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1. PERSPECTIVELE ZONEI EURO: PREZENTARE GENERALA $I CARACTERISTICI PRINCIPALE

Proiectiile din luna iunie confirma perspectivele privind redresarea economici in zona euro. Potrivit
estimarii preliminare a Eurostat, PIB real in zona euro a crescut cu 0,4% in trimestrul 1 2015, iar datele
recente din sondaje sugereaza continuarea redresarii ciclice. Pe termen mai lung, se mentin factorii care se
afla la baza redresarii economice sustinute anticipate.

Factorii externi vor sprijini perspectivele privind activitatea economici. in pofida unei revigorari
modeste, nivelul preconizat, comparativ inca scazut, al preturilor petrolului rdmane favorabil atat
consumului privat, cat si investitiilor corporative. De asemenea, se estimeaza o relativa relansare a cererii
externe adresate zonei euro pe parcursul orizontului de proiectie. Cererea externa este sprijinitd indeosebi
de cresterea mai puternici a economiilor dezvoltate, perspectivele privind pietele emergente
temperandu-se usor.

Se anticipeazd cd masurile de politicAi monetara adoptate recent de BCE vor sustine cererea
agregatia. Ratele dobanzilor active au scazut in continuare pe seama programului extins de achizitionare
de active al BCE, preturile actiunilor s-au majorat semnificativ, iar cursul de schimb s-a depreciat
considerabil. Prin urmare, se preconizeaza ca cererea agregata si, in special, formarea de capital fix si
exporturile vor beneficia de orientarea acomodativa a politicii monetare. Conform proiectiilor, masurile
neconventionale de politici monetard adoptate recent vor sustine cererea agregata, inclusiv prin canalul
de reechilibrare a portofoliilor si prin efectele asupra increderii.

Cererea interna ar trebui sa beneficieze si de alti factori. Masurata ca variatie a soldului primar ajustat
ciclic, orientarea politicii fiscale este proiectatd sd fie, In linii mari, neutrd In cadrul orizontului de
proiectie, spre deosebire de orientarea restrictivd consemnatd pana in anul 2013. Conditiile de creditare
s-au ameliorat in continuare, dupa cum indicé rezultatele celui mai recent sondaj privind creditul bancar
in zona euro, care releva o relaxare netd a standardelor si conditiilor de creditare. Datoria societatilor
nefinanciare (masuratd ca procent in PIB) a continuat sa se reducd usor in 2014, in concordantd cu
tendinta observata incepind cu anul 2012. Reducerea gradului de indatorare a populatiei pare si fi
inregistrat, de asemenea, unele progrese, in special in tarile cu o povari a datoriei relativ ridicati. in plus,
se anticipeaza ca procesul de ajustare pe pietele imobiliare s-a incheiat in multe tari, evolutie semnalata de
intreruperea tendintei descendente a preturilor locuintelor.

Cu toate acestea, se mentin constriangeri de natura structurali. Gradul de indatorare a sectorului
public a continuat sd creascd, desi Intr-un ritm mai lent, si se preconizeaza mentinerea acestuia la niveluri
ridicate Tn mai multe tari. Evolutiile de pe piata fortei de munca — desi au cunoscut, in general, o
ameliorare — vor fi in continuare marcate de ratele ridicate ale somajului structural in unele tari. In plus,
preocuparile legate de potentialul de crestere pe termen lung si de progresele lente in implementarea

Proiectiile macroeconomice ale expertilor Eurosistemului reprezintd o contributie la evaluarea Consiliului guvernatorilor
privind evolutiile economice si riscurile la adresa stabilitatii preturilor. Informatii referitoare la procedurile si metodele utilizate
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reformelor structurale, gradul in continuare inalt de neutilizare a capacitatilor de productie si nivelurile
incd ridicate ale datoriei sectorului corporativ in mai multe tari vor inhiba in continuare cheltuielile de
investitii.

Pe ansamblu, ritmul anual de crestere a PIB real este proiectat si se majoreze substantial de
l1a 0,9% in anul 2014 la 1,5% in 2015, 1a 1,9% in 2016 si la 2,0% in 2017. In schimb, se estimeazi ci
dinamica PIB potential se va situa la aproximativ 1% pe parcursul orizontului de proiectie, intrucat,
conform proiectiilor, contributiile din partea fortei de muncd si a capitalului vor rdmane scazute. Prin
urmare, deviatia negativd a PIB de la nivelul potential este proiectata si se reducd semnificativ catre
finele orizontului de proiectie.

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
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.

