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Ritmul activitagii economice s-a dovedit a fi mai lent decét cel anticipat la inceputul anului, Tn principal
ca urmare a dinamicii neasteptat de scazute a investitiilor si exporturilor. Se preconizeazd ca etapa
actuald de crestere modesta se va prelungi si in anul 2015. Cu toate acestea, o serie de factori favorabili
externi si interni, printre care orientarea foarte acomodativa a politicii monetare in zona euro,
consolidata prin masurile conventionale si neconventionale adoptate in lunile iunie si septembrie 2014,
ar trebui sd isi faca simtite efectele pe parcursul anului 2015, PIB real urmdnd sa consemneze ulterior,
conform anticipatiilor, un ritm de cregtere relativ mai sustinut. Se anticipeazd ca PIB real Se va majora
cu 0,8% 1n 2014, cu 1,0% Tn 2015 si cu 1,5% n 2016. Dat fiind ca aceste rate depdsesc tot mai mult
ritmul estimat de crestere a PIB potential, deficitul de cerere agregata se va reduce usor pe parcursul
orizontului de proiectie, dar va ramdne negativ in anul 2016. Perspectivele privind cresterea PIB real au
fost revizuite considerabil Tn sens descendent fatd de proiectia publicatd in Buletinul [unar -
septembrie 2014.

Se prognozeaza ca inflatia IAPC in zona euro se va mentine la niveluri scdzute pe termen scurt,
Inregistrand numai o crestere treptatd in cadrul orizontului de proiectie. Conform proiectiilor, aceasta se
va situa, in medie, la 0,5% 1n 2014, 1a 0,7% 1n 2015 si la 1,3% n 2016. Perspectivele privind inflatia pe
termen scurt au fost semnificativ influentate in sens descendent de scdderea recentd a preturilor
petrolului. Cu toate acestea, se anticipeazd cad reducerea progresiva a deficitului de cerere agregatd si
intensificarea presiunilor exercitate de preturile externe, dublata de deprecierea euro, vor sprijini
cresterea inflatiei IAPC pe parcursul orizontului de proiectie. Totusi, persistenta deficitului de cerere
agregatd NU va permite o crestere puternica a ratei inflatiei. Comparativ cu proiectia publicatd in
Buletinul lunar — septembrie 2014, perspectivele privind inflatia IAPC au fost revizuite semnificativ in
sens descendent.

Acest articol sintetizeaza proiectiile macroeconomice pentru zona euro pentru perioada 2014-2016.
Proiectiile care acoperd un orizont atdt de indelungat sunt marcate de incertitudini foarte pronuntate.”
Acest aspect ar trebui avut in vedere la interpretarea proiectiilor macroeconomice. Ar trebui, de
asemenea, subliniat cd recentele masuri neconventionale de politica monetara au fost luate in
considerare Tn cadrul acestei runde de proiectii numai in mdsura in care au influentat deja unele
variabile financiare, canalele de transmisie suplimentare nefiind incorporate, ceea ce implicd 0
probabilitate foarte ridicatd ca proiectia de baza sa subestimeze impactul pachetelor de masuri de
politica monetara.

CONTEXTUL INTERNATIONAL

Se anticipeaza ca redresarea economicad la nivel mondial va continua sd se intensifice, desi progresiv.
Dinamica PIB real mondial (exceptdnd zona euro) se va accelera in cadrul orizontului de proiectie, de la
3,6% Tn anul 2014 la 4,2% n anul 2016. Cu toate acestea, se anticipeaza ca redresarea se va mentine
neuniforma la nivelul regiunilor. Dupd niveluri relativ scazute ale activitatii economice la inceputul
anului 2014, unele economii dezvoltate din afara zonei euro au consemnat relative intensificari ale
ritmului de crestere. In schimb, dinamica PIB real in economiile emergente s-a mentinut, in ansamblu,

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
sunt prezentate n documentul intitulat A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises, BCE, iunie 2001,
disponibil pe website-ul BCE. Data-limita pentru includerea celor mai recente informatii in cadrul acestui exercitiu a fost
20 noiembrie 2014.

A se vedea articolul intitulat ,,An assessment of Eurosystem staff macroeconomic projections” din Buletinul lunar — mai 2013.

BCE
Proiectiile macroeconomice pentru zona euro ale expertilor Eurosistemului
Decembrie 2014




lenta, cu unele diferente de la o regiune la alta. Pe termen mediu, activitatea economica la nivel mondial
ar trebui sa se consolideze treptat, dar se anticipeaza in continuare ca redresarea va ramane modesta. Desi
unele dintre principalele economii dezvoltate beneficiazd de atenuarea influentelor nefavorabile,
accentuarea provocdrilor de ordin structural si indsprirea conditiilor financiare fac putin probabila
revenirea economiilor emergente la ritmurile de crestere inregistrate inainte de declansarea crizei.

Dinamica schimburilor comerciale mondiale s-a mentinut scazutd in semestrul | 2014. Totusi, se
estimeazd cd aceasta a atins nivelul minim in trimestrul I, urmand sa se revigoreze pe parcursul
orizontului de proiectie de la 2,7% in anul 2014 la 5,2% 1in 2016 (schimburi comerciale mondiale
exceptand zona euro). Conform proiectiilor, elasticitatea comertului mondial in raport cu activitatea
economica globald la sfarsitul orizontului de proiectie va fi Tn continuare inferioara celei inregistrate
inainte de declansarea crizei financiare mondiale. In conditiile in care se prognozeazi ci cererea de
import din partea principalilor parteneri comerciali ai zonei euro va avea un ritm de crestere mai lent
decét cererea de import din restul lumii, se asteapta ca dinamica cererii externe a zonei euro sa fie relativ
mai scazuta fatd de cea a comertului mondial (Tabelul 1).

Tabelul 1 Contextul international

(variatii procentuale anuale)

Revizuiri fata de luna
septembrie 2014

2013 2014 2015 2016f 2014 2015 2016f 2014 2015 2016

Decembrie 2014 Septembrie 2014

PIB real mondial

(exceptand zona euro) 3,7 3,6 4,0 4,2 3,7 4,2 4,3 -0,1 -0,1 -0,1
Schimburile comerciale mondiale

(exceptand zona euro)l) 34 2,7 3,9 5,2 39 55 5,9 -1,2 -1,6 -0,7
Cererea externd a zonei euro® 2,9 2.3 3,4 49 3,5 5,0 5,6 -1,2 -1,6 -0,6

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.

