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1. PERSPECTIVELE ZONEI EURO: PREZENTARE GENERALA SI CARACTERISTICI PRINCIPALE

Potrivit proiectiilor, redresarea activitatii economice in zona euro va continua, desi intr-un ritm usor sub
asteptari, aceasta evolutie fiind reflectata de unele revizuiri in sensul scaderii ale perspectivelor cresterii
economice. Redresarea va fi sustinuta de dinamica internd favorabila, in conditiile n care mediul extern
a devenit mai puyin favorabil. Se anticipeaza ca inflatia se va mentine foarte scazutd in anul 2015, fiind
proiectatd sa creascd pe parcursul orizontului de proiectie, pand la nivelul de 1,7% n 2017. Majorarea
ratelor anuale ale inflasiei este asteptatd, in prezent, sa se materializeze intr-un ritm relativ mai lent
decét s-a estimat in luna iunie. Prin urmare, proiectia privind inflazia IAPC implicd si revizuiri in sens
descendent, Th mare parte ca urmare a Scdaderii cotatiilor petrolului.

Proiectiile se bazeazd pe ipotezele privind preturile petrolului si cursurile de schimb pentru care data-
limita a fost 12 august 2015. Evoluyiile Tnregistrate de prefurile petrolului si cursul de schimb al euro
dupa data-limitd indica riscuri in sensul scaderii la adresa proiectiilor macroeconomice ale experyilor cu
privire la cresterea PIB real si inflatia 1APC.

Se anticipeaza ci redresarea economici va continua, desi intr-un ritm usor sub asteptiri. Dinamica
internd ar trebui sa cunoasca o consolidare progresiva, sustinutd de politica monetara a BCE, inclusiv de
masurile neconventionale. La nivel mondial, perspectivele au devenit mai putin favorabile, reflectand
evolutiile adverse din unele economii de piatd emergente. Cu toate acestea, in ansamblu, se asteapta inca
o consolidare a cresterii economice la nivel mondial pe parcursul orizontului de proiectie, Th principal pe
seama evolutiilor favorabile ale activitatii economice din economiile dezvoltate.

Conform proiectiilor, contributia factorilor externi la activitatea economica in zona euro va fi mai
modesti decit cea preconizati in proiectiile din luna iunie 2015. Desi cresterea anticipatd in
economiile dezvoltate se mentine, in linii mari, nemodificatd comparativ cu proiectiile din luna
iunie 2015, perspectivele activitatii economice si importurilor in principalele economii de piatd emergente
au fost revizuite substantial Tn sens descendent. Tn consecinta, cererea externa adresati zonei euro este
proiectata sa se intensifice Tntr-un ritm semnificativ mai scdzut decét s-a estimat in proiectiile din luna
iunie 2015. Cu toate acestea, incd se asteapta ca deprecierea anterioard a euro sa exercite un impact
favorabil asupra dinamicii exporturilor zonei euro.

Impactul favorabil al masurilor neconventionale ale BCE continuii sa se transmitd la nivelul
economiei. Ratele dobanzilor la creditele bancare au scazut in continuare in trimestrul 11 2015 si se
anticipeaza ca se vor mentine la niveluri minime istorice pe parcursul orizontului de proiectie. Se
preconizeaza cad cererea agregatd si, In special, formarea de capital fix si exporturile vor beneficia de
orientarea foarte acomodativa a politicii monetare.

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 ipotezelor tehnice, precum preturile petrolului si cursurile de schimb, a fost
12 august 2015 (Caseta 2). Data-limitd pentru includerea altor informatii Tn cadrul acestui exercitiu a fost 21 august 2015.
Exercitiul actual de proiectie macroeconomica se refera la perioada 2015-2017. Proiectiile care acopera un orizont atit de
indelungat sunt marcate de incertitudini foarte pronuntate, aspect care ar trebui avut in vedere la interpretarea proiectiilor
macroeconomice. A se vedea articolul intitulat ,,An assessment of Eurosystem staff macroeconomic projections” din Buletinul
lunar al BCE — mai 2013.
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Procesul de ajustare a economiei, ca urmare a crizei, continud, sprijinind cresterea economica.
Dupa inregistrarea a mai multi ani de consolidare fiscalda pand in 2013, se anticipeazd cd orientarea
politicii fiscale — masuratd ca variatie a soldului primar ajustat ciclic, dupa excluderea asistentei din
fonduri publice acordate sectorului financiar — va fi usor expansionistd pe parcursul orizontului de
proiectie. Conditiile de creditare s-au ameliorat in continuare, dupd cum demonstreaza rezultatele celui
mai recent sondaj privind creditul bancar in zona euro, care relevd o relaxare netd a standardelor si
conditiilor de creditare. Gradul de indatorare a societatilor nefinanciare (mésurat ca pondere a datoriilor in
fondurile proprii) a continuat si scadd in primele luni ale anului 2015 si a revenit la nivelurile din
perioada anterioara crizei. Gospodariile populatiei au nregistrat Tn continuare progrese n reducerea
gradului de Tndatorare, iar avutia neta a populatiei a continuat sa sporeasca in ultimele trimestre. Totodata,
preturile locuintelor par sa fi atins un nivel minim si au inceput sa creasca din nou, in medie, la nivelul
majoritatii tarilor din zona euro. De asemenea, pe piata fortei de munca s-a consemnat o inversare de
tendinta, aceasta piatd sprijinind tot mai mult expansiunea consumului privat.

Cu toate acestea, o serie de factori continui sa afecteze perspectivele cresterii economice. Gradul de
indatorare a sectorului public si a celui privat se situeazd in continuare la niveluri foarte ridicate in unele
tari. Somajul structural se mentine, de asemenea, ridicat, Tndeosebi Tn mai multe tari aflate in dificultate
din zona euro. Preocupdrile legate de potentialul de crestere pe termen lung si de progresele lente in
implementarea reformelor structurale vor inhiba in continuare cheltuielile de investitii. De asemenea,
evenimentele recente din Grecia implicd o revizuire semnificativa in sens descendent a perspectivelor
pentru aceasta tara.

Graficul 1 Proiectii macroeconomice
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1) Intervalele din jurul proiectiilor centrale se bazeaza pe diferentele dintre rezultatele efective si proiectiile anterioare elaborate pe
parcursul unui anumit numar de ani. Amplitudinea acestor intervale este egald cu dublul valorii absolute medii a acestor diferente.
Metoda de calcul al intervalelor de variatie, care include si o ajustare in cazul producerii unor evenimente exceptionale, este
prezentatd 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.

