCE — iunie 2014, cu implicatii nefavorabile pentru exporturile si cererea externa a
zonei euro. Intensificarea tensiunilor in Ucraina a generat noi sanctiuni, in principal de ordin financiar,
aplicate de UE si Statele Unite impotriva Rusiei. Dupa contractia PIB din Rusia cu 0,3% in
trimestrul 1 2014 fatda de trimestrul anterior, se estimeaza ca activitatea economicd in urmétoarele
trimestre va ramane anemicd, reflectdnd trenarea investitiilor, partial datoratd majorarii ratei dobanzii-
cheie de catre Banca Rusiei, inaspririi conditiilor de finantare pe plan extern si intern, iesirilor de capital
si unor incertitudini pronuntate. De asemenea, potrivit estimarilor, consumul privat va fi inhibat de
perspectivele economice incerte si de scaderea veniturilor disponibile reale, ca urmare a cresterii inflatiei,
inclusiv din cauza deprecierii rublei. Aceastd deteriorare a cererii interne a Rusiei reprezinta o frana in
calea dinamicii PIB si a importurilor pe parcursul orizontului de proiectie, implicdnd o revizuire in sens
descendent a importurilor ruse, comparativ cu proiectia anterioara. Intrucat Rusia reprezinta aproximativ
4,5% din cererea externa a zonei euro, aceasta traiectorie descendentd a importurilor ruse reduce marginal
cererea externd a zonei euro, cu aproximativ 0,1 puncte procentuale pana la sfarsitul anului 2016,
comparativ cu exercitiul anterior.
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1n al doilea rand, Rusia a impus un embargo importurilor de anumite alimente (inclusiv importurilor de
alimente din zona euro) provenind din tari care au aplicat sanctiuni persoanelor si entitatilor de origine
rusd. Acest embargo impus de Rusia afecteaza aproximativ 2% din importurile totale de bunuri si servicii
ale acestei tari, reprezentdnd un factor inhibitor suplimentar asupra dinamicii importurilor pe parcursul
orizontului de proiectie. Pentru a contracara efectele acestor restrictii la import, se estimeaza ca
aproximativ o treime din importurile vizate de embargo pot fi inlocuite imediat de alti furnizori din
strainatate. Se anticipeaza ca celelalte doua treimi VOr genera o usoara contractie a dinamicii importurilor
ruse la sfarsitul anului 2014 si inceputul anului 2015. Aceasta corespunde unei reduceri de cel mult
0,1 puncte procentuale a cererii externe a zonei euro pana la inceputul anului 2015, comparativ cu
exercitiul precedent.

Desi consecintele nefavorabile pentru cererea externd a zonei euro Vor fi probabil reduse, impactul ar
putea fi mai mare in cazul unor tari din zona euro, in functie de legaturile lor comerciale cu Rusia. In plus,
tensiunile recente par sa fi condus la o scadere a increderii sectorului corporativ din zona euro.

Se impun o serie de precizari in ceea ce priveste aceste estimari. Efectul nefavorabil asupra exporturilor
zonei euro exercitat de embargoul impus de Rusia ar putea fi mai amplu decét cel indicat in revizuirea in
sens descendent a cererii externe, intrucat masurile asociate embargoului vizeaza punctual zona euro si
alte céteva tari din OCDE, acest fapt nefiind surprins de ponderile in valoarea comertului, care sunt fixe.
Prin urmare, dintr-o perspectiva mai plauzibild, exporturile zonei euro ar putea consemna o diminuare
mai pronuntatd decat cea prognozatd mai sus. Pe de alta parte, este posibil ca tarile din zona euro si
gaseasca piete de export alternative, atenuand astfel impactul embargoului.

Nu in ultimul rand, dupd cum s-a mentionat in Buletinul lunar al BCE — iunie 2014 (a se vedea caseta
intitulatd ,,Expunerea zonei euro la criza din Ucraina”), reintensificarea tensiunilor in regiune ar putea
atrage sanctiuni suplimentare impotriva Rusiei si reactii in consecinti ale acesteia la adresa UE. Tn acest
caz, impactul asupra activitatii economice si inflatiei in zona euro va fi probabil mult mai amplu.

PROGNOZE ALE ALTOR INSTITUTII

O serie de prognoze pentru zona euro au fost elaborate atat de organizatii internationale, cat si de institutii
din sectorul privat. Totusi, acestea nu sunt strict comparabile una cu cealaltd sau cu proiectiile
macroeconomice realizate de expertii BCE, intrucat au fost finalizate la momente diferite. In plus, sunt
utilizate metode diverse (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 lucratoare (a se vedea tabelul
de mai jos).

BCE
Proiectiile macroeconomice pentru zona euro ale expertilor BCE
Septembrie 2014




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

(variatii procentuale anuale)

Data publicarii Cresterea PIB Inflatia JAPC

2014 | 2015 | 2016 | 2014 | 2015 | 2016

Proiectiile expertilor BCE septembrie 2014 0,9 1,6 1,9 0,6 11 14
[0,7-1,1] [0,6-2,6] [0,6-3,2] [0,5-0,7] [0,5-1,7] [0,7-2,1]

Comisia Europ eand mai 2014 1,2 1,7 - 0,8 1,2 -
OCDE mai 2014 12 1,7 - 0,7 11 -
Barometrul zonei euro august 2014 1,0 15 1,7 0,6 11 15
Previziunile Consensus Economics
Forecasts august 2014 1,0 15 1,6 0,6 1,1 15
Sondajul in randul specialistilor in
prognoza (Survey of Professional
Forecasters) august 2014 1,0 1,5 1,7 0,7 1,2 1,5
FMI iulie 2014 1,1 15 15 0,9 1,2 1,3

Sursa: Previziunile economice europene ale Comisiei Europene, primavara anului 2014; IMF World Economic Outlook, actualizarea
din luna iulie 2014 (PIB); IMF World Economic Outlook, aprilie 2014; OECD Economic Outlook, mai 2014; Previziunile
Consensus Economics; MJEconomics si Sondajul BCE in randul specialistilor in prognoza (Survey of Professional Forecasters).
Nota: Atat proiectiile macroeconomice ale expertilor BCE, 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 specifica daca datele sunt ajustate sau nu cu numarul zilelor lucratoare.

Conform prognozelor puse in prezent la dispozitie de alte institutii, se preconizeaza ca dinamica PIB real
in zona euro in 2014 va inregistra o usoara accelerare comparativ cu nivelurile indicate in proiectiile
expertilor BCE. Proiectiile privind dinamica PIB real in 2015 si 2016 sunt similare sau usor mai scazute
decat proiectiile expertilor BCE. in ceea ce priveste inflatia, prognozele puse la dispozitie de majoritatea
celorlalte institutii releva pentru anii 2014 si 2015 o ratd anuald medie a inflatiei IAPC apropiatd de
proiectia expertilor BCE sau usor mai ridicatd decat aceasta. Se anticipeaza ca rata inflatiei IAPC in 2016
se va situa, in medie, intre 1,3% si 1,5%, conform celorlalte proiectii disponibile, comparativ cu nivelul
de 1,4% din proiectiile expertilor BCE. in prezent, toate prognozele disponibile pentru anii 2015 si 2016
se situeaza in cadrul intervalelor de variatie din proiectiile expertilor BCE, indicate 1n tabel.
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