Comparativ cu proiectiile macroeconomice publicate in Buletinul lunar — septembrie 2014, perspectivele
cresterii economice mondiale au fost revizuite usor in sens descendent, iar cele ale cererii externe in zona
euro au consemnat o revizuire in sens descendent mai semnificativa. Acestea din urma reflecta rezultate
mai scazute si revizuirea In sens descendent a traiectoriei cresterii elasticitatii schimburilor comerciale
mondiale in raport cu activitatea economica catre nivelul acesteia pe termen lung, pentru a lua Tn
considerare erori de prognoza anterioare.

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

Ipotezele tehnice referitoare la ratele dobanzilor si la preturile materiilor prime se bazeaza pe anticipatiile
pietei, data-limita fiind 13 noiembrie 2014. Ratele dobanzilor pe termen scurt se refera la EURIBOR la
trei luni, anticipatiile pietei fiind derivate din ratele dobanzilor futures. Conform acestei metodologii,
ratele dobanzilor pe termen scurt se vor situa, in medie, la 0,2% n anul 2014 si la 0,1% Tn 2015 si 2016.
Aanticipatiile pietei cu privire la randamentele nominale ale obligatiunilor de stat cu scadenta la 10 ani din
zona euro indici un nivel mediu de 2,0% in anul 2014, de 1,8% 2015 si de 2,1% in 2016." Tn
concordantd 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
zona euro vor consemna o usoara scadere 1n anii 2014 si 2015 si, ulterior, o crestere modesta pe parcursul
anului 2016.
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Referitor la preturile materiilor prime, in functie de traiectoria indusa de pietele futures in perioada de
doud sdptamani incheiatd la data-limitd de 13 noiembrie 2014, se anticipeaza ca pretul titeiului Brent va
scadea de la 102,6 USD/baril in trimestrul 111 2014 la 85,6 USD/baril in anul 2015, urmand sa ajunga la
88,5 USD/baril In 2016. Se estimeaza ca preturile in dolari SUA ale materiilor prime non-energetice se
vor reduce semnificativ in anii 2014 si 2015 si se vor majora in 2016.2

In ceea ce priveste cursurile de schimb bilaterale, se preconizeazi ci acestea vor rimane nemodificate pe
parcursul orizontului de proiectie, la nivelurile medii inregistrate in perioada de doud saptdmani incheiata
la data-limita de 13 noiembrie 2014. Aceasta ipotezd presupune un curs de schimb de 1,33 USD/EUR in
anul 2014 si de 1,25 USD/EUR 1n anii 2015 si 2016.

Ipoteze tehnice

Revizuiri fata de
Decembrie 2014 Septembrie 2014 luna
septembrie 2014Y
2013 2014 2015 2016 2014 2015 2016{ 2014 2015 2016

Ratele dobanzilor EURIBOR la trei

luni

(% pe an) 0,2 0,2 0,1 0,1 0,2 0,2 0,3 00 -01 -01
Randamentele obligatiunilor de stat cu

scadenta la 10 ani

(% pe an) 2,9 2,0 1,8 2,1 2,3 2,2 25 -02 -04 -04
Pretul petrolului (in USD/baril) 1088 101,2 856 885 1074 1053 102,7 -57 -188 -13.8
Preturile materiilor prime non-

energetice,

in USD (variatii procentuale anuale) -5,0 -6,3 -4.8 3,8 -4.8 0,1 4.4 -1,5 -4.9 -0,6
Cursul de schimb USD/EUR 133 133 125 125 136 134 134 -19 -6,7 -6,7
Cursul de schimb efectiv nominal al

euro

(CSE20) (variatii procentuale anuale) 3,8 05 -28 0,0 14 -08 00 -09 -20 0,0

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

Ipotezele privind politica fiscald reflecta executia bugetara din 2014, informatiile incluse 1n proiectele de
lege sau in legile bugetului pentru anul 2015, proiectele de buget prezentate in contextul semestrului
european si proiectele nationale de buget pe termen mediu care erau disponibile la data de
20 noiembrie 2014. 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. in ansamblu, aceste informatii privind executia bugetard in
anul 2014 si masurile fiscale planificate pentru 2015 implica o politica fiscald discretionara, in linii mari,
neutrd la nivelul zonei euro. Masurile de consolidare fiscala din unele tari sunt, in general, compensate de
reducerile impozitelor directe Tn mai multe tari si de majorarea cheltuielilor.

Comparativ cu Buletinul lunar — septembrie 2014, modificarile la nivelul ipotezelor tehnice includ preturi
ale petrolului si ale materiilor prime non-energetice, exprimate in dolari SUA, considerabil mai scazute,
deprecierea cursului de schimb efectiv al euro si rate ale dobanzilor pe termen scurt si lung mai scazute n
zona euro.

1 Ipoteza privind randamentele nominale ale obligatiunilor de stat cu scadenta la 10 ani din zona euro se bazeaza pe media
ponderata cu PIB anual a randamentelor medii ale obligatiunilor de referintda 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 constantd 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 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
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futures pana in trimestrul IV 2015, iar ulterior vor evolua in concordantid cu activitatea economicd mondiald. Preturile
productiei agricole din UE (exprimate in euro), care sunt utilizate pentru previziunile privind preturile de consum ale
alimentelor, sunt proiectate pe baza unui model econometric care tine cont de evolutiile preturilor materiilor prime alimentare
pe pietele internationale.

PROIECTII PRIVIND CRESTEREA PIB REAL

Evolutiile economice recente nu au confirmat redresarea economica anticipata la inceputul anului 2014.
PIB real a inregistrat numai o crestere modestd in trimestrele IT si I1I 2014, ca urmare a corectiei unor
factori temporari care au stimulat activitatea economica in trimestrul I. Cresterea economica sub asteptari
s-a Inregistrat pe fondul unor evolutii modeste ale schimburilor comerciale mondiale, al unor preocupari
sporite privind perspectivele de crestere internd, posibil alimentate de stagnarea procesului de reforma
economicd in unele tari, al tensiunilor geopolitice persistente si al unei intensificdri inferioare celei
preconizate a investitiilor rezidentiale in unele tari.