Inflatia IAPC s-a stabilizat, in linii mari, la niveluri sciizute pozitive in ultimele luni. Inflatia totala a
fluctuat n jurul valorii de 0,2% 7n perioada care a precedat luna august 2015, dupa ce s-a redresat de la
nivelul minim de -0,6% Tnregistrat in ianuarie 2015. Rata, in linii mari, nemodificatd a inflatiei totale pe
parcursul ultimelor luni mascheaza evolutiile compensatoare la nivelul componentelor sale. Scaderea
ratelor inflatiei la nivelul componentelor ,,produse energetice” si ,alimente” reflectd diminudri ale
preturilor petrolului si materiilor prime alimentare, care, in cazul preturilor petrolului, au fost partial
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atenuate de cresterea semnificativd consemnatd de marjele de profit ale industriei de rafinare a petrolului
pentru benzini. In schimb, inflatia IAPC exclusiv produse energetice si alimente a inregistrat o usoari
crestere in ultimele luni, sustinutd de dinamica preturilor produselor industriale non-energetice, in timp ce
dinamica preturilor serviciilor a fost relativ stabila.

Conform proiectiilor, inflatia IAPC se va mentine la niveluri scazute pe termen scurt, urmand sa
inregistreze o crestere citre finele anului 2015. Desi se anticipeazi cd se va situa, in medie, la 0,1%
n 2015, aceasta ar trebui sa se intensifice la 1,1% Tn 2016 si la 1,7% Tn 2017. Se preconizeaza ca efectele
de baza in sensul cresterii, aldturi de majorarea anticipata a preturilor petrolului in euro, vor conduce la o
relaxare, Incepand cu trimestrul IV 2015, a contributiei in sensul scaderii din partea componentei
»produse energetice” a inflatiei IAPC. Cu toate acestea, potrivit proiectiilor, contributiile pozitive ale
acestei componente la inflatia IAPC totala vor inregistra o crestere numai din trimestrul IV 2016. Se
anticipeaza ca inflatia IAPC exclusiv produse energetice se va consolida treptat pe parcursul orizontului
de proiectie, reflectand dinamizarea céstigurilor salariale si a marjelor de profit. Conform proiectiilor,
reducerea deficitului de cerere din economie si a ofertei excedentare de pe piata fortei de munca si
conditiile mai restrictive de pe aceasta piata, reflectate de scaderea ratei somajului pand la nivelul de
10,1% 1n anul 2017, vor conduce la o crestere a inflatiei in anii urmatori. De asemenea, intensificarea
presiunilor din surse externe asupra preturilor, avand in vedere propagarea cu un anumit decalaj a
fluctuatiilor cursului de schimb la nivelul preturilor de consum si efectele in sensul cresterii ale scumpirii
estimate a materiilor prime energetice si non-energetice, va contribui la reluarea cresterii inflatiei.

2. ECONOMIA REALA

Conform proiectiilor, redresarea activitatii economice in zona euro va continua, desi intr-un ritm
usor sub asteptari. Dupa impulsul puternic exercitat, la sfarsitul anului 2014 si inceputul anului 2015, de
preturile mai scazute ale petrolului, in trimestrul 11 2015 ritmul consemnat de activitatea economica in
primele luni ale anului nu s-a mentinut integral. Dinamica PIB real s-a redus la 0,3% n trimestrul 11 2015,
fiind asteptate ritmuri de crestere, in linii mari, similare in semestrul 11 2015. Desi perspectivele modeste
ale schimburilor comerciale franeaza ritmul cresterii economice in zona euro, este probabil ca deprecierea
anterioard a cursului de schimb efectiv al euro si ratele scizute ale dobanzilor s sustind investitiile
corporative, in timp ce evolutiile favorabile de pe piata fortei de munca si preturile mai mici ale
produselor energetice vor sprijini consumul. Cu toate acestea, avand in vedere perspectivele mai putin
favorabile ale cresterii in economiile de piatd emergente si cererea externd mai redusa, redresarea ciclica
va fi sub asteptari, iar deviatia negativd a PIB de la nivelul potential va fi relativ mai persistenta. Se
anticipeaza ca PIB real va nregistra o crestere medie anuald substantiala, de la 0,9% in anul 2014 la 1,4%
n 2015, la 1,7% Tn 2016 si la 1,8% 1n 2017.

Potrivit proiectiilor, cheltuielile aferente consumului privat vor ramine vectorul principal al
redresarii economice. Perspectivele pe termen scurt ale dinamicii veniturilor disponibile reale raman
favorabile, fiind sustinute de impactul noilor scaderi ale preturilor produselor energetice asupra
veniturilor reale. Ulterior, se asteaptd o dinamizare a veniturilor salariale, pe fondul unor ritmuri constante
de crestere a ocuparii fortei de munca si al accelerarii remunerarii nominale pe salariat, o majorare a altor
venituri personale fiind, de asemenea, preconizata odata cu redresarea economiei in ansamblu. Costurile
scazute de finantare si relaxarea conditiilor de finantare, consolidatd de masurile neconventionale ale
BCE, ar trebui sd sustind consumul privat, precum i, intr-o anumitd masurd, cresterea avutiei nete a
gospodariilor populatiei — reflectind atdt majorari ale preturilor activelor financiare in anul 2015, cat si
noi ameliorari asteptate pe pietele imobiliare Tn perioada 2016-2017. Tn ansamblu, ritmul anual de crestere
a consumului privat este proiectat a se situa, in medie, la 1,7% pe parcursul orizontului de proiectie (dupa
0 majorare de 0,1% in 2014).

Se anticipeaza cd rata economisirii va prezenta o traiectorie boltitd pe parcursul trimestrelor
urmatoare, reflectind o relativa uniformizare a consumului in contextul evolutiilor recente modeste
ale preturilor petrolului. Dupa o usoara crestere a acestei rate pe parcursul anului 2015, in conditiile in
care o parte din veniturile exceptionale datorate preturilor mai scazute ale petrolului sunt economisite, se
asteapta o usoard scadere a ratei economisirii pe parcursul anului 2016, pe fondul corectiei acestui efect.
Pe langa acest efect temporar, rata economisii este proiectatd a se mentine, n linii mari, nemodificata pe
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parcursul orizontului de proiectie ramas, reflectind efecte compensatorii. Pe de o parte, randamentele
foarte scazute tind sa descurajeze economisirile prin intermediul unui efect de substitutie intertemporal.
De asemenea, Tn mai multe tari, ameliorarea in continuare a increderii consumatorilor, coroborata cu
scaderea graduali a somajului, ar putea conduce la diminuarea economisirilor in scop preventiv. in plus,
populatia ar putea opta tot mai mult pentru achizitii majore aménate anterior, reducand astfel rata
economisirii. Pe de altd parte, se anticipeaza ca nivelurile ridicate ale somajului si datoriei vor mentine o
relativa presiune in sensul cresterii asupra economisirilor. Totodata, ratele foarte scazute ale dobanzilor ar
putea determina necesitatea unor economisiri suplimentare in scopul pensiilor Tn unele tari.