Inflatia IAPC este evaluatid a fi atins un nivel minim in luna ianuarie 2015, ultimele luni
consemnind o tendintd ascendenti. Principalul determinant al acestei cresteri a fost reducerea
presiunilor in sensul scadderii exercitate de dinamica preturilor produselor energetice pe seama
revirimentului consemnat de preturile in dolari SUA ale petrolului. in plus, dinamica mai alerti a
preturilor alimentelor a generat presiuni in sensul cresterii, reflectdnd majorari ale preturilor materiilor
prime alimentare. Impactul acestor evolutii in sensul cresterii ale preturilor materiilor prime a fost
consolidat de deprecierea euro. in schimb, inflatia IAPC exclusiv produse energetice si alimente s-a
mentinut la niveluri modeste in ultimele luni si nu a prezentat inca indicii de redinamizare. Presiuni in
crestere asupra preturilor la nivelul inflatiei IAPC exclusiv produse energetice si alimente sunt vizibile,
pand in prezent, numai in etapele initiale ale procesului de stabilire a preturilor, in special in cazul
preturilor importurilor, si nu au influentat inca preturile de productie interne.

in ansamblu, se anticipeazi ci inflatia IAPC va continua si se intensifice in cursul anului 2015 si se
va situa, in medie, la 0,3% la nivelul intregului an. Se preconizeaza ca efecte de bazd in sensul
cresterii, alaturi de majorarea anticipata a preturilor petrolului reflectata de pietele futures (Caseta 2), vor
conduce la o dinamica mai putin negativa a preturilor produselor energetice pe parcursul anului. Conform
proiectiilor, inflatia IAPC exclusiv produse energetice si alimente se va consolida treptat in cursul
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anului 2015. Se estimeaza cd reducerea ofertei excedentare pe piata fortei de munca si a deficitului de
cerere la nivelul economiei in ansamblu va fi reflectatd de dinamizarea castigurilor salariale si a marjelor
de profit. De asemenea, deprecierea euro si efectele indirecte ale majorarilor estimate ale preturilor
materiilor prime energetice si non-energetice ar trebui sa contribuie la revigorarea inflatiei IAPC exclusiv
produse energetice si alimente.

Se preconizeazi ci inflatia totald va inregistra o noui accelerare pana la 1,5% in anul 2016 si 1,8%
in 2017, ca urmare a reducerii in continuare a deficitului de cerere agregati si a presiunilor in
sensul cresterii din surse externe asupra preturilor. Aceste majorari anticipate reflectd, la randul lor,
efectele intarziate ale canalului cursului de schimb si panta crescéatoare descrisa de curba cotatiilor futures
ale petrolului. De asemenea, se estimeaza ca inflatia IAPC exclusiv produse energetice si alimente se va
consolida in continuare, ajungand la 1,7% in anul 2017.

2. ECONOMIA REALA

O redresare ciclica generalizati a activititii economice in zona euro este preconizatia pe parcursul
orizontului de proiectie. In trimestrul 1 2015 s-a mentinut ritmul nregistrat de activitatea economica la
sfarsitul anului precedent. Sondajele indicd o continuare a redresarii ciclice la jumatatea anului 2015.
Perspectivele favorabile reflecta indeosebi impactul pozitiv anticipat a fi exercitat asupra activititii
economice de deprecierea euro inregistrata incepand cu jumatatea anului 2014, de nivelul scazut al ratelor
dobénzilor, partial ca urmare a programului de achizitionare de active, precum si de efectele pozitive
asupra veniturilor, datorate preturilor mai scizute ale produselor energetice.

Potrivit proiectiilor, cheltuielile aferente consumului privat vor rimine vectorul principal al
redresarii economice. Perspectivele pe termen scurt ale dinamicii veniturilor disponibile reale raman
favorabile, desi se estimeaza o relativd atenuare a acesteia, ca rezultat al inversarii partiale a scaderii
preturilor produselor energetice. Ulterior, se asteaptd o dinamizare a veniturilor salariale, pe fondul unor
ritmuri constante de crestere a ocupdrii fortei de munca si al accelerarii remunerarii nominale pe salariat,
0 majorare a altor venituri personale fiind, de asemenea, preconizata odatd cu redresarea economiei in
ansamblu. Costurile scazute de finantare si relaxarea conditiilor de finantare ar trebui sd sustind consumul
privat si, intr-o anumita masura, cresterea averii nete a gospodariilor populatiei — reflectand atat majorari
ale preturilor activelor financiare in anul 2015, cét si noi ameliorari asteptate pe pietele imobiliare in
perioada 2016-2017. in ansamblu, ritmul anual de crestere a consumului privat este proiectat a se situa, in
medie, la 1,7% pe parcursul orizontului de proiectie.

Se anticipeazd ci rata economisirii se va reduce usor in urmétoarele trimestre, dupi cresterea
inregistrata initial ca urmare a majorarilor veniturilor reale asociate preturilor petrolului. Ulterior,
influentele compensatorii intre tari ar urma sa determine un nivel, in linii mari, nemodificat al ratei
economisirii pe parcursul orizontului de proiectie raimas. Pe de o parte, randamentele foarte scazute tind
sa descurajeze economisirile prin intermediul unui efect de substitutie intertemporal. De asemenea, in mai
multe tari, ameliorarea In continuare a increderii consumatorilor, coroboratd cu scaderea graduald 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 alta
parte, se anticipeaza ca, in alte tari, gradul inca nalt de incertitudine asociat crizei datoriilor suverane,
precum si nivelurile ridicate ale somajului si datoriei vor mentine o relativa presiune in sensul cresterii
asupra economisirilor.