Pe termen scurt, se anticipeaza ca ritmul de crestere a PIB real se va mentine scdzut. Impactul factorilor
nefavorabili care au frnat cresterea economica n cursul anului se va face resimtit si Tn trimestrele
urmatoare. Aceastd evolutie este sugeratd de indicatorii de incredere a sectorului corporativ si a
consumatorilor, care au consemnat o deteriorare incepand cu primdvara anului 2014, nivelurile actuale
indicAdnd mentinerea unor ritmuri modeste ale activitatii economice pe termen scurt. Se anticipeaza ca
indeosebi dinamica investitiilor private va ramane scazuta la inceputul anului 2015.

Cu toate acestea, mai multe fundamente raméan pozitive si sustin relansarea preconizata a activitatii
economice in anul 2015 si ulterior. Cererea interna ar trebui sa fie sprijinita de orientarea acomodativa a
politicii monetare si de functionarea amelioratd a procesului de transmisie a politicii monetare,
consolidata in continuare prin masurile conventionale si neconventionale adoptate recent de BCE, de o
conduitd a politicii fiscale, in linii mari, neutra (dupa cativa ani de indsprire substantiald) si de o relativa
imbunatatire a conditiilor de creditare. De asemenea, consumul privat ar trebui sa beneficieze de cresterea
veniturilor disponibile reale generatd, Tn special, de impactul favorabil al scaderii preturilor materiilor
prime, dar si de majorarea, desi modesta, a dinamicii salariale si a gradului de ocupare a fortei de munca,
precum si, in contextul ameliorarii ritmului de crestere a profiturilor, de majorarea altor venituri personale
(inclusiv profituri repartizate). Tn plus, activitatea economica va fi sustinuti, intr-o misura tot mai mare
pe parcursul orizontului de proiectie, de impactul favorabil asupra exporturilor al consolidarii treptate
preconizate a cererii externe, potentata in continuare de efectele deprecierii euro.

Totusi, conform proiectiilor, redresarea economicad va ramane modestd in raport cu standardele istorice,
dat fiind ca o serie de factori continua sa afecteze cresterea pe termen mediu. Se estimeaza ca necesitatea
continuarii ajustarilor bilantiere in sectorul public si Tn cel privat se va diminua numai gradual in cadrul
orizontului de proiectie. De asemenea, se preconizeaza ca efectele nefavorabile generate de somajul
ridicat din unele tari asupra consumului privat nu se vor reduce decat progresiv, iar in unele tari gradul
inalt de neutilizare a capacitatilor de productie va inhiba in continuare cheltuielile de investitii. Se
anticipeaza ca PIB real va inregistra o crestere medie anuald de 0,8% in anul 2014, de 1,0% 1n 2015 si
de 1,5% n 2016.

La o analiza mai detaliatd a componentelor cererii, cheltuielile aferente consumului privat isi vor mentine
ritmul moderat de crestere in cadrul orizontului de proiectie, ca urmare a majorarii veniturilor disponibile
reale. Dupd mai multi ani de trenare pronuntatd, dinamica veniturilor disponibile reale se va accelera
datoritd majorarii veniturilor din munca (reflectand cresterea gradului de ocupare a fortei de munca si o
usoard dinamizare a céstigurilor salariale), contributiei sporite a altor venituri personale (in principal
legate de profit) si preturilor scazute ale materiilor prime. Cresterea averii nete a gospodariilor populatiei
si costurile scazute de finantare vor sprijini, de asemenea, consumul privat.

Se asteaptd ca rata de economisire sa fie stabila, mentindndu-se la nivelurile minime istorice, ca rezultat al
unor efecte contrare. Pe de o parte, ratele foarte scdzute ale dobanzilor si contractia progresiva a
somajului vor avea un impact in sensul scaderii. Pe de alta parte, existd efecte in sensul cresterii, intrucat
cresterea veniturilor disponibile in unele tari reduce necesitatea utilizarii economiilor pentru consum.
Scaderea inregistratda de increderea consumatorilor ar putea intari motivatia economisirii Th scop
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preventiv. De asemenea, in unele tiri, presiunile exercitate de procesul de reducere a gradului de
indatorare a populatiei raman ridicate, ceea ce genereaza in continuare efecte in sensul cresterii asupra
ratei de economisire.

Perspectivele investitiilor In obiective rezidentiale raman modeste. Investitiile in obiective rezidentiale ar
trebui sa inregistreze o relativa accelerare de ritm pe parcursul anului 2015, pe fondul redresarii activitatii
economice in contextul unor rate scdzute ale dobanzilor la creditele ipotecare si al ameliorarii conditiilor
de creditare, precum si pe fondul reducerii progresive a necesititii unor ajustari pe pietele imobiliare. Cu
toate acestea, In unele tari, ajustrile de pe pietele imobiliare si/sau cresterea incd modestd a veniturilor
disponibile reale continua sa afecteze constructiile de obiective rezidentiale. De asemenea, in unele tari,
impactul favorabil al nivelurilor minime istorice inregistrate de ratele dobéanzilor la creditele ipotecare
pare sa fie mai redus decét s-a anticipat anterior.

Dinamica investitiilor corporative ar trebui sa fie sprijinitd de o serie de factori, respectiv consolidarea
treptatd proiectatd a cererii interne si externe, nivelul foarte scazut al ratelor dobanzilor, necesitatea
modernizarii stocului de capital dupa mai multi ani de investitii modeste, imbunatatirea conditiilor de
creditare si consolidarea relativd a marjelor de profit, pe fondul redresarii activitdtii economice. De
asemenea, se anticipeaza ci efectele nefavorabile generate de necesitatea reducerii gradului de Tndatorare
in sectorul corporativ se vor disipa progresiv, ca urmare a scaderii consemnate in ultimii ani de ponderea
datoriei acestui sector in PIB. Cu toate acestea, nivelurile datoriei raiman ridicate, astfel incit necesitatea
reducerii gradului de indatorare ar putea afecta in continuare cresterea economica.