Se asteaptd o redinamizare a investitiilor rezidentiale in zona euro, desi de la un nivel scizut.
Conform proiectiilor, dupa inregistrarea unei recesiuni severe timp de opt ani si dupa o scddere cumulatd
de peste 25%, investitiile rezidentiale se vor stabiliza Tn anul 2015. Privind in perspectivd, aceste investitii
ar trebui sd consemneze o accelerare pe parcursul orizontului de proiectie, fiind sprijinite de cresterea
sustinuta a veniturilor disponibile reale, de ratele foarte scazute ale dobanzilor la creditele ipotecare si de
relaxarea conditiilor de finantare, consolidatad de masurile neconventionale ale BCE, ceea ce ar trebui s
conduca la o dinamica mai alertd a imprumuturilor acordate populatiei. Este insa probabil ca nivelurile
ridicate de Tndatorare a populatiei din unele tari si factorii demografici nefavorabili din alte tari sa
impiedice o majorare mai puternicd a investitiilor Tn obiective rezidentiale.

Investitiile corporative se vor intensifica treptat, fiind sprijinite de mésurile neconventionale ale
BCE si de redresarea ciclici. Exista premisele unei redresari treptate. Conform proiectiilor, trendurile
cererii, necesitatea modernizarii stocului de capital dupa mai multi ani de investitii scizute, orientarea
foarte acomodativa a politicii monetare si consolidarea marjelor de profit vor sprijini cheltuielile de
capital. De asemenea, presiunile generate de reducerea gradului de Tndatorare a sectorului corporativ n
zona euro ar trebui s reprezinte, pe ansamblu, intr-o mai mica masurd o constradngere pentru investitiile
corporative pe parcursul orizontului de proiectie fatd de perioada anterioard. Cu toate acestea, redresarca
investitiilor corporative va fi inca inhibatd de blocaje financiare reziduale si de gradul ridicat de
indatorare Tn unele tari, precum si de anticipatiile privind o crestere mai modestd a PIB potential,
comparativ cu perioada anterioara.

Conform proiectiilor, cererea externa adresati zonei euro se va consolida progresiv pe parcursul
orizontului de proiectie, dar intr-un ritm mai lent decét s-a estimat anterior, ca urmare a dinamicii
semnificativ mai modeste a importurilor in economiile de piati emergente. Ritmul cererii externe
adresate zonei euro este proiectat si scada mult sub nivelurile inregistrate in perioada anterioara crizei,
reflectdnd atat activitatea globald mai scazuta, cat si elasticitatea mai redusa a schimburilor comerciale
mondiale la cresterea economica, aceasta din urma reflectand cu precadere revizuirea in sens descendent a
asteptirilor cu privire la continutul de importuri al cresterii Tn economiile de piatd emergente (Caseta 1).

Dinamica exporturilor din afara zonei euro ar trebui, totusi, sa se redreseze moderat pe parcursul
orizontului de proiectie, beneficiind si de deprecierea anterioari a euro. Conform proiectiilor, cotele
de piata ale exporturilor din afara zonei euro vor creste. Se anticipeaza ca dinamica importurilor din afara
zonei euro se va intensifica treptat pe parcursul orizontului de proiectie, reflectdnd consolidarea cererii
totale in zona euro. Excedentul de cont curent este proiectat si se majoreze de la2,1% din PIB in
anul 2014 la 3,0% in 2015, pe seama evolutiei raportului de schimb, dupa care se va reduce la 2,7% in
anul 2017.

Se asteapta ca deviatia PIB de la nivelul potential sa se reduca, in principal pe fondul unei cresteri
modeste a PIB potential. Cresterea PIB potential este estimatd sd se situeze la aproximativ 1% pe
parcursul orizontului de proiectie, mentinandu-se mult sub nivelul inregistrat in perioada anterioara crizei.
Pe fondul unei dinamici proiectate a PIB real peste nivelul potential, deviatia negativa a PIB ar trebui sa
se reduca treptat pe parcursul orizontului de proiectie.
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CONTEXTUL INTERNATIONAL

Cresterea economicd globala se mentine graduald si neuniformi. Aceasta a fost moderatd in
trimestrul 1 2015, iar cei mai recenti indicatori si cele mai recente date sugereaza si pe termen scurt o
activitate economica scazuta la nivel mondial. Privind in perspectiva, se anticipeazd o consolidare a
cresterii globale. Preturile scdzute ale petrolului, conditiile de finantare in continuare acomodative la nivel
mondial, disiparea efectelor consolidarii fiscale, ameliorarea conditiilor pe piata fortei de munca si
sporirea increderii ar trebui sa sustini redinamizarea cresterii economice in economiile dezvoltate. In
schimb, perspectivele s-au deteriorat considerabil Tn economiile de piata emergente, pe fondul
materializarii unor riscuri in sensul scaderii identificate in proiectiile anterioare. Impedimentele de ordin
structural si dezechilibrele macroeconomice limiteaza cresterea economica in unele economii de piata
emergente, alte economii fiind afectate de preturile mai scazute ale materiilor prime, de incertitudinile
politice si de inasprirea conditiilor externe de finantare. Dupa nivelurile modeste consemnate la inceputul
anului, dinamica PIB mondial (exceptdnd zona euro) este proiectatd sa se accelereze de la 3,2% fin
anul 2015 la 4% Tn 2017.

Dinamica schimburilor comerciale la nivel mondial a consemnat o pierdere semnificativi de ritm in
semestrul | 2015 si se anticipeazi numai o consolidare treptati a acesteia pe parcursul orizontului
de proiectie. Scaderile considerabile ale importurilor in mai multe economii de piatd emergente de mari
dimensiuni au franat importurile la nivel mondial, desi schimburile comerciale aferente economiilor
dezvoltate au prezentat un grad mai mare de rezistenta. Ca urmare a manifestarii persistente a unor
evolutii neprevazute in sensul scaderii la nivelul schimburilor comerciale internationale in ultimii patru
ani si pe fondul anticipatiilor privind persistenta unor perspective modeste ale importurilor economiilor de
piatd emergente, nu se mai proiecteaza o revigorare puternica a comertului mondial; sondajele si modelele
pe termen scurt indica o redresare foarte modestd pana la sfarsitul anului. Ulterior, se preconizeaza o
intensificare a importurilor internationale, Tn concordantd cu cresterea economica mondiald. Cererea
externd adresatd zonei euro este preconizatd sa se accelereze de la 1,5% in anul 2015 la 4,1% pana in
anul 2017.

Comparativ cu proiectiile expertilor publicate in luna iunie, activitatea economici la nivel mondial
a fost revizuita in sens descendent in cadrul Tntregului orizont de proiectie, reflectand perspectivele
mai modeste pentru economiile de piata emergente. Cererea externd adresata zonei euro a fost, de
asemenea, revizuitd semnificativ in sens descendent, reflectand opinia potrivit careia evolutia modesta a
activitatii economice in economiile de piatd emergente va afecta importurile intr-o masura mai
semnificativa decat s-a estimat anterior.