Dupa opt ani de contractie, se estimeazi ca sciderea investitiilor rezidentiale in zona euro va inceta
in anul 2015. Cu toate acestea, perspectivele investitiilor in obiective rezidentiale se vor ameliora numai
progresiv, intrucat sunt in continuare afectate de vulnerabilitatile incd existente in unele tari. Aceste
investitii ar trebui totusi sd consemneze in timp o accelerare, fiind sprijinite de cresterea sustinuta a
veniturilor disponibile reale, de ratele dobanzilor foarte scazute la creditele ipotecare si de relaxarea
conditiilor de finantare, ceea ce ar trebui sa conduca la o dinamica mai alertd a imprumuturilor acordate
populatiei. Este insd probabil ca nivelurile ridicate de indatorare a populatiei din unele tari si factorii
demografici nefavorabili din alte tari sd Impiedice o majorare mai puternica a investitiilor in obiective
rezidentiale.
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Investitiile corporative se vor intensifica treptat, ca urmare a programului de achizitionare de
active si a redresdrii ciclice. Investitiile corporative isi vor continua redresarea modesta pe parcursul
anului 2015, fiind franate anterior de incertitudinile sporite generate de criza datoriilor suverane din zona
euro, de profitabilitatea redusd, de gradul inalt de neutilizare a capacitatilor de productie si de
constrangerile privind oferta de credite in unele tari. Cu toate acestea, se anticipeazd cd impactul
nefavorabil al acestor factori se va diminua pe parcursul orizontului de proiectie. in plus, presiunile
generate de reducerea gradului de indatorare a sectorului corporativ in zona euro ar trebui sa reprezinte,
pe ansamblu, intr-o mai micd masura o constrangere pentru investitiile corporative pe parcursul
orizontului de proiectie fata de perioada anterioard. De asemenea, conform proiectiilor, consolidarea
cererii interne si a celei externe, necesitatea modernizarii stocului de capital dupa mai multi ani de
investitii scazute, orientarea acomodativa a politicii monetare si consolidarea marjelor de profit vor
sprijini cheltuielile de capital. Cu toate acestea, comparativ cu ciclurile anterioare, redresarea investitiilor
corporative va fi inhibaté de incertitudinile reziduale, de blocaje financiare si de perspectivele mai scazute
de crestere ale PIB potential.

Cererea externa adresatd zonei euro a fost mai scizuta decidt s-a anticipat recent, reflectind
incetinirea consemnati pe pietele emergente. Aceasta este proiectatd sid se majoreze intr-un ritm
moderat, pe fondul redresarii activitatii economice la nivel mondial (Caseta 1). Se anticipeaza ca cererea
externd se va consolida pe parcursul orizontului de proiectie, dar ritmul acesteia va scddea mult sub
nivelurile Inregistrate In perioada anterioara crizei, reflectdnd atat activitatea globald mai scazutd, cat si
elasticitatea mai redusa a schimburilor comerciale mondiale la cresterea economica. Intensificarea cererii
externe adresate zonei euro va masca unele discrepante ntre tarile din zona euro, reflectand diferentele in
ceea ce priveste tiparele comerciale sectoriale si regionale si faptul ca unele tari din zona euro sunt
afectate mai vizibil decét altele, avand in vedere expunerea fata de Rusia si fata de regiunea CSI, precum
si fata de tarile exportatoare de petrol.

CONTEXTUL INTERNATIONAL

Cresterea economica globala s-a temperat la inceputul anului 2015, pe fondul mentinerii economiei
mondiale pe o tendintd de redresare moderati, dar neuniformi, cu evolutii in continuare
divergente intre economiile de piata dezvoltate si cele emergente. Privind 1n perspectiva, se
anticipeaza ca dinamica PIB real mondial (exceptand zona euro) se va accelera in cadrul orizontului de
proiectie, de la 3,4% in anul 2015 la usor peste 4% in perioada 2016-2017. Dintre factorii care ar trebui sa
sustina cresterea economica la nivel mondial, se estimeaza ca scaderea preturilor petrolului pe parcursul
anului 2014 va avantaja tarile importatoare de petrol. in pofida inaspririi posibile a politicii monetare in
Statele Unite, conditiile financiare acomodative din economiile dezvoltate ar trebui si sprijine, de
asemenea, cererea globala. Totodatd, influentele nefavorabile care au franat cresterea mai multor
economii dezvoltate dupa declansarea crizei financiare — procesul de reducere a gradului de indatorare a
sectorului privat, consolidarea fiscald si fragilitatea pietelor fortei de munca — se diminueazd, creand
premisele unei redresari mai sustinute a acestor economii. in schimb, perspectivele pietelor emergente
s-au deteriorat, mentinandu-se pierderea de ritm inregistratd in ultimii ani. In unele economii de piata
emergente, dezechilibrele macroeconomice persistente restrang tot mai mult potentialul de crestere. Alte
economii emergente se adapteazd la scaderea preturilor materiilor prime si la posibila normalizare a
politicilor monetare in economiile dezvoltate.

Dinamica schimburilor comerciale la nivel mondial a consemnat o incetinire semnificativa la
inceputul anului 2015, dar se anticipeaza o consolidare a acesteia pe parcursul orizontului de
proiectie. Schimburile comerciale internationale (exceptand zona euro) sunt proiectate sa se intensifice de
la aproximativ 2% in anul 2015 la circa 5% in 2016 si 2017. Totusi, se preconizeaza ca elasticitatea
acestora la activitatea economicd pe parcursul orizontului de proiectie se va mentine sub nivelurile
inregistrate in perioada anterioara crizei, reflectand o structura mai putin bazatd pe schimburi comerciale
a dinamicii PIB mondial.