Se preconizeazi ca dinamica investitiilor corporative se va mentine relativ scizuti pe termen scurt. in
pofida factorilor de sprijin mentionati anterior, increderea sectorului corporativ a consemnat recent o
diminuare. Impactul unor factori nefavorabili pare sa afecteze puternic investitiile corporative, mai ales
conditiile financiare inca nefavorabile, desi in curs de imbunatatire, din unele tari, preocuparile legate de
ritmul lent al reformelor structurale in anumite téri si persistenta tensiunilor geopolitice. Incertitudinile
privind perspectivele cererii influenteaza, de asemenea, investitiile corporative.

Se anticipeaza o revigorare moderata a cererii externe a zonei euro, pe masura ce activitatea economica se
redreseazda la nivel mondial. Exporturile in afara zonei euro vor Inregistra o crestere modesta in
semestrul 11 2014, in linii mari in concordantd cu cererea externd. Se estimeazd cd exporturile vor
consemna o accelerare de ritm pe parcursul anului 2015, reflectand consolidarea treptata a cererii externe
si impactul favorabil al deprecierii recente a euro. Conform proiectiilor, cotele de piata ale exporturilor se
vor mentine, in general, nemodificate in cadrul orizontului de proiectie. Importurile din afara zonei euro
se vor revigora numai moderat pe parcursul orizontului de proiectie, reflectind dinamica redusa a cererii
in zona euro si cursul de schimb mai scazut al euro. Se anticipeazd ca exporturile nete vor avea o
contributie pozitiva, desi modestd, la dinamica PIB real cétre finele orizontului de proiectie. Excedentul
de cont curent se va majora pe parcursul orizontului de proiectie, ajungand la 2,4% din PIB in anul 2016.

Ritmul de crestere a gradului de ocupare a fortei de munca a cunoscut recent o accelerare relativ puternica
si rapida. Ocuparea fortei de munca incepuse sa se redreseze deja de la jumatatea anului 2013, initial ca
numir de ore lucrate, dar ulterior si ca numar de persoane ocupate. In trimestrul Il 2014, numarul de
persoane ocupate a crescut cu 0,4% in termeni anuali, comparativ cu dinamica PIB real, care s-a situat
la 0,8%. Aceastda majorare relativ rapidd pare sd reflecte impactul in sensul cresterii al majorarilor
salariale moderate anterioare si, probabil, efectele pozitive ale reformelor recente pe piata fortei de
muncd. Aceste reforme — care au constat, de exemplu, intr-o mai mare descentralizare a negocierilor
salariale, protectia redusa a angajatilor si programe de lucru mai flexibile — par sa fi condus la un raspuns
relativ mai puternic si mai rapid, in raport cu datele istorice, al ocupdrii fortei de munca la evolutiile
productiei, desi cu unele diferente notabile intre tari.

Se anticipeaza o imbunatatire modestd a conditiilor pe piata fortei de munca din zona euro pe parcursul
orizontului de proiectie. Conform estimarilor, populatia ocupatd isi va continua redresarea modesta in
semestrul 11 2014, acest ritm mentindndu-se, in linii mari, pe parcursul orizontului de proiectie.
Revigorarea ocuparii fortei de munca reflectd continuarea tiparului unui raspuns relativ puternic si rapid
la avansul activitatii economice. Se prognozeaza céd forta de munca va inregistra o crestere moderatd, ca
urmare a imigratiei, precum si a intensificarii participarii unor segmente ale populatiei, pe fondul
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imbunatatirii progresive a situatiei pe piata fortei de munca. Se preconizeazd cd rata somajului se va
diminua pe parcursul orizontului de proiectie, mentinandu-se insa la niveluri net superioare celor
inregistrate Tnainte de declansarea crizei financiare.

Comparativ cu proiectiile macroeconomice publicate in Buletinul lunar — septembrie 2014, proiectia
privind cresterea PIB real pentru perioada 2014-2016 a fost revizuitd in sens descendent cu 1,0 puncte
procentuale. Aceasta se datoreazd perspectivelor mai modeste ale exporturilor, pe fondul revizuirii
semnificative Tn sens descendent a perspectivelor cererii externe a zonei euro, reflectind rezultate mai
scazute si revizuirea In sens descendent a traiectoriei cresterii elasticitatii schimburilor comerciale
mondiale in raport cu activitatea economicad citre nivelul acesteia pe termen lung. Revizuirea Tn sens
descendent a cresterii economice rezulta si din revizuirea in sens descendent a investitiilor corporative,
avand in vedere deteriorarea recentd a increderii si preocuparile sporite privind perspectivele cresterii
interne. Investitiile in obiective rezidentiale au fost, de asemenea, revizuite substantial in sens descendent,
pe fondul necesitatii mai pregnante a unor ajustiri pe pietele imobiliare din unele tari si al faptului ca
impactul nivelurilor minime istorice ale ratelor dobanzilor la creditele ipotecare pare sa fi fost
supraestimat in exercitiile de proiectie anterioare. Consumul privat a fost, de asemenea, revizuit in sens
descendent, reflectand revizuirea in sensul scaderii a dinamicii remunerarii pe salariat si nivelurile sub
asteptari ale profiturilor repartizate, ca urmare a contextului economic in general mai putin favorabil.

Masurile neconventionale de politicd monetara introduse recent sunt incluse in proiectia de baza numai
prin impactul acestora asupra datelor deja Inregistrate si prin efectele asupra ipotezelor financiare tehnice
bazate pe indicatori de piata, respectiv prin ratele dobanzilor si cotatiile actiunilor, precum si prin cursul
de schimb. Astfel, proiectia de bazad poate subestima impactul favorabil al acestor masuri, intrucat
canalele suplimentare nu sunt incluse (Caseta 2).
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Tabelul 2 Proiectii macroeconomice pentru zona euro’

(variatii procentuale anuale)

Revizuiri fati de luna

Decembrie 2014 Septembrie 2014 . 2
septembrie 2014
| 2013 2014 2015 2016 | 2014 2015 2016 | 2014 2015 2016
PIB real® -0,4 0,8 1,0 15 0,9 1,6 1,9 0,0 -0,6 -0,3
[0,7-09]” [04-1,6]" [04-26]Y [0,7-1,1]" [0,6-26]" [0,6-3,2]"