Contextul international

(variatii procentuale anuale)

Revizuiri fata de luna
iunie 2015

2014 2015 2016 2017 2015 2016 2017] 2015 2016 2017

Septembrie 2015 lunie 2015

PIB real mondial (exceptand zona

euro) 3,7 3,2 3,8 4,0 3.4 4,1 4,11 -0,2 -0,3 -0,1
Schimburile comerciale mondiale

(exceptand zona euro)l) 3,2 14 3,3 41 2,0 48 52 -0,6 -1,5 -1,1
Cererea externd adresatd zonei euro? 3,3 15 3,3 41 2,2 46 50 -0,7 -1,2 -0,9

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.

Se anticipeazd ameliorarea in continuare a conditiilor pe piata fortei de munca din zona euro pe
parcursul orizontului de proiectie. Tn semestrul | 2015, gradul de ocupare a fortei de munca s-a situat cu
1,9 milioane peste nivelul minim inregistrat la jumatatea anului 2013, mentindndu-se insé cu 3,9 milioane
sub nivelul inregistrat in perioada anterioara crizei. Conform proiectiilor, populatia ocupata va inregistra
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in continuare o redresare semnificativa pe parcursul orizontului de proiectie, datoratd in principal
revigorarii activitatii economice si, in unele tari, sustinutd si de stimulentele fiscale, de temperarea
majordrilor salariale si de reformele anterioare pe piata fortei de munca. De asemenea, numarul de ore
lucrate pe persoana ocupatd va creste usor in cadrul orizontului de proiectie, dar se va mentine inca mult
sub nivelurile Tnregistrate Tn perioada anterioara crizei. Se anticipeaza ca forta de munci va inregistra
numai o crestere moderata, fiind inhibata de efectele de descurajare generate, in unele tari, de nivelul inca
ridicat al somajului si, in altele, de evolutiile demografice nefavorabile. Rata somajului, care s-a redus la
11,1% in trimestrul 11 2015, este asteptatd sd scada la 10,1% in anul 2017.

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

Comparativ cu proiectiile publicate in luna iunie, modificirile ipotezelor tehnice includ preturi in
dolari SUA ale petrolului si ale materiilor prime non-energetice semnificativ mai reduse si rate ale
dobanzilor usor mai scazute in zona euro.

Ipotezele tehnice referitoare la ratele dobanzilor si la preturile materiilor prime se bazeaza pe
anticipatiile pietei, data-limita fiind 12 august 2015. Ratele dobanzilor pe termen scurt se refera la
EURIBOR la trei luni, anticipatiile pietei fiind derivate din ratele dobénzilor futures. Conform acestei
metodologii, ratele dobanzilor pe termen scurt se vor situa, in medie, la 0,0% in anii 2015 si 2016 si
la 0,1% in anul 2017. Anticipatiile pietei cu privire la randamentele nominale ale obligatiunilor de stat cu
scadenta la 10 ani din zona euro indicd un nivel mediu de 1,3% in anul 2015, de 1,6% in 2016 si de 1,8%
in 2017." Tn concordanti cu traiectoria ratelor dobanzilor pe piata contractelor forward si cu transmiterea
treptata a modificarilor ratelor dobanzilor de pe piata interbancard la nivelul ratelor dobanzilor active, se
preconizeaza ca ratele dobanzilor agregate la creditele bancare acordate sectorului privat nefinanciar din
zona euro vor consemna o usoard scadere In anul 2015 si, ulterior, o crestere modesta pe parcursul
anilor 2016 si 2017. Referitor la preturile materiilor prime, in functie de traiectoria indusa de pietele
futures in perioada de doud saptamani incheiatd la data-limita de 12 august, se anticipeazd ca pretul
titeiului Brent va scadea de la 98,9 USD/baril in anul 2014 la 55,3 USD/baril in anul 2015, urmand sa
creasca la 56,1 USD/baril in 2016 si la 60,9 USD/baril in 2017. Se estimeaza ca preturile in dolari SUA
ale materiilor prime non-energetice se vor reduce semnificativ in anii 2015 si 2016 si vor inregistra o
usoard crestere in anul 2017.7 In ceea ce priveste cursurile de schimb bilaterale, se preconizeaza ca
acestea vor ramane nemodificate pe parcursul orizontului de proiectie, la nivelurile medii inregistrate in
perioada de doud saptamani incheiata la data-limitd de 12 august. Aceasta ipoteza presupune un curs de
schimb de 1,10 USD/EUR fin cadrul orizontului de proiectie.
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Ipoteze tehnice

Revizuiri fata de
Septembrie 2015 lunie 2015 luna

iunie 2015"
2014 2015 2016 2017| 2015 2016 2017| 2015 2016 2017

Ratele dobanzilor EURIBOR la trei
luni

(% pe an) 0,2 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,2 00 -01 -01
Randamentele obligatiunilor de stat cu
scadenta la 10 ani

(% pe an) 2,0 1,3 1,6 1,8 1,3 1,7 1,9 00 -01 -01
Pretul petrolului (in USD/baril) 989 553 561 609 638 71,0 731 -133 -21,0 -16,7
Preturile materiilor prime non-
energetice, in USD

(variatii procentuale anuale) -8,6 -19,7 -4.,6 44| -13,6 2.9 49 -6,1 -7.5 -0,5
Cursul de schimb USD/EUR 1,33 1,11 1,10 1,200 112 112 1,12 -09 -19 -19
Cursul de schimb efectiv nominal al
euro (CSE19)

(variatii procentuale anuale) 06 -98 -0,2 00 -95 -0,2 0,0l -0,3 0,0 0,0

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

1 Ipoteza privind randamentele nominale ale obligatiunilor de stat cu scadenta la 10 ani din zona euro se bazeazd pe media
ponderata 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 si media corespunzitoare a zonei euro vor ramane
constante Tn 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 ca preturile vor urma tendinta cotatiilor
futures pana in trimestrul |1 2016, iar ulterior vor evolua Tn concordanta cu activitatea economica mondiala.

Perspectivele cresterii economice au fost revizuite in sens descendent comparativ cu exercitiul de
proiectie anterior. Aceasta revizuire reflecta indeosebi traiectoria mai putin favorabila a cererii externe —
datorata in principal cresterii mai modeste de pe pietele emergente —, care a condus la exporturi mai
scazute si, in anii 2016 si 2017, la o dinamicd mai redusi a investitiilor. Un alt factor este criza recenta
din Grecia, care a determinat revizuiri in sens descendent ale perspectivelor cresterii economice pentru
aceasta tard pe parcursul orizontului de proiectie.