Comparativ cu proiectiile expertilor publicate in luna martie, activitatea economici la nivel
mondial a fost revizuita in sens descendent pentru anul 2015, reflectind perspectivele mai
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nefavorabile pe termen scurt. Cererea externd adresatd zonei euro a fost, de asemenea, revizuita in sens
descendent, in special pentru anul 2015, reflectdnd importurile proiectate mai scazute ale unor economii
emergente importante, indeosebi Rusia.

Contextul international

(variatii procentuale anuale)

Revizuiri fata de luna
martie 2015

2014 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017

Tunie 2015 Martie 2015

PIB real mondial (exceptand zona

euro) 3,7 3.4 4,1 4,1 3.8 4,2 4,1 -0,4 -0,1 0,0
Schimburile comerciale mondiale

(exceptand zona euro)l) 2,7 2,0 4.8 5,2 3,9 5,1 5,4 -1,8 -0,3 -0,2
Cererea externa adresata zonei euro” 2,9 2,2 4,6 5,0 3,2 4,7 5,1 -1,0 -0,2 -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.

Cresterea graduala a cererii externe si deprecierea euro ar trebui sa sprijine dinamica exporturilor
in cadrul orizontului de proiectie si majorarea cotelor de piata detinute de acestea. Se anticipeaza ca
dinamica importurilor din afara zonei euro se va accelera treptat pe parcursul orizontului de proiectie,
reflectand consolidarea cererii totale in zona euro. Excedentul de cont curent este proiectat sa se reduca
usor, ajungand la 2,0% din PIB in anul 2017.

Se anticipeazi ameliorarea in continuare a conditiilor pe piata fortei de muncé din zona euro in
cadrul orizontului de proiectie. Gradul de ocupare a fortei de muncé si-a continuat redresarea pe
parcursul anului 2014, cunoscand o intensificare In trimestrul I 2015. Redresarea actuald raméane mai
puternica decat cea sugerata de elasticitatile istorice ale ocupdrii la activitatea economica, ceea ce reflecta
probabil efectele favorabile ale moderarii dinamicii castigurilor salariale si ale reformelor recente pe piata
fortei de muncd. Conform proiectiilor, populatia ocupatd va inregistra in continuare o redresare
semnificativa pe parcursul orizontului de proiectie, datoratd in principal revigorarii activititii economice
si, in unele tari, sustinuta de stimulentele fiscale si de reformele anterioare pe piata fortei de munca. De
asemenea, numarul de ore lucrate pe persoana ocupata va creste usor, dar se va mentine incad mult sub
nivelurile inregistrate in perioada anterioard crizei. Se anticipeaza ca forta de munca va inregistra numai o
crestere moderatd, fiind inhibatd de efectele de descurajare generate, In unele tari, de nivelul inca ridicat
al somajului si, In altele, de factorii demografici nefavorabili.

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

Comparativ cu proiectiile publicate in luna martie, modificarile ipotezelor tehnice includ preturi in
dolari SUA ale petrolului semnificativ mai ridicate, deprecierea euro si rate ale dobanzilor pe
termen lung usor mai inalte in zona euro.

Ipotezele tehnice referitoare la ratele dobanzilor si la preturile materiilor prime se bazeaza pe
anticipatiile pietei, data-limita fiind 12 mai 2015. Ratele dobanzilor pe termen scurt se refera la
EURIBOR la trei luni, anticipatiile pietei fiind derivate din ratele dobéanzilor futures. Conform acestei
metodologii, ratele dobanzilor pe termen scurt se vor situa, in medie, 1a 0,0% in anii 2015 si 2016 si
la 0,2% in anul 2017. Anticipatiile pietei cu privire la randamentele nominale ale obligatiunilor de stat cu
scadenta la 10 ani din zona euro indica un nivel mediu de 1,3% in anul 2015, de 1,7% 1n 2016 si de 1,9%
in 2017." In concordanti cu traiectoria ratelor dobanzilor pe piata contractelor 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
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zona euro vor consemna o usoara scidere in anul 2015 si, ulterior, o crestere modestd pe parcursul
anilor 2016 si 2017. Referitor la preturile materiilor prime, in functie de traiectoria indusa de pietele
futures in perioada de doud saptamani incheiata la data de referintd de 12 mai, se anticipeaza ca pretul
titeiului Brent va scadea de la 98,9 USD/baril in anul 2014 la 63,8 USD/baril in anul 2015, urmand sa
creasca la 71,0 USD/baril in 2016 si la 73,1 USD/baril in 2017. Se estimeaza ca preturile in dolari SUA
ale materiilor prime non-energetice se vor reduce semnificativ in anul 2015 si se vor majora in anii 2016
$12017.% In ceea ce priveste cursurile de schimb bilaterale, se preconizeazi ci acestea vor riméne
nemodificate pe parcursul orizontului de proiectie, la nivelurile medii inregistrate in perioada de doua
saptamani iIncheiatd la data-limitd de 12 mai. Aceastd ipotezd presupune un curs de schimb de
1,12 USD/EUR in cadrul orizontului de proiectie.