Consumul privat -0,6 0,8 1,3 1,2 0,7 14 1,6 0,1 -0,2 -0,4
Consumul administratiilor

publice 0,3 0,9 0,5 0,4 0,7 0,4 0,4 0,2 0,0 -0,1
Formarea bruta de capital

fix -2,5 0,7 14 3,2 1,1 31 39 -0,5 -1,8 -0,7

Exporturis) 2,2 3,2 3,2 4.8 31 45 53 0,0 -1,3 -0,5

Importuri® 13 33 37 49 35 45 53 03 08 03

Ocuparea fortei de munca -0,9 0,4 0,6 0,5 0,3 0,6 0,7 0,1 0,0 -0,2
Rata somajului (% din forta

de munca) 11,9 11,6 11,2 10,9 11,6 11,2 10,8 0,0 0,0 0,2

IAPC 14 0,5 0,7 1,3 0,6 11 14 -0,1 -0,4 -0,1

[05-05]? [0,2-1,2]Y [0,6-20]” [05-0,7]" [0,5-1,7]" [0,7-2,1]"
IAPC exclusiv produse

energetice 1,4 0,8 11 1,3 0,8 1,3 1,6 0,0 -0,2 -0,2
IAPC exclusiv produse
energetice si alimente 1,1 0,8 1,0 1,3 0,9 1,2 15 0,0 -0,2 -0,2

IAPC exclusiv produse
energetice, alimente si
variatii ale imp ozitelor

indirecte® 1,0 0,7 1,0 1,3 0,8 1,2 15 0,0 -0,2 -0,2
Costul unitar cu forta de
munca 1,3 1,1 1,1 0,8 1,0 0,8 1,1 0,1 0,4 -0,3
Remunerarea
pe salariat 1,7 1,6 15 1,8 1,6 1,8 2,2 0,0 -0,3 -0,4
Productivitatea muncii 0,4 0,5 0,4 1,0 0,6 1,0 1,1 -0,1 -0,6 -0,1

Soldul bugetar al
administratiilor publice

(% din PIB) -2,9 -2,6 -2,5 -2,2 -2,6 -2,4 -1,9 0,0 01  -03
Soldul bugetar structural

(% din PIB)" -2,3 -2,1 -2,1 -2,0 -2,0 -2,0 -1,9 -0,2 0,1  -01
Datoria publica bruta

(% din P1B) 90,8 92,0 91,8 91,1 93,9 93,1 91,5 -1,9 -1,3 04
Soldul contului curent

(% din PI1B) 2,0 2,1 2,2 2,4 2,3 2,3 2,4 -0,1 0,0 0,0

1) Lituania este inclusa in proiectiile pentru anii 2015 si 2016. Variatiile procentuale anuale medii pentru 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 egala cu dublul valorii absolute medii a acestor diferente. Metoda utilizata pentru
calcularea intervalelor de variatie, care include si o ajustare in cazul producerii unor evenimente exceptionale, este prezentata in
publicatia New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges, BCE, decembrie 2009, disponibila pe
website-ul BCE.

5) Inclusiv schimburile comerciale din interiorul zonei euro.

6) Subindicele se bazeaza pe estimari ale impactului efectiv al modificarilor impozitelor indirecte. Acesta poate sa difere de datele
Eurostat, care presupun transmiterea totald si imediata a efectelor impozitelor in 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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INCLUDEREA MASURILOR NECONVENTIONALE DE POLITICA MONETARA RECENTE IN PROIECTII

Pachetele de masuri de politicdi monetara destinate facilitarii creditarii, anuntate la 5 iunie si
4 septembrie 2014, au cuprins o serie de masuri neconventionale, implementate prin intermediul unor
operatiuni de creditare, respectiv al unor operatiuni tintite de refinantare pe termen mai lung, si al unor
operatiuni definitive, mai exact printr-un program de achizitionare de titluri garantate cu active si printr-
un program de achizitionare de obligatiuni garantate.

Impactul acestor masuri asupra perspectivelor cresterii economice si inflatiei este reflectat in proiectia de
baza numai in masura in care au influentat deja unele variabile financiare, in special ratele dobanzilor,
cotatiile actiunilor si cursul de schimb al euro. Ca urmare a acestei abordari tehnice, proiectia de baza nu
cuprinde anumite canale potentiale suplimentare. Printre acestea se numara, de exemplu, canalul de
propagare directd, asociat reducerii costurilor de finantare ale bancilor din zona euro, rezultate Tn urma
implementarii acestor masuri. Un al doilea canal neinclus in proiectia de baza este cel de reechilibrare a
portofoliilor, reflectand faptul ca injectiile masive de lichiditate asociate fiecareia dintre cele trei masuri
de politica monetara ar putea Incuraja si mai mult investitorii sa 1si reduca excedentul de numerar prin
achizitionarea de instrumente financiare alternative, altele decét cele cumparate de banca centrald si,
implicit, sa contribuie la majorarea cotatiilor acestora si, prin urmare, la reducerea randamentului acestor
instrumente.

Pe ansamblu, este astfel probabil ca proiectia de baza sa subestimeze impactul pachetelor de masuri de
politica monetara, ceea ce reprezintd un risc in sensul cresterii la adresa proiectiilor de baza privind
cresterea economica si inflatia.

PROIECTII PRIVIND PRETURILE $I COSTURILE

Potrivit estimarii preliminare a FEurostat, rata inflatiei IAPC totale s-a situat 1a0,3% 1n luna
noiembrie 2014. Rata actuald scazuta a inflatiei reflectd nivelul modest al preturilor produselor energetice
asociat scaderilor recente ale preturilor titeiului, preturile reduse ale alimentelor, precum si tendintele
modeste manifestate de preturile produselor industriale non-energetice si ale serviciilor.

Pe termen scurt, se anticipeaza ca inflatia IAPC se va mentine scazuta. Ulterior, se anticipeaza numai o
crestere graduald a acesteia pand la sfarsitul orizontului de proiectie, la 1,4% in trimestrul 1V 2016. Se
preconizeaza ca majorarea inflatiei IAPC pe parcursul orizontului de proiectie va fi generata de reducerea
treptatd a deviatiei negative a PIB de la nivelul potential si de intensificarea presiunilor inflationiste
externe. Aceasta din urma reflectd in special o trecere de la presiuni in sensul scaderii la presiuni in sensul
cresterii generate de preturile materiilor prime si de propagarea deprecierii anterioare a cursului de
schimb al euro.

