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Potrivit proiectiilor, redresarea activitétii economice in zona euro va continua,
sprijinita de orientarea acomodativa a politicii monetare a BCE, de preturile scazute
ale petrolului, de ameliorarea conditiilor pe piata fortei de muncé si de o usoaréa
relaxare fiscala in anul 2016. Progresele inregistrate in reducerea gradului de
indatorare la nivelul tuturor sectoarelor ar trebui s& sustina, de asemenea, dinamica
cererii interne pe parcursul orizontului de proiectie. Totodatd, se anticipeazé ca
efectele nefavorabile asociate dinamicii modeste a exporturilor se vor atenua, ca
urmare a redresarii graduale preconizate a schimburilor comerciale la nivel mondial.
Se estimeazé ca PIB real va inregistra o crestere anualé de 1,6% in anul 2016 si
de 1,7% Tn 2017 si 2018. Conform proiectiilor, inflatia IAPC se va mentine la niveluri
foarte scazute (0,2%) in anul 2016, fiind puternic inhibata de scaderea anterioara a
preturilor produselor energetice. Pentru anul 2017, se preconizeaza un salt
semnificativ, de pana la 1,3%, al inflatiei totale, generat, in mare méasura, de efectele
de bazé in sensul cresterii asociate componentei ,produse energetice”. Se
anticipeaza cd reducerea deficitului de cerere din economie va conduce la o usoaré
crestere suplimentaréa a inflatiei pand la 1,6% in anul 2018.

Redresarea economica este determinata de cererea interna, care va fi
sprijinita, potrivit anticipatiilor, de o serie de factori favorabili. Mai exact,
orientarea acomodativa a politicii monetare a BCE continua sa se transmita la nivelul
economiei. In pofida unei relative temperari, expansiunea consumului privat se va
mentine robusta, potrivit estimarilor, indeosebi in anul 2016, data fiind probabilitatea
ridicatd ca gospodariile populatiei sa cheltuiascé cea mai mare parte a castigurilor

Proiectiile macroeconomice ale expertilor Eurosistemului reprezinta o contributie la evaluarea
Consiliului guvernatorilor privind evolutiile economice si riscurile la adresa stabilitatii preturilor.
Informatii referitoare la procedurile si metodele utilizate sunt prezentate Th documentul intitulat A guide
to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises, BCE, iunie 2001, disponibil pe website-

ul BCE. Data-limita pentru includerea ipotezelor tehnice, precum preturile petrolului si cursurile de
schimb, a fost 10 mai 2016 (Caseta 1). Data-limita pentru includerea altor informatii in cadrul acestui
exercitiu a fost 18 mai 2016.

Exercitiul actual de proiectie macroeconomica se refera la perioada 2016-2018. Proiectiile care
acopera un orizont atat de indelungat sunt marcate de incertitudini foarte pronuntate, aspect care ar
trebui avut in vedere la interpretarea proiectiilor macroeconomice. A se vedea articolul intitulat ,An
assessment of Eurosystem staff macroeconomic projections” din Buletinul lunar al BCE — mai 2013.
Un tabel continand proiectiile referitoare la anumite variabile la nivel de tara, care stau la baza
proiectiilor pentru agregatele zonei euro prezentate in acest articol, va fi publicat pe website-ul BCE in
termen de doua saptamani de la difuzarea acestui articol, dupa lansarea proiectiilor nationale de catre
bancile centrale nationale.
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neanticipate generate de scaderea anterioara a preturilor petrolului, in contextul
ameliorarii conditiilor pe piata fortei de muncé si al reprimarii anterioare a cererii de
consum. Redresarea economica anticipata va contribui, de asemenea, la
dinamizarea continud, desi treptata, a investitiilor, partial ca urmare a efectelor de
accelerator. Totodata, cererea interna va beneficia de o usoara relaxare fiscala pe
termen scurt.

Evolutiile externe nefavorabile afecteaza perspectivele pe termen scurt, dar se
asteapta o reducere a acestora pe termen mediu. Cererea externa adresata zonei
euro va continua sa se redreseze doar marginal in semestrul | 2016, fiind inca
franata de nivelul scazut al cererii in economiile de piata emergente. Acest impact
nefavorabil asupra dinamicii exporturilor in afara zonei euro este in continuare numai
partial atenuat de efectele favorabile intérziate ale deprecierii anterioare pronuntate
a euro. Privind in perspectiva, se anticipeaza ca activitatea economica la nivel
mondial excluzand zona euro se va consolida progresiv pe parcursul perioadei de
proiectie, sprijinind astfel cererea externa adresata zonei euro si, implicit, exporturile
n afara zonei euro.