3. PRETURI §I COSTURI

Conform proiectiilor, rata inflatiei IAPC se va situa, Tn medie, la 0,1% in anul 2015, urméand a se
intensifica la 1,1% Tn 2016 si la 1,7% Tn 2017. Se estimeaza ca rata inflatiei IAPC se va mentine scazuta
in lunile urmatoare, dar se va majora catre sfarsitul anului 2015 si inceputul anului 2016, reflectand n
mare parte efectele de baza in sensul cresterii aferente componentei ,,produse energetice”, precum si
cresterea estimatd a preturilor petrolului. Aceasta evolutie va spori considerabil contributia dinamicii
preturilor produselor energetice la IAPC, conducénd, de asemenea, la manifestarea progresiva a unor
presiuni in sensul cresterii asupra preturilor din cadrul cosului IAPC exclusiv produse energetice. Pe
ansamblu, cresterea estimata a inflatiei IAPC pe parcursul orizontului de proiectie reflecta 0 majorare a
preturilor interne, pe fondul reducerii deficitului de cerere din economie si a ofertei excedentare de pe
piata fortei de muncad si al diminudrii treptate a deviatiei PIB de la nivelul potential, precum si al
intensificarii presiunilor din surse externe asupra preturilor, generata de propagarea cu un anumit decalaj
a deprecierii anterioare a euro la nivelul preturilor de consum si de cresterile estimate ale preturilor
materiilor prime energetice si non-energetice.
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Se considera ci efectele de bazid in sensul cresterii asociate preturilor produselor energetice si
deprecierea anterioara a euro vor contribui la majorarea ratelor anuale ale inflatiei incepand cu
ultimele luni ale anului 2015. O inversare a presiunilor in sensul scaderii din surse externe asupra
preturilor constituie un factor-cheie care sprijinad reluarea anticipatd a cresterii inflatiei IAPC. Scaderile
anterioare nregistrate de preturile materiilor prime energetice si non-energetice, precum si efectele
intarziate ale aprecierii anterioare a euro justificd, in mare parte, nivelurile actuale foarte scazute ale
inflagiei. Declinul pronuntat recent consemnat din nou de preturile petrolului va exercita presiuni
suplimentare in sensul scaderii asupra inflatiei, indeosebi pe termen scurt. Ulterior, efectele de baza in
sensul cresterii si majorarile estimate ale preturilor materiilor prime energetice si non-energetice vor
contribui, la fel ca si efectele deprecierii anterioare a euro, la majorarea preturilor de consum pe parcursul
orizontului de proiectie.

Se preconizeazi o intensificare a presiunilor din surse interne asupra preturilor pe parcursul
orizontului de proiectie, ca urmare a amelioririi conditiilor pe piata fortei de munca si a reducerii
deficitului de cerere din economie. Pe fondul redresdrii in continuare a economiei si al consolidarii
cererii, scaderea ratelor somajului si consolidarea pozitiei companiilor in procesul de stabilire a preturilor
se vor reflecta, conform estimarilor, in dinamizarea castigurilor salariale si a marjelor de profit.

Se anticipeazd cd o serie de factori vor limita dinamizarea cistigurilor salariale pe parcursul
redresarii economice. Printre acestia se numara nivelul scazut al inflatiei, oferta incd excedentara pe
piata fortei de munca in urmaétorii doi ani si un efect probabil inhibitor asupra cresterii castigurilor
salariale pe perioada redresarii actuale, generat de reformele structurale de pe piata fortei de munca, care
au fost implementate in perioada crizei in scopul sporirii gradului de flexibilitate a acestei piete. De
continua, conform proiectiilor, sa exercite un efect inhibitor asupra dinamicii castigurilor salariale in zona
euro.

Cresterea moderata a castigurilor salariale si o consolidare ciclicd a productivititii vor influenta
tiparul de crestere a costurilor unitare cu forta de munci pe parcursul orizontului de proiectie. In
anul 2017, cresterea costurilor unitare cu forta de muncé se va mentine, conform estimarilor, la un nivel
similar (1,1%) celui Tnregistrat in anul 2014 (1,2%). Accelerarea ciclica proiectata a productivitatii, care
se produce mai devreme decat cea a castigurilor salariale, implicd o incetinire temporara a ritmului de
crestere a costurilor unitare cu forta de munca in anii 2015 si 2016.

Redresarea economici proiectati permite consolidarea marjelor de profit pina in 2017. Dupa
fnregistrarea unei perioade prelungite cu evolutii nefavorabile in ultimii ani, se anticipeaza ca marjele de
profit vor creste pe parcursul orizontului de proiectie. Conform proiectiilor, consolidarea pozitiei
companiilor Tn procesul de stabilire a preturilor, avand in vedere intensificarea cererii si castigurile din
venituri exceptionale asociate scdderii puternice anterioare a preturilor petrolului, va favoriza marjele de
profit pe parcursul orizontului de proiectie. Totusi, se estimeaza ca nivelul sporit al concurentei, pe fondul
reformelor structurale de pe piata fortei de munca, implementate atit in perioada crizei, ct si ulterior, va
exercita un efect inhibitor asupra perspectivei privind marjele de profit.

Comparativ cu proiectiile din luna iunie, perspectivele inflatiei IAPC au fost revizuite Tn sens
descendent, reflectind indeosebi sciiderea preturilor petrolului. Inflatia totald a fost revizuita in sens
descendent pentru anii 2015 si 2016, in principal pe seama evolutiilor mai modeste ale dinamicii
produselor energetice incluse in IAPC, date fiind efectele in sensul scaderii exercitate de traiectoria
estimata mai scazutd a preturilor petrolului in dolari SUA, care sunt numai partial atenuate de un curs de
schimb USD/EUR relativ mai redus. Pentru anul 2017, revizuirea in sens descendent a inflatiei IAPC
reflectd perspectivele ceva mai modeste ale cresterii PIB si unele efecte indirecte intarziate exercitate de
preturile mai scazute ale petrolului asupra inflatiei de baza.
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4. PERSPECTIVELE FISCALE

Conform proiectiilor, orientarea politicii fiscale, masurati ca variatie a soldului primar ajustat
ciclic, va avea o contributie pozitivi marginala la cerere Tn cadrul orizontului de proiectie. Desi se
estimeaza cd masurile discretionare de politica fiscald sunt, in linii mari, neutre, o usoara contributie in
directia relaxarii fiscale va fi adusd de o serie de factori nediscretionari, respectiv o ugoara reducere a
ponderii principalelor baze macroeconomice de impozitare Tn PIB Tn anul 2015 (efect de structurd a PIB)
si 0 usoara scidere a veniturilor neimpozabile in 2016.?

Se prognozeaza sciderea ponderii deficitului bugetar si datoriei publice in PIB. Scaderea ponderii
deficitului bugetului general consolidat in PIB se datoreaza integral ameliorérii ciclice a economiei zonei
euro si scaderii cheltuielilor cu dobanzile, preconizdndu-se in acelasi timp ca soldul bugetar primar
structural se va deteriora usor pe parcursul orizontului de proiectie. Se estimeaza cd ponderea datoriei
publice in PIB va incepe sa scada din anul 2015.