Persistenta deficitului de cerere agregatd in zona euro, coroboratd cu ipoteza unor evolutii moderate ale
preturilor materiilor prime, va impiedica o crestere mai substantiald a inflatiei in zona euro. Conform
proiectiilor, deviatia negativa a PIB de la nivelul potential se va reduce numai partial pana in 2016, ceea
ce implica o dinamica modesti a castigurilor salariale si a marjelor de profit. in ansamblu, se anticipeaza
cé inflatia IAPC se va mentine la niveluri foarte scazute, situdndu-se, in medie, la 0,5% in anul 2014, la
0,7% n 2015 sila 1,3% Tn 2016. Conform proiectiilor, rata medie a inflatiei calculate pe baza IAPC,
exclusiv produse energetice si alimente, va fi de 0,8% Tn anul 2014, 1,0% n 2015 si 1,3% in 2016.

Presiunile exercitate de preturile externe influenteaza in prezent perspectivele inflatiei Tn sens descendent,
dar se preconizeaza o intensificare a acestora pe parcursul orizontului de proiectie, reflectaind
consolidarea proiectatd a cererii globale, deprecierea cursului de schimb al euro si, in 2016, majorarea
anticipatd a preturilor materiilor prime. Evolutiile preturilor externe au alimentat presiunile in sensul
scaderii asupra preturilor in zona euro in ultima perioada. Trenarea cresterii economice pe plan mondial,
scaderea preturilor petrolului si ale altor materii prime §i aprecierea anterioard a euro au condus la
ieftinirea importurilor zonei euro in anii 2013 si 2014. Privind in perspectivd, pe fondul atenuarii
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progresive a acestor efecte, se anticipeaza ca deflatorul importurilor din afara zonei euro va inregistra o
crestere 1n anul 2016.

Se preconizeaza ca imbunatatirea conditiilor pe piata fortei de munca si reducerea deficitului de cerere din
economie vor conduce la intensificari moderate ale presiunilor asupra preturilor interne pe parcursul
orizontului de proiectie. Este prognozata accelerarea usoard a dinamicii remunerarii pe salariat in cadrul
orizontului de proiectie, aceasta raimanand insa scazutd, avand in vedere procesele de ajustare in curs si
cresterea moderatd a salariilor in mai multe tari din zona euro. Contextul caracterizat de rate scizute ale
inflatiei contribuie, de asemenea, la perspectivele modeste ale salariilor. in cadrul orizontului de proiectie,
se prognozeaza reducerea usoard a ritmului de crestere a costurilor unitare cu forta de munca. Aceasta
reflecta faptul ca accelerarea cresterii productivitatii va avea un efect mai puternic decét cel de sens opus
determinat de dinamizarea marginald a remunerérii pe salariat. Evolutiile modeste ale costurilor unitare
cu forta de munca reprezintd una dintre principalele surse de presiuni scazute anticipate asupra costurilor
interne pana la finele orizontului de proiectie.

Se anticipeaza cd marjele de profit (determinate ca diferenta dintre deflatorul PIB la costul factorilor si
ritmul de crestere a costurilor unitare cu forta de munca) vor scadea Tn anul 2014, se vor stabiliza Th 2015
si vor cunoagte 0 revigorare Tn 2016, ca urmare a consolidarii activititii economice si, in special, a
moderarii evolutiilor costurilor unitare cu forta de munca.

Comparativ cu proiectiile macroeconomice publicate in Buletinul lunar — septembrie 2014, proiectia
privind inflatia totala a fost revizuitd in sens descendent cu 0,1 puncte procentuale pentru anul 2014, cu
0,4 puncte procentuale pentru anul 2015 si cu 0,1 puncte procentuale pentru anul 2016. Aceasta reflecta,
in principal, scaderea preturilor in euro ale petrolului, unele surprize in sensul scaderii cu privire la
rezultatele recente ale componentelor non-energetice, precum si impactul revizuirii in sens descendent a
perspectivelor cresterii economice. Pentru anul 2016, acesta din urma este partial compensat de impactul
mai puternic in sensul cresterii al inflatiei IAPC masurate prin preturile produselor energetice, generat de
deprecierea cursului de schimb si de variatia in sensul cresterii a cotatiilor futures ale petrolului,
comparativ cu proiectia din luna septembrie. Inflatia IAPC exclusiv alimente si produse energetice a fost,
de asemenea, revizuita in sens descendent, reflectand dinamica mai modesta a castigurilor salariale si a
marjelor de profit, precum si propagarea indirecta a deprecierii recente a cursului de schimb.
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Graficul 1 Proiectii macroeconomice’

(date trimestriale)

Inflatia IAPC in zona euro PIB real in zona euro?
(variatii procentuale anuale) (variatii procentuale trimestriale)
4,5 15
4,0 1 1,0 4
35 1 05 -
3,0 1 0,0
25 |
5 -0,5
2,0
-1,0
1,5 -
10 - -1,5 4
05 - -2,0
00 - 25 1
-0,5 - -3,0
-1,0 -3,5
A0 F O 0O O 00X H» Wb A0 T O O VD IOV DO M » o
Q' " ' AR Q' " ' QDL
O A N M O O I R N O M S

1) Intervalele din jurul proiectiilor centrale se bazeaza pe diferentele dintre rezultatele efective si proiectiile anterioare elaborate intr-
un anumit numar de ani. Amplitudinea acestor intervale este egalda cu dublul valorii absolute medii a acestor diferente. Metoda
utilizatd pentru calcularea 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 lucrétoare.

PERSPECTIVELE FISCALE

Conduita politicii fiscale va fi, In linii mari, neutrd in cadrul orizontului de proiectie. Masurata ca variatie
a soldului primar ajustat ciclic, se proiecteaza ca aceasta va fi usor expansionista in perioada 2014-2015 si
neutrd Tn anul 2016, spre deosebire de inasprirea semnificativa consemnata in anii anteriori.