Ipoteze tehnice

Revizuiri fata de
Tunie 2015 Martie 2015 luna

martie 2015"
2014 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017

Ratele dobanzilor EURIBOR 1la trei
luni

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

(% pe an) 2,0 1,3 1,7 1,9 1,2 1,4 1,6 0,1 0,3 0,3
Pretul petrolului (in USD/baril) 989 638 71,0 73,1] 585 66,8 70,7 9,0 6,3 34
Preturile materiilor prime non-
energetice, in USD

(variatii procentuale anuale) -6,2 -13,6 29 49| -11,0 2,6 4.8 -2,6 0,3 0,0
Cursul de schimb USD/EUR 1,33 1,12 1,12 L12] 1,014 1,13 1,13 -1,8 -1,5 -1,5
Cursul de schimb efectiv nominal al

euro (CSE19)

(variatii procentuale anuale) 0,6 -9,5 -0,2 0,0 -7,9 -0,2 0,0 -1,6 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 corespunzatoare a zonei euro vor ramane
constante in cadrul orizontului de proiectie.

2 Ipotezele privind preturile petrolului si ale materiilor prime alimentare se bazeaza pe cotatiile futures pana la sférsitul
orizontului de proiectie. In cazul altor materii prime non-energetice, se presupune ca preturile vor urma tendinta cotatiilor
futures pana in trimestrul II 2016, iar ulterior vor evolua in concordanta cu activitatea economica 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.

Se anticipeazd o scadere a ratei somajului, care se va mentine insd la un nivel ridicat din
perspectiva istorici. Numarul somerilor este anticipat sa scada cu aproximativ 2,8 milioane pe parcursul
orizontului de proiectie, urmand sa atinga cel mai redus nivel de la jumatatea anului 2009, dar, in acelasi
timp, sd se mentina cu aproximativ 4,5 milioane peste nivelul minim inregistrat in perioada anterioara
crizei. Aceasta scadere reflectd impactul in sens descrescator al cresterii populatiei ocupate, care este
compensat partial de impactul In sens ascendent al unei forte de munca in crestere, desi intr-o mdsura
mult mai mica decat in trecut. Prin urmare, in cadrul orizontului de proiectie, se anticipeaza o scadere
semnificativd a ratei somajului, care va ajunge la 10,0% in anul 2017.
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Perspectivele cresterii economice se mentin, in linii mari, nemodificate comparativ cu exercitiul de
proiectie anterior. Dinamica PIB real este revizuitd in sens usor descendent numai in anul 2017 ca
urmare a unui ritm mai lent de crestere a investitiilor private.

3. PRETURI §I COSTURI

Conform proiectiilor, rata inflatiei IAPC se va situa, in medie, 1a 0,3% in anul 2015, urménd a se
intensifica la 1,5% 1n 2016 si la 1,8% in 2017. Se preconizeaza o crestere a acesteia in cursul
anului 2015, sub influenta componentei ,,produse energetice” — ca urmare a efectelor de baza in sensul
cresterii si a ipotezei privind majorarea preturilor petrolului, reflectata de pietele futures —, precum si a
deprecierii euro incepand cu jumitatea anului 2014, a scumpirii anticipate a materiilor prime
non-energetice si a intensificarii presiunilor din surse interne asupra preturilor, in contextul redresarii
economice. In anii 2016 si 2017, inflatia totald ar trebui si creasci in continuare, pe masurd ce se
consolideaza presiunile din surse interne asupra preturilor, odata cu reducerea constantd a deviatiei PIB de
la nivelul potential, si se manifestd In continuare presiuni din surse externe asupra preturilor, indeosebi
prin intermediul efectelor Intarziate ale deprecierii euro.

Evolutiile preturilor materiilor prime si ale cursului de schimb reprezinta factori importanti pentru
reluarea cresterii inflatiei. Reducerile inregistrate de preturile materiilor prime energetice si
non-energetice in ultimii doi ani, precum si aprecierea euro din perioada incheiatd in prima parte a
anului 2014 au exercitat presiuni semnificative in sensul scaderii asupra inflatiei IAPC si explica, in mare
masura, declinul accentuat al inflatiei la niveluri foarte scdzute in ultima perioada. Se anticipeaza ca o
inversare a tendintelor in sensul scaderii ale preturilor externe va sprijini reluarea cresterii inflatiei pana in
anul 2017. Presiuni in sensul cresterii asupra preturilor ar trebui sa survind ca urmare a scumpirii
materiilor prime energetice si non-energetice, preconizate pe baza curbei cotatiilor futures pe parcursul
orizontului de proiectie. Deprecierea euro incepand cu jumatatea anului 2014 va contribui, de asemenea,
la tendinta de crestere a inflatiei si, avand in vedere efectele intarziate semnificative ale evolutiei cursului
de schimb asupra inflatiei, se asteaptd ca recentele presiuni din surse externe in sensul cresterii asupra
preturilor sd contribuie la redinamizarea inflatiei pana la sfarsitul orizontului de proiectie. Se estimeaza
insd cd impactul in sens ascendent al deprecierii euro va fi mai redus decét cel observat anterior, in lumina
rezultatelor unor studii care indicd o diminuare in timp a propagarii la nivelul inflatiei din zona euro a
fluctuatiilor cursului de schimb.