Comparativ cu proiectiile publicate n luna iunie, perspectivele fiscale au consemnat o relativa
deteriorare. Revizuirea marginald in sens descendent a soldului bugetar al administratiilor publice se
datoreaza, pe de o parte, masurilor de consolidare reduse si, pe de altd parte, unei evolutii relativ mai
putin favorabile a unora dintre bazele macroeconomice de impozitare. Revizuirea mai pronuntatd in sens
ascendent a ponderii datoriei publice este asociatd unei revizuiri in sens descendent a ritmului de crestere
a PIB nominal.

Ipotezele privind politica fiscala reflectd informatiile incluse in legile bugetului si bugetele suplimentare pentru anul 2015,
precum si in proiectele nationale de buget pe termen mediu si programele de stabilitate actualizate care erau disponibile la data
de 21 august 2015. Acestea includ toate masurile deja aprobate de parlamentele nationale sau care au fost definite suficient de
detaliat de catre autoritatile guvernamentale si au o probabilitate ridicata de a fi adoptate in cadrul procesului legislativ.
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tru zona euro’

Tabelul 1 Proiectii macroeconomice

(variatii procentuale anuale)

. . Revizuiri fati de luna
Septembrie 2015 lunie 2015 o 2
iunie 2015
2014 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017
PIB real® 09 14 17 18 15 19 2,0 -0,1 -0,2 -0,1
[13-15" [08-26" [06-301" | [L2-18]" [08-30]" [07-33]"
Consumul privat 1,0 17 17 17 19 1,6 1,6 -0,1 0,0 0,0
Consumul administratiilor
publice 0,7 0,7 0,8 0,7 0,7 0,7 08 0,0 0,1 -0,1
Formarea bruta de capital
fix 13 2,1 34 39 19 35 39 0,2 -0,1 0,0
Exporturi® 38 45 49 5,2 42 54 5,6 03 -05 -05
Importuris) 42 47 54 57 4.8 58 59 -0,1 -0,3 -0,2
Ocuparea fortei de munca 0,6 0,7 08 0,8 0,9 0,9 1,0 -0,1 02 -01
Rata somajului
(% din forta de munca) 11,6 11,0 10,6 10,1 11,1 10,6 10,0 -0,1 0,1 0,2
IAPC 04 0,1 11 17 0,3 15 1,8 -0,2 -0,3 -0,1
00-02]” [05-171" 1[09-25" | [02-04]" [09-21]Y [10-26]"
IAPC exclusiv produse
energetice 0,7 09 13 1,6 09 14 17 0,0 -0,1 -0,2
IAPC exclusiv produse
energetice i alimente 0,8 0,9 14 1,6 0,8 14 17 0,1 0,0 -0,2
IAPC exclusiv produse
energetice, alimente si
variatii ale imp ozitelor
indirecte® 0,7 0,9 14 16 08 14 17 01 00 02
Costul unitar cu forta de
munca 1,2 1,0 0,6 11 0,8 0,7 13 0,2 -0,1 -0,2
Remunerarea
pe salariat 15 1,6 1,6 21 14 17 23 0,2 -0,1 -0,2
Productivitatea muncii 0,3 0,7 1,0 1,0 0,6 1,0 1,0 0,0 0,0 0,0
Soldul bugetar al
administratiilor publice
(% din PIB) -2,4 -2,1 -2,0 -1,7 -2,1 -1,8 -1,5 -0,1 -0,1 -0,3
Soldul bugetar structural
(% din P1B)" -1,8 -1,8 -1,8 1,7 1,7 -1,7 -1,4 01 -02 -03
Datoria publica bruta
(% din PIB) 91,7 91,6 90,7 89,4 91,5 90,2 88,4 0,1 0,5 10
Soldul contului curent
(% din PIB) 2,1 3,0 2,9 2,7 2,1 2,0 2,0 0,9 0,9 0,7

1) Datele, cu exceptia celor referitoare la IAPC n anul 2014, se refera la zona euro, inclusiv Lituania. Variatiile procentuale anuale
medii pentru IAPC in anul 2015 se bazeaza pe configuratia zonei euro din anul 2014 care include deja Lituania.
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 Tntr-un anumit
numdr de ani. Amplitudinea acestor intervale este egald cu dublul valorii absolute medii a acestor diferente. Metoda de calcul al
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, disponibild pe website-ul BCE.

5) Inclusiv schimburile comerciale din interiorul zonei euro.

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

7) Calculat ca soldul bugetar excluzand efectele tranzitorii ale ciclului economic si masurile temporare adoptate de autoritatile
guvernamentale (pentru abordarea SEBC, a se vedea Working Paper Series, nr. 77, BCE, septembrie 2001 si Working Paper Series,
nr. 579, BCE, ianuarie 2007). Proiectia soldului structural nu este derivata dintr-o masurd agregata a deviatiei PIB de la nivelul
potential. Potrivit metodologiei SEBC, componentele ciclice se calculeaza separat pentru diferitele elemente de venituri si cheltuieli.
Pentru mai multe detalii, 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).
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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
zonei euro, senzitivitatea acestora din urma la traiectoriile alternative ale acestor ipoteze de baza poate
contribui la analiza riscurilor asociate proiectiilor. Aceasta casetd analizeaza incertitudinile referitoare la
preturile petrolului si la cursurile de schimb, precum si senzitivitatea proiectiilor la aceste variabile.

1) O traiectorie alternativa a preturilor petrolului

Potrivit modelelor alternative de evolutie a preturilor petrolului, acestea vor fi relativ mai ridicate
in anul 2017 decat sugereaza cotatiile futures. Ipotezele tehnice privind evolutiile preturilor petrolului
care fundamenteaza proiectiile de baza, construite pornind de la cotatiile futures, preconizeaza o majorare
a preturilor petrolului in cadrul orizontului de proiectie (Caseta 2). Modelele alternative utilizate de
expertii BCE' pentru a proiecta preturile petrolului pe parcursul orizontului de proiectie sugereazi, in
prezent, un pret mai ridicat al petrolului in cadrul orizontului de proiectie decat se estimase n ipotezele
tehnice. Aceasta evolutie ar fi in concordanta cu o redresare mai puternica a cererii mondiale de petrol pe
termen mediu si cu o usoara scadere a ofertei de petrol pe seama unor investitii mai reduse n sectorul
petrolier si, implicit, a unei diminuari a capacitatii de exploatare a petrolului in unele tari, ca reactie la
ieftinirea recentd a acestuia. Impactul acestei traiectorii alternative, in care preturile petrolului ar fi
cu 8,1% superioare celor din proiectia de baza pana in anul 2017, ar reduce usor ritmul de crestere al PIB
real (cu 0,1 puncte procentuale Tn 2017), determindnd n acelasi timp o crestere relativ mai rapida a
inflatiei IAPC Tn anii 2016 si 2017 (cu circa 0,1-0,2 puncte procentuale Tn 2016 si 2017).