Pe parcursul orizontului de proiectie, se prognozeaza scaderea treptatd a ponderii deficitului bugetar In
PIB. Aceastd diminuare va fi sustinutd de imbunatatirea pozitiei ciclice a economiei zonei euro. Se
preconizeaza numai o usoarda imbunatatire a soldului bugetar structural in cadrul orizontului de proiectie,
reflectdnd politica fiscala, in linii mari, neutra. Ponderea datoriei publice in PIB va incepe sa se reduca
din anul 2015, ca urmare a ameliorarii recente a soldului primar si a unui diferential mai favorabil dintre
rata dobanzii aferenta datoriei publice si ritmul de crestere economica.

Comparativ cu proiectia fiscala publicata in Buletinul lunar — septembrie 2014, perspectivele deficitului si
dinamica datoriei au consemnat o usoard deteriorare ca urmare a perspectivelor macroeconomice mai
putin favorabile si a unei usoare relaxari a politicilor fiscale discretionare. Revizuirea 1n sens descendent a
ponderii datoriei in PIB se datoreaza, in principal, implementarii noului standard statistic SEC 2010.
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ANALIZE ALE SENZITIVITATII

Proiectiile se bazeaza In mare masurd pe ipotezele tehnice referitoare la evolutia anumitor variabile
principale. Dat fiind cd 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 examineaza incertitudinile referitoare la
trei dintre ipotezele de baza utilizate in proiectii, precum si senzitivitatea proiectiilor la aceste ipoteze.

1) O traiectorie alternativa a preturilor petrolului

Ipotezele privind preturile petrolului din proiectiile actuale ale expertilor Eurosistemului sunt preluate din
anticipatiile pietei determinate pe baza cotatiilor futures ale petrolului. La data-limita de
13 noiembrie 2014, pe baza traiectoriei preturilor petrolului indusa de pietele futures in cele doud
saptamani anterioare acestei date, s-a preconizat ca pretul titeiului Brent va scadea de la 102,6 USD/baril
in trimestrul 111 2014 la 85,6 USD/baril in anul 2015, urméand si ajunga la 88,5 USD/baril in 2016. Cu
toate acestea, pe fondul unei oferte bogate de petrol si al unei cereri reduse, preturile petrolului si cotatiile
futures ale petrolului au continuat sd scada dupa data-limita, in special ca urmare a deciziei luate de
OPEC la data de 27 noiembrie 2014 de a mentine nivelurile de productic actuale. La data de
2 decembrie 2014, cotatiile futures ale petrolului au sugerat scaderea pretului titeiului Brent la
73,2 USD/baril in anul 2015 si majorarea acestuia la 78,1 USD/baril in anul 2016, la niveluri cu 14,5% si,
respectiv, 11,7% inferioare celor cuprinse 1n proiectia de baza.

Pe baza modelelor macroeconomice elaborate de expertii Eurosistemului, s-a estimat ca traiectoria
alternativa a preturilor petrolului ar genera o rata a inflatiei IAPC in zona euro cu aproximativ 0,4 puncte
procentuale sub proiectia de baza pentru anul 2015 si cu 0,1 puncte procentuale sub proiectia de baza
pentru anul 2016. Totodata, traiectoria alternativd a petrolului ar sprijini dinamica PIB real cu circa
0,1 puncte procentuale atat Tn anul 2015, cét si in anul 2016.

2) O traiectorie alternativa a cursului de schimb

Proiectia de baza ia in considerare un curs de schimb efectiv al euro nemodificat pana la sfarsitul
orizontului de proiectie. Totusi, o depreciere a euro ar putea fi generata de deteriorarea perspectivelor
cresterii economice in zona euro, comparativ cu economia Statelor Unite, precum si de anticipatiile
privind orientarile divergente ale politicilor monetare din cele doua spatii economice, implicand
anticipatii ale pietei privind inregistrarea unei perioade prelungite cu rate reduse ale dobanzilor in zona
euro si o normalizare mai rapida in Statele Unite. O traiectorie alternativa pentru euro, care presupune o
depreciere mai puternica, a fost derivatd din cea de-a 25-a percentild a distributiei care are la baza
densitatile implicite calculate in mediu neutru la risc folosind optiuni cu suport EUR/USD, curs valabil Tn
data de 13 noiembrie 2014. Aceasti traiectorie implicd o depreciere treptatd a euro fatd de dolarul SUA la
un curs de schimb de 1,17 in 2016, situat cu6,1% sub nivelul proiectieci de bazd. Ipotezele
corespunzatoare privind cursul de schimb nominal efectiv al euro reflecta periodicitati istorice, care
indica faptul ca modificarile la nivelul cursului de schimb EUR/USD se transmit in variatii ale cursului de
schimb efectiv cu o elasticitate de aproximativ 52%, determinand o divergenta gradualda a cursului de
schimb efectiv al euro fata de proiectia de baza, pana la un nivel cu 3,2% inferior acesteia in anul 2016. Tn
acest scenariu, rezultatele diverselor modele macroeconomice utilizate de expertii Eurosistemului indica o
crestere mai mare a PIB real (0,1-0,3 puncte procentuale) si o ratd mai ridicata a inflatiei IAPC (0,1-
0,4 puncte procentuale) in anii 2015 si 2016.

3) O consolidare fiscala suplimentara

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

Ipoteze care stau la baza analizei senzitivitatii fiscale

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

Pe baza acestei abordari, se considera ca, in anii 2015 si 2016, sunt probabile noi masuri suplimentare de
consolidare fiscald cu impact asupra cererii, valoarea cumulata a acestora ajungand la circa 0,2% din PIB
pani la finele anului 2016. n ceea ce priveste structura masurilor fiscale, analiza senzitivitatii urmareste
sd includa profiluri specifice fiecarei tari si anumite perioade de timp pentru cele mai probabile eforturi
suplimentare de consolidare. In cadrul acestui exercitiu, la nivelul agregat al zonei euro, se estimeaza ci

procesul de consolidare fiscala vizeaza intr-o mai mare masura partea cheltuielilor din buget.