Se anticipeazi ci ameliorarea conditiilor pe piata fortei de munca se va traduce intr-o consolidare a
majorarilor salariale. Potrivit proiectiilor, continuarea tendintei de crestere inregistrate in prezent de
gradul de ocupare a fortei de muncé si scaderea ratei somajului vor sprijini intensificarea treptatd a
dinamicii remunerarii pe salariat, de la 1,5% in anul 2014 la 2,3% in 2017.

Dinamizarea castigurilor salariale este atenuata de o serie de factori. Printre acestia se numara nivelul
in continuare ridicat al ofertei excedentare pe piata fortei de munca si procesele actuale de ajustare a
competitivitdtii prin costuri din unele tari ale zonei euro. Totodatd, este probabil ca reformele structurale
de pe piata fortei de munca, menite sa sprijine ocuparea fortei de munca si implementate in perioada
crizei in unele tari din zona euro, s franeze dinamizarea castigurilor salariale pe durata procesului actual
de redresare. Prin urmare, se estimeaza ca amploarea majorarilor salariale va fi moderata, insa, in acelasi
timp, impactul in sens descendent asupra salariilor exercitat de efectele de runda a doua generate de
scaderea anterioara a cotatiilor petrolului urmeaza sa fie, de asemenea, limitat. Aceasta evolutie anticipata
reflecta faptul ca sistemele de indexare automata a salariilor se aplicd, in principal, in cazul unor ajustari
in sens ascendent ale preturilor si cd, in plus, aceste mecanisme au fost temporar suspendate sau limitate
in unele dintre tarile in care functioneaza.

Conform proiectiilor, ritmul de crestere a costului unitar cu forta de munca va consemna doar o
intensificare usoarid pe durata redresirii economice. Se anticipeaza ca presiunile asupra costurilor
exercitate de dinamizarea castigurilor salariale vor fi compensate partial de accelerarea ciclica a
productivitatii pana in anul 2017. Se estimeaza o crestere a dinamicii costului unitar cu forta de munca
la 1,3% 1n 2017.
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Tabelul 1 Proiectii macroeconomice pentru zona euro

(variatii procentuale anuale)
Revizuiri fata de luna

Iunie 2015 Martie 2015 . 2
martie 2015
2014 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017
PIB real® 0,9 1,5 1,9 2,0 1,5 1,9 2,1 00 00 -0
[1,2-1,81950,8 -3,0170,7 - 3,31 [1,1 - 1,91 [0,8 - 3,0]” [0,9 - 3,3]"

Consumul privat 1,0 1,9 1,6 1,6 1,8 1,6 1,6 0,1 00 0,0

Consumul administratiilor

publice 0,7 0,7 0,7 0,8 1,0 0,6 0,8 03 02 00

Formarea bruta de capital

fix 12 1,9 3,5 3,9 1,7 4,1 4,6 0,1 -06 -0,7

Exporturi® 3,8 42 54 5,6 4,1 5,1 55 0,1 0,2 0,1

Importuri® 4,1 48 5.8 5,9 43 5,5 5.8 0,5 0,3 0,1
Ocuparea fortei de munca 0,6 0,9 0,9 1,0 0,9 0,9 0,9 0,0 0,0 0,0
Rata somajului
(% din forta de munci) 11,6 11,1 10,6 10,0 11,1 10,5 9,9 00 01 0,0
IAPC 0,4 0,3 1,5 1,8 0,0 1,5 1,8 0,3 00 -0,

[0,2 - 0,41 10,9 -2,11" [1,0 - 2,6]”|[-0,3 - 0,31" [0,8 - 2,2]" [1,0-2,6]"
IAPC exclusiv produse

energetice 0,7 0,9 1.4 1,7 0,8 1.4 1,8 0,0 -0,1 0,0
IAPC exclusiv produse
energetice si alimente 0,8 0,8 1,4 1,7 0,8 1,3 1,7 0,0 0,0 0,0

TAPC exclusiv produse
energetice, alimente si
variatii ale imp ozitelor

indirecte” 0,7 0,8 14 1,7 0,8 1,3 1,7 00 01 00
Costul unitar cu forta de
munca 1,2 0,8 0,7 1,3 1,1 1,0 1,2 -0,3 -0,3 0,1
Remunerarea pe salariat 1,5 1,4 1,7 2,3 1,7 2,0 23 -0,3 -0,3 0,0
Productivitatea muncii 0,3 0,6 1,0 1,0 0,6 1,0 1,1 0,0 0,0 -0,1
Soldul bugetar al
administratiilor publice
(% din PIB) 2,4 -2,1 -1,8 -1,5 2,3 -1,9 -1,5 0,2 0,1 0,1
Soldul bugetar structural
(% din PIB)® -1,8 -1,7 -1,7 1,4 -1,8 -1,7 -1,7 01 01 03
Datoria publica bruta
(% din PIB) 92,0 91,5 90,2 88,4 91,4 89,8 87,9 0,1 0,4 0,6
Soldul contului curent
(% din PIB) 2,2 2,1 2,0 2,0 2,7 2,5 2.4 -0,6 -0,4 -0,4

1) Datele, cu exceptia celor referitoare la IAPC in anul 2014, se referd 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 intr-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, disponibila pe website-ul BCE.