Spre deosebire de scenariul tehnic mentionat mai sus, care implica preturi ale petrolului superioare celor
din proiectia de baza, preturile petrolului au scazut de la data-limitd pentru ipotezele tehnice, partial ca
urmare a turbulentelor financiare Tnregistrate foarte recent in unele economii de piata emergente. La
actualizarea ipotezelor privind preturile petrolului pe baza informatiilor disponibile pana la
1 septembrie 2015,% traiectoria estimati a preturilor petrolului este, in medie, cu aproximativ 6% mai
scazuta pe parcursul orizontului de proiectie decit cea inclusa in proiectii. Aceastd evolutie ar indica
riscuri marginale in sensul cresterii la adresa proiectiei privind cresterea economica si riscuri in sensul
scaderii la adresa proiectiei privind inflatia.

2) O traiectorie alternativa a cursului de schimb

Tensiunile foarte recente de pe pietele financiare au implicat o noua consolidare a cursului de
schimb efectiv al euro. Pentru a ilustra riscurile conexe la adresa proiectiei, prezenta analiza a
acestei monede. Aceasta a fost derivatd din cea de-a 75-a percentild a distributiei care are la baza
densitatile implicite calculate in mediu neutru la risc folosind optiuni cu suport USD/EUR, curs valabil Tn
data de 12 august 2015. Aceasta traiectorie implicd o apreciere treptata a euro fatd de dolarul SUA la un
curs de schimb de 1,21 in anul 2017, cu 10,6% peste nivelul proiectiei de baza pentru anul respectiv.
Ipotezele corespunzitoare privind cursul de schimb nominal efectiv al euro deriva din periodicitati
istorice, potrivit carora modificarile la nivelul cursului de schimb USD/EUR reflecta variatii ale cursului
de schimb efectiv cu o elasticitate de aproximativ 52%, determindnd o divergenta graduala in sens
ascendent a cursului de schimb efectiv al euro fata de proiectia de baza, pana la un nivel superior acesteia
cu 5,3% n anul 2017. Tn acest scenariu, rezultatele unei serii de modele macroeconomice elaborate de
experti indica o crestere mai redusd a PIB real (cu 0,2-0,4 puncte procentuale) si o ratd mai scazutd a
inflatiei IAPC (cu 0,1-0,5 puncte procentuale) in anii 2016 si 2017.

1 Ase vedea combinatia de patru modele prezentata in articolul intitulat ,,Forecasting the price of 0il”, Economic Bulletin, editia a
4-a, BCE, 2015.

2 Aceasta actualizare se bazeaza pe traiectoria indusa de pietele futures ale petrolului Tn perioada de doua saptamani incheiata la
1 septembrie.
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IMPACTUL SPORIRII INCERTITUDINILOR LA NIVEL MONDIAL ASUPRA ACTIVITATII ECONOMICE N ZONA
EURO

Dupa cum au demonstrat in mod evident tensiunile foarte recente de pe pietele financiare,
perspectivele globale riman vulnerabile la o serie de incertitudini. In special, dupa cum au aritat
evenimentele recente, ingrijorarile tot mai accentuate privind perspectivele cresterii in China si in alte
economii de piata emergente pot conduce foarte rapid la evolutii abrupte pe pietele financiare, care ar
putea afecta perspectivele zonei euro. Aceasta caseta ilustreazd, in cadrul unui scenariu alternativ,
impactul potential al anumitor socuri la nivel mondial asupra perspectivelor cresterii economice in zona
euro.

Una dintre sursele de incertitudini la nivel mondial se referd la amploarea incetinirii cresterii
economice in China. Desi proiectia de baza include deja o incetinire a cresterii economice in China,
continuarea corectiei dezechilibrelor legate de acumularea de datorii de catre China ar putea conduce la
tensiuni financiare sporite si la un declin economic mai abrupt. intr-un astfel de scenariu, capacitatea si
disponibilitatea bancilor chineze de a credita economia ar putea fi grav afectate, pe fondul unei deteriorari
rapide a calitatii activelor lor. Un posibil catalizator al unei astfel de restrangeri peste asteptari a creditarii
bancare l-ar putea constitui evolutiile nefavorabile de pe piata imobiliara (ca urmare a expunerii
considerabile a bancilor la dezvoltatori imobiliari cu un grad ridicat de indatorare). Totodata, preturile
actiunilor in China ar putea scadea in continuare, pe fondul reevaludrii de catre investitorii interni a
primelor de risc asociate plasamentelor in actiuni. Deteriorarea calitatii activelor si primele de risc mai
ridicate ar exercita presiuni in sensul cresterii asupra randamentelor obligatiunilor guvernamentale, n
masura in care guvernul ar fi fortat sa ofere sprijin pe scara larga sectorului bancar. Prin urmare,
investitiile si — ntr-o mai micd masurd — consumul ar creste intr-un ritm mult mai lent decét s-a
preconizat in proiectia de bazi actuald. Intrucit o incetinire a ritmului de crestere ar conduce la 0
accentuare semnificativd a somajului, Se poate estima o interventic puternica din partea autoritatilor
chineze, prin masuri de stimulare monetarda si fiscald, precum si printr-o posibild noua depreciere a
renminbi, in vederea prevenirii unei contractii economice si mai pronuntate. Pe ansamblu, in acest
scenariu se porneste de la ipoteza ca, pentru anii 2016 si 2017, cresterea economica in China este cu un
punct procentual inferioara proiectiei de baza.

O a doua sursa de incertitudini la nivel mondial vizeaza traiectoria normalizarii politicii monetare
a SUA. Anticipatiile pietei privind ratele dobanzilor pe termen scurt in SUA, care sunt utilizate ca ipoteza
tehnica pentru fundamentarea proiectiilor, indicd in prezent numai o crestere foarte graduala a ratelor
dobanzilor pe termen scurt, care vor ajunge abia la 1,6% la sfarsitul anului 2017. Totusi, dacd urmeaza
proiectia mediana privind rata dobanzii a Comitetului federal pentru operatiuni de piata al SUA (Federal
Open Market Committee — FOMC), ratele din SUA vor creste mai rapid decat estimeaza pietele. Tn plus,
in pofida normalizarii anticipate a politicii monetare a SUA, prima de termen se mentine apropiata de
niveluri minime istorice in aceasta tara. in cazul sporirii incertitudinilor la nivel mondial, care ar alimenta
incertitudinile asociate perspectivelor politicii monetare a SUA, exista riscul unei ajustari abrupte in sens
ascendent a primei de termen in SUA. Pentru a reflecta aceasta ultima ipoteza, in prezentul scenariu s-a
estimat o crestere cu 130 de puncte de baza a primei de termen Tn SUA, care ar conduce la rate ale
dobanzilor pe termen lung mai ridicate in aceasta tara. Totodata, acestea din urma ar antrena si o crestere
a ratelor dobénzilor pe termen lung din alte economii dezvoltate principale.