Impactul macroeconomic al masurilor suplimentare de consolidare fiscald

pentru zona euro utilizand Noul model pentru zona euro (New Area-Wide Model - NAWM?) al BCE sunt
sintetizate Tn tabelul urmator.

Impactul méasurilor suplimentare de consolidare fiscala asupra dinamicii PIB real este limitat in anii 2014
si 2015, dar estimat la aproximativ -0,1 puncte procentuale in 2016. Impactul asupra inflatiei IAPC este
prognozat a fi nesemnificativ pe parcursul intregului orizont de proiectie.

Astfel, analiza actuala releva riscuri moderate in sensul scaderii la adresa proiectiei de baza pentru
dinamica PIB real in anul 2016, in conditiile in care nu toate masurile de consolidare fiscald preconizate
au fost incluse in proiectia de baza. Totodata, exista riscuri nesemnificative la adresa proiectiilor privind
inflatia.

Impactul macroeconomic estimat al masurilor suplimentare de consolidare fiscala asupra dinamicii PIB si inflatiei

IAPC in zona euro

(% din PIB)
| 2014| 2015 2016
Obiectivele bugetare ale autoritatilor guvernamentalel) -2,7 -2,2 -1,7
Proiectiile fiscale de baza -2,6 -2,5 -2,2
M asurile sup limentare de consolidare fiscald (cumulate)z) 0,0 0,0 0,2

Efectele masurilor sup limentare de consolidare fiscala cu impact asupra
cererii (puncte procentuale)3)

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

1) Obiective nominale, astfel cum sunt incluse in cele mai recente documente ale programelor convenite cu UE-FMI pentru tarile
respective; pentru restul tarilor, astfel cum sunt incluse in proiectele de buget sau legile bugetului aprobate pentru anul 2015 sau in
programele de stabilitate actualizate pentru anul 2014.

3) Abateri de la proiectia de baza in puncte procentuale pentru dinamica PIB real si inflatia IAPC (ambele in termeni anuali).
Impactul macroeconomic este simulat utilizand Noul model pentru zona euro (New Area-Wide Model) al BCE.
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pe termen scurt ale unor posibile masuri suplimentare de consolidare fiscald. Desi chiar si masurile de
consolidare fiscald concepute In mod corespunzator au deseori efecte negative pe termen scurt asupra
dinamicii PIB real, exista efecte pozitive pe termen mai lung asupra activitatii economice care nu sunt
evidente Tn cadrul orizontului acestei analizei.® Prin urmare, rezultatele nu ar trebui interpretate ca punand
la indoiald necesitatea unor eforturi suplimentare de consolidare fiscald pe parcursul orizontului de
proiectie. Intr-adevar, sunt necesare eforturi suplimentare de consolidare pentru restabilirea finantelor
publice solide in zona euro. in absenta unor asemenea masuri de consolidare, existd riscul manifestarii
unor influente nefavorabile in procesul de evaluare a datoriei suverane. De asemenea, efectele asupra
nivelului Increderii ar putea fi negative, impiedicand redresarea economica.

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

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

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

PROGNOZE ALE ALTOR INSTITUTII

O serie de prognoze pentru zona euro au fost elaborate atat de organizatii internationale, cat si de institutii
din sectorul privat. Totusi, acestea nu sunt strict comparabile una cu cealaltd sau cu proiectiile
macroeconomice realizate de expertii 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 pretul petrolului si al altor materii prime. De asemenea, exista
diferente intre prognoze in ceea ce priveste metodele de ajustare cu numarul zilelor lucratoare (a se vedea
tabelul urmator).

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

(variatii procentuale anuale)
Data publicarii Cresterea PIB Inflatia IAPC

‘ 2014 | 2015 | 2016 | 2014 | 2015 | 2016

Proiectiile expertilor Eurosistemului  Decembrie 2014 0,8 1,0 1,5 0,5 0,7 1,3
[0,7-0,9] [0,4-1,6] [0,4-2,6] [0,5-0,5] [0,2-1,2] [0,6-2,0]

Comisia Europeana Noiembrie 2014 0,8 1,1 1,7 0,5 0,8 1,5

OCDE Noiembrie 2014 0,8 11 1,7 0,5 0,6 1,0

Barometrul zonei euro Noiembrie 2014 0,8 1,2 1,6 0,5 0,9 1,3

Previziunile Consensus Economics

Forecasts Noiembrie 2014 0,8 1,1 1,5 0,5 0,9 1,3

Sondajul in randul specialistilor in
prognoza (Survey of Professional
Forecasters) Noiembrie 2014 0,8 1,2 15 0,5 1,0 1,4
FMI Octombrie 2014 0,8 1,3 1,7 0,5 0,9 1,2

Sursa: Previziunile economice europene ale Comisiei Europene, toamna anului2014; IMF World Economic Outlook,
octombrie 2014; OECD Economic Outlook, noiembrie 2014; Consensus Economics Forecasts; MJEconomics si Sondajul in randul
specialistilor in prognoza (Survey of Professional Forecasters).

Nota: Atat proiectiile macroeconomice ale expertilor Eurosistemului, cat si prognozele OCDE 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 lucratoare.
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Conform prognozelor puse in prezent la dispozitie de alte institutii, se preconizeaza ca dinamica PIB real
n zona euro Tn 2014 va fi identica cu cea indicata in proiectiile expertilor Eurosistemului. Proiectiile
privind dinamica PIB real in 2015 si 2016 sunt similare sau usor superioare proiectiilor expertilor
Eurosistemului. Se anticipeaza ca rata medie anuala a inflatiei TAPC in 2014 va corespunde celei indicate
in proiectiile expertilor Eurosistemului. Proiectiile privind inflatia IAPC puse la dispozitie de majoritatea
celorlalte institutii pentru anul 2015 sunt usor mai ridicate decat proiectiile expertilor Eurosistemului. Se
anticipeaza ca rata inflatiei IAPC in 2016 se va situa, Tn medie, intre 1,0% si 1,5%, conform celorlalte
proiectii disponibile, comparativ cu nivelul de 1,3% din proiectiile expertilor Eurosistemului. In prezent,
toate prognozele disponibile pentru anii 2015 si 2016 se situeaza in cadrul intervalelor de variatie din
proiectiile expertilor Eurosistemului, indicate in tabel.
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