5) Intervalele din proiectiile expertilor Eurosistemului privind dinamica PIB real in anii 2015, 2016 si 2017 au fost corectate de la
prima publicare a acestui document la data de 3 iunie 2015.

6) Inclusiv schimburile comerciale din interiorul zonei euro.

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

8) Calculat ca soldul bugetar excluzind 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 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 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).

Se preconizeaza ci marjele de profit vor creste pe fondul continuarii redresirii. Dupa nivelurile
scazute din ultimii ani, se asteaptd ca marjele de profit sd cunoasca din nou o revigorare pe parcursul

BCE
Proiectiile macroeconomice pentru zona euro ale expertilor Eurosistemului
lunie 2015



orizontului de proiectie, pe fondul intensificarii dinamicii productivitatii si al consolidarii activitatii
economice, sprijinind pozitia companiilor in procesul de stabilire a preturilor. Se estimeazd insd ca
reformele implementate pe piata bunurilor si serviciilor in perioada crizei vor continua sa atenueze
cresterea marjelor de profit in etapa de expansiune. O concurentd tot mai accentuatd pe piata mondiala si
pe cea internd a produselor si serviciilor ar putea, de asemenea, intarzia sau atenua redresarea ciclica a
marjelor de profit, in raport cu periodicititile istorice.

Comparativ cu proiectiile publicate in luna martie, proiectia pentru inflatia IAPC a fost revizuita
in sens crescitor pentru anul 2015 si este, in linii mari, nemodificati pentru 2016 si 2017. Revizuirea
in sens crescator pentru anul 2015 reflecta efectele in sensul cresterii generate de dinamizarea recenta a
cotatiilor in euro ale petrolului in comparatie cu exercitiul de proiectie anterior.

4. PERSPECTIVELE FISCALE

Orientarea politicii fiscale, masurata ca variatie a soldului primar ajustat ciclic, este proiectata sa
fie, in linii mari, neutrd in cadrul orizontului de proiectie. Aceasta reflectd o crestere moderata a
cheltuielilor publice 1n raport cu dinamica PIB potential nominal, care se estimeaza a fi, in linii mari,
compensata de reducerea impozitelor in unele tari. Impactul pozitiv al stabilizatorilor fiscali automati
asupra cererii interne se va diminua in timp, pe fondul redresarii economiei.”

Pe parcursul orizontului de proiectie, se prognozeazi sciderea ponderii deficitului bugetar si
datoriei publice in PIB. Scaderea ponderii deficitului bugetului general consolidat in PIB se datoreaza
integral ameliorarii ciclice a economiei zonei euro si sciderii cheltuielilor cu dobanzile. in schimb, se
preconizeaza cd soldul bugetar primar structural va raméane practic nemodificat pe parcursul orizontului
de proiectie, reflectdnd orientarea, in linii mari, neutra a politicii fiscale. Se prognozeaza ca ponderea
datoriei publice in PIB a atins un nivel maxim in anul 2014, urmand sa scada pe parcursul orizontului de
proiectie pe seama ameliorarii soldurilor bugetare, a consolidarii cresterii economice i a ratelor scazute
ale dobanzilor.

Comparativ cu proiectiile publicate in martie, traiectoria soldului bugetar al administratiilor
publice este usor mai favorabild, in timp ce perspectivele datoriei publice au consemnat o relativa
deteriorare. Ameliorarea marginald a soldului bugetar al administratiilor publice se datoreaza, in
principal, scaderii in continuare a costurilor datoriei suverane. Perspectivele privind ponderea datoriei
publice in PIB au fost revizuite in sens ascendent, indeosebi pe seama efectului de numitor generat de
nivelul mai scazut al PIB nominal.

ANALIZE ALE SENZITIVITATII

Proiectiile se bazeazi 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. Aceastd caseta analizeaza incertitudinile referitoare la
preturile petrolului si la cursurile de schimb, precum si senzitivitatea proiectiilor la aceste variabile.

Ipotezele privind politica fiscald reflectd informatiile incluse in legile bugetului pentru anul 2015, precum si in proiectele
nationale de buget pe termen mediu si programele de stabilitate actualizate care erau disponibile la data de 20 mai 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 ridicatad de a fi adoptate in cadrul procesului legislativ.
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1) O traiectorie alternativa a preturilor petrolului