Este probabil ca dinamica economica a altor economii de piata emergente sa fie afectata de aceste
socuri. Rusia traverseaza o recesiune profunda si se estimeaza ca veniturile petroliere mai scazute vor
conduce la reduceri semnificative ale cheltuielilor publice. Tn Brazilia, perspectiva economici s-a
deteriorat semnificativ pe fondul cresterii inflatiei. O incetinire mai abrupta in China ar putea implica
riscuri semnificative in sensul scaderii la adresa perspectivei economice, indeosebi pentru exportatorii de
materii prime. Datele recente indica o noua incetinire a fluxurilor de capital destinate economiilor de piata
emergente, similar evolutiilor Tnregistrate la mijlocul anului 2013 ca reactie la anuntul Rezervelor
Federale ale SUA privind retragerea progresiva a masurilor de relaxare cantitativa (episod cunoscut sub
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denumirea de ,,taper tantrum”). Astfel de inversari ale fluxurilor de capital destinate economiilor de piata
emergente semnaleaza incertitudini sporite la nivel mondial si pierderea increderii investitorilor in
perspectivele de crestere ale economiilor de piata emergente. In acest context, noi evolutii neprevazute in
sensul scaderii asociate perspectivelor de crestere ale Chinei si/sau 0 crestere neasteptata a ratelor
dobanzilor pe termen lung in SUA ar putea sa amplifice iesirile de capital din economiile de piatd
emergente, si indspreasci conditiile financiare si, implicit, sa reduca ritmul de crestere in aceste tari. In
acest scenariu, impactul sporirii incertitudinilor macroeconomice la nivel mondial asupra activitatii

pietelor emergente este surprins printr-un soc de doua deviatii standard aplicat volatilitatii implicite

extrase din preturile optiunilor avand ca activ-suport indicele S&P 500 (VIX), care afecteaza cererca
interna in aceste economii.

Sporirea incertitudinilor la nivel mondial ar putea afecta economia zonei euro prin intermediul
legiturilor comerciale si al celor financiare. Sporirea incertitudinilor la nivel mondial ar reduce cererea
in Statele Unite (prin intermediul nivelului mai ridicat al ratelor dob&nzilor pe termen lung din aceasta
tard), precum si in alte economii dezvoltate principale si economii de piatd emergente. Aceasta evolutie ar
afecta cresterea la nivel mondial si In zona euro prin intermediul schimburilor comerciale, pe seama
cererii externe mai scdzute adresate zonei euro. Totodatd, s-ar crea efecte negative de contagiune
financiara la nivelul ratelor dobanzilor pe termen lung pe plan mondial si in zona euro, care ar determina
0 majorare a costului finantarii pentru firme, gospodarii ale populatiei si administratii publice. Tn ceea ce
priveste cursul de schimb efectiv al euro, cresterea ratelor dobanzilor in Statele Unite ar putea conduce la
o apreciere a dolarului SUA fati de euro. in acelasi timp, volatilitatea pictelor financiare din economiile
emergente ar putea induce o apreciere a euro n raport cu monedele economiilor emergente.

Se estimeaza ca incertitudinile mai ridicate la nivel mondial, care inglobeaza toate cele trei surse
descrise mai sus, vor avea ca rezultat diminuarea cresterii in zona euro cu 0,1 pana la 0,2 puncte
procentuale sub nivelul din proiectia de baza pentru anul 2016. Cresterea mai scazuta a PIB real in
zona euro este generatd, in parte, de scaderea cererii externe adresate zonei euro, care reflecta evolutii mai
modeste ale activitatii economice in Statele Unite si in alte economii dezvoltate, precum si in China si pe
alte piete emergente. Mai mult, si efectele negative de contagiune financiara (care se reflectd in rate mai
ridicate ale dobanzilor pe termen lung in zona euro) afecteaza perspectivele de crestere ale zonei euro.

Desi impactul asupra zonei euro este modest in prezentul scenariu, rimén valabile cateva limitari.
De exemplu, nu se iau in considerare canalele Tncrederii la nivelul companiilor sau al populatiei. Tn plus,
preturi altor active, inclusiv cele de pe pietele bursiere, pot face obiectul unor efecte de propagare si al
unor corectii in sens descendent mai puternice decéat cele surprinse endogen Tn modele. De asemenea,
modelele utilizate sunt liniare, in timp ce corectiile nefavorabile semnificative de pe pietele financiare pot
determina covariatii neliniare intre variabile, ceea ce ar putea determina un impact mai pronuntat. In cele
din urmad, simuldrile nu iau in considerare integral efectele cursului de schimb sau influentele nefavorabile
asupra preturilor materiilor prime. Totodata, socurile nefavorabile asupra economiei zonei euro ar putea fi
atenuate daca in economiile de piatd emergente ar fi luate masuri compensatorii sau daca inasprirea
politicii monetare a SUA ar fi amanata, pe seama efectelor negative de propagare generate de fragilitatea
sporita a economiilor de piatd emergente.

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 cealalta sau cu proiectiile
macroeconomice realizate de expertii BCE, intrucét au fost finalizate la momente diferite. Tn plus, sunt
utilizate metode diverse (in parte neprecizate) pentru stabilirea ipotezelor privind variabilele fiscale,
financiare si externe, inclusiv cotatiile petrolului si ale altor materii prime. In cele din urma, existi
diferente intre prognoze in ceea ce priveste metodele de ajustare cu numarul zilelor lucratoare (a se vedea
tabelul). Dupd cum se aratd in tabel, cele mai multe dintre prognozele disponibile in prezent ale altor
institutii sunt apropiate de prognozele punctuale din proiectiile expertilor BCE din luna septembrie si se
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incadreaza in intervalele de variatie prevazute de aceste proiectii (mentionate intre paranteze patrate in
tabel).

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

(variatii procentuale anuale)

Data publicarii Cresterea PIB Inflatia IAPC

2015 | 2016 | 2017 | 2015 | 2016 | 2017

Proiectiile expertilor BCE Septembrie 2015 14 1,7 1,8 0,1 11 1,7
[1,3-1,5] [0,8-2,6] [0,6-3,0] [[0,0-0,2] [0,5-1,7] [0,9-2,5]

Comisia Europeand Mai 2015 1,5 19 - 0,1 1,5 -
Barometrul zonei euro August 2015 15 1,8 1,6 0,2 12 1,6
Previziunile Consensus Economics
Forecasts August 2015 1,5 1,8 1,6 0,2 1,3 1,5
Sondajul in randul specialistilor in
prognoza (Survey of Professional
Forecasters) August 2015 1,4 1,8 1,8 0,2 1,3 1,6
FMI lulie 2015 1,5 1,7 - 0,1 1,0 -

Sursa: Previziunile economice europene ale Comisiei Europene, primavara anului 2015; IMF World Economic Outlook, actualizarea
din luna iulie 2015 (PIB); IMF World Economic Outlook, aprilie 2015; Consensus Economics Forecasts; MJEconomics si Sondajul
BCE 1n randul specialistilor in prognoza (Survey of Professional Forecasters).

Nota: Proiectiile macroeconomice ale expertilor BCE si ale expertilor Eurosistemului 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.
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