Potrivit modelelor alternative de evolutie a preturilor petrolului, acestea vor fi relativ mai ridicate
in anul 2017. Ipotezele tehnice preconizeazd o majorare a preturilor petrolului in cadrul orizontului de
proiectie (Caseta 2). Aceasta traiectorie este in concordanta cu redresarea cererii mondiale de petrol, pe
fondul dinamizarii economiei mondiale, si cu reducerea usoara a ofertei de petrol ca urmare a investitiilor
insuficiente si a pierderii de capacitati de productie in unele tari producitoare de petrol. Expertii
Eurosistemului utilizeaza o serie de modele alternative pentru a proiecta preturile petrolului pe parcursul
orizontului de proiectie. Aceste modele includ: (i) un model ajustat la risc al cotatiilor futures — un model
statistic ce corecteaza eroarea de prognoza a cotatiilor futures prin ajustarea unei prime de risc variabile in
timp asociate activitdtii economice din SUA; (ii) un model bayesian cu vector de autoregresie (BVAR -
Bayesian VAR) — un model empiric bazat pe date legate de fundamentele petrolului (productia de petrol si
stocurile de petrol) si de activitatea globala; si (iii) un model de echilibru general dinamic stohastic
(DSGE - dynamic stochastic general equilibrium) — un model teoretic ce surprinde dinamica pe termen
lung de pe piata petrolului.’ O medie egal ponderati a proiectiilor pretului petrolului rezultate din aceste
trei modele si a preturilor petrolului pe pietele futures, deja incluse in proiectiile de baza, indica in prezent
preturi usor mai scazute ale petrolului in anii 2015 si 2016 fatd de proiectia de bazd. Cu toate acestea,
pentru anul 2017, aceasta combinatie de modele sugereaza o majorare relativ mai accentuatd a preturilor
petrolului, in concordanta cu pierderile de capacitati de productie de petrol in unele tari. Impactul acestei
traiectorii alternative asupra cresterii PIB real si asupra inflatiei in anii 2015 si 2016 este foarte limitat,
indicand o crestere marginal mai scazuta in 2017 si o inflatie TAPC usor mai ridicata (+0,1 puncte
procentuale).

2) O traiectorie alternativa a cursului de schimb

Anticipatiile privind orientiri divergente ale politicilor monetare in zona euro si in Statele Unite ar
putea conduce la deprecierea in continuare a euro. Un astfel de scenariu ar implica o perioada
prelungitd cu rate scazute ale dobanzilor in zona euro si o normalizare mai rapida in sens ascendent a
politicii monetare in Statele Unite. O traiectorie alternativa pentru euro, care presupune o depreciere
suplimentara, a fost derivata din cea de-a 25-a percentila a distributiei care are la baza densitatile implicite
calculate in mediu neutru la risc folosind optiuni cu suport USD/EUR, curs valabil in data de
12 mai 2015. Aceasta traiectorie implicd o depreciere treptatd a euro fatd de dolarul SUA la un curs de
schimb de 1,03 in anul 2017, situat cu 8,2% sub nivelul proiectiei de baza pentru anul respectiv. Ipotezele
carora modificarile la nivelul cursului de schimb USD/EUR reflecta variatii ale cursului de schimb efectiv
cu o elasticitate de aproximativ 52%, determinand o divergenta graduald in sens descendent a cursului de
schimb efectiv al euro fata de proiectia de bazi, pana la un nivel inferior acesteia cu 4,3% in anul 2017. in
acest scenariu, rezultatele unei serii de modele macroeconomice elaborate de expertii Eurosistemului
indica o crestere mai mare a PIB real (cu 0,1-0,3 puncte procentuale) si o ratd mai ridicata a inflatiei
IAPC (cu 0,1-0,4 puncte procentuale) in anii 2015, 2016 si 2017.

1. Pentru mai multe detalii, a se consulta Manescu, C. si Van Robays, 1., ,,Forecasting the Brent oil price: addressing time-
variation in forecast performance”, Working Paper Series, nr. 1735, BCE, 2014.

PROGNOZE ALE ALTOR INSTITUTII

O serie de prognoze pentru zona euro au fost elaborate atat de organizatii internationale, cét si de
institutii din sectorul privat. Totusi, acestea nu sunt strict comparabile una cu cealalta sau cu proiectiile
macroeconomice realizate de expertii Eurosistemului, 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 cotatiile petrolului si ale altor materii prime. De asemenea, exista
diferente intre prognoze In ceea ce priveste metodele de ajustare cu numdrul zilelor lucratoare (a se vedea
tabelul). Dupd cum se arata in tabel, cele mai multe dintre prognozele disponibile in prezent ale altor
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institutii sunt apropiate de prognozele punctuale din proiectiile expertilor Eurosistemului din luna iunie si
se 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 Eurosistemului Tunie 2015 1,5 1,9 2,0 0,3 1,5 1,8
[1,2-1,8]1"[0,8-3,01"[0,7-3,3]" [0,2-0,4] [0,9-2,1] [1,0-2,6]

Comisia Europ eana Mai 2015 1,5 1,9 - 0,1 1,5 -

Barometrul zonei euro Mai 2015 1,5 1,9 1,6 0,1 1,2 1,6

Previziunile Consensus Economics

Forecasts Mai 2015 1,5 1,8 1,6 0,1 1,2 1,5

Sondajul in randul specialistilor in
prognoza (Survey of Professional
Forecasters) Mai 2015 1,4 1,7 1,8 0,1 1,2 1,6
FMI Aprilie 2015 1,5 1,6 = 0,1 1,0 S

Sursa: Previziunile economice europene ale Comisiei Europene, primavara anului2015; IMF World Economic Outlook,
aprilie 2014; Consensus Economics Forecasts; MJEconomics si Sondajul BCE in 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 prezintd dinamici anuale neajustate cu numarul zilelor lucratoare
pe an. Celelalte prognoze nu specifica daca datele sunt ajustate sau nu cu numarul zilelor lucrétoare.

1) Intervalele din proiectiile expertilor Eurosistemului privind dinamica PIB real in anii 2015, 2016 si 2017 au fost corectate de la
prima publicare a acestui document la data de 3 iunie 2015.
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