Evolutiile dinamicii preturilor produselor energetice din IAPC detin in
continuare un rol esential in explicarea atat a nivelului scazut al inflatiei totale
in anul 2016, cat si a cresterii pronuntate preconizate a se inregistra in
perioada 2016-2017. Conform estimarilor, in anul 2016 vor persista contributiile
negative considerabile din partea dinamicii preturilor produselor energetice, cu efect
inhibitor asupra inflatiei totale. Efectele de baza semnificative in sensul cresterii
implica o majorare puternica a dinamicii preturilor produselor energetice,
componenta a inflatiei IAPC, la niveluri pozitive Tn anul 2017. Dupa disiparea
efectelor de baza in sensul cresterii, se anticipeaza ca evolutia acestei componente
se va mentine relativ stabila pana la finele orizontului de proiectie. In plus, se
preconizeaza ca presiunile in sensul cresterii asupra inflatiei IAPC exclusiv produse
energetice si alimente se vor intensifica treptat Tn cadrul orizontului de proiectie.
Potrivit anticipatiilor, ameliorarea conditiilor pe piata fortei de munca si consolidarea
in continuare a redresarii economice vor stimula cresterea castigurilor salariale si a
marjelor de profit. Avand in vedere majorarile preconizate ale preturilor petrolului si
ale materiilor prime non-energetice, efectele indirecte in sensul cresterii generate de
majorarile respective asupra inflatiei IAPC exclusiv produse energetice si alimente ar
trebui sa se acumuleze si, In cele din urma, sa compenseze disiparea efectelor
inhibitoare ale scaderilor anterioare ale preturilor materiilor prime. De asemenea, se
preconizeaza mentinerea efectelor in sensul cresterii pe parcursul anului 2017, ca
urmare a propagarii in continuare a deprecierii anterioare a euro la nivelul preturilor.
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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 egala 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.

Economia reala

Se anticipeaza ca redresarea activitatii economice in zona euro va fi in
continuare robusta. n trimestrul | 2016, ritmul de crestere a PIB real s-a intensificat
la 0,5%. Datele din sondajele recente releva o stabilizare a increderii consumatorilor
si a sectorului corporativ la niveluri superioare mediilor pe termen lung, sugerand o
crestere economica sustinuta pe termen scurt.

Potrivit proiectiilor, cheltuielile aferente consumului privat vor inregistra o
crestere semnificativa in anul 2016 si se vor mentine robuste ulterior. Veniturile
disponibile nominale ar trebui sa cunoasca o dinamizare progresiva pe parcursul
orizontului de proiectie, sustinute de avansul ocuparii fortei de munca, precum si de
intensificarea dinamicii remunerarii pe salariat (in termeni nominali). Veniturile
personale, altele decat cele din munca, vor avea o contributie pozitiva la majorarea
veniturilor disponibile nominale, in linii mari in concordanta cu evolutia profiturilor.
Conform anticipatiilor, cresterea veniturilor disponibile reale se va accelera in

anul 2016 si va incetini in 2017 si ulterior, reflectdnd cu precadere traiectoria
dinamicii preturilor produselor energetice. Costurile scézute de finantare, redresarea
modesta a dinamicii imprumuturilor si cresterea moderata a avutiei nete a
gospodariilor populatiei, sustinute de masurile de politicd monetara ale BCE, ar
trebui sa sprijine consumul privat si sa fie numai partial compensate de impactul
nefavorabil al diminudrii incasarilor nete din dobanzi asupra veniturilor disponibile. Tn
plus, progresele inregistrate in reducerea gradului de indatorare ar trebui sa sustina,
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de asemenea, expansiunea consumului privat. In ansamblu, se preconizeaza o
intensificare a ritmului anual de crestere a consumului privat de la 1,7% in anul 2015
la 1,9% in 2016, urmata de o diminuare la 1,7% in 2017 si 1,5% in 2018.

Caseta 1
Ipoteze tehnice privind ratele dobéanzilor, cursurile de schimb si preturile materiilor prime

Comparativ cu proiectiile publicate in luna martie 2016, principalele modificari ale ipotezelor
tehnice se refera la o crestere mult mai pronuntata a preturilor in dolari SUA ale petrolului si
ale materiilor prime non-energetice, la o usoara depreciere a cursului de schimb efectiv al
euro si la o reducere a ratelor dobéanzilor pe termen lung pe piata.

Ipoteze tehnice

lunie 2016 Martie 2016

2015 | 2016 | 2017 | 2018 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Ratele dobanzilor EURIBOR la trei luni
(% pe an) 0,0 -0,3 -0,3 -0,3 0,0 -0,3 -0,3 -0,2
Randamentele obligatiunilor de stat cu
scadenta la 10 ani (% pe an) 1,2 0,9 1,1 1,4 1,2 1,2 14 1,7
Pretul petrolului (in USD/baril) 52,4 43,4 49,1 51,3 52,5 34,9 41,2 44,9
Preturile materiilor prime non-energetice, in
USD (variatii procentuale anuale) -19,9 -3,3 4.3 4,6 -19,9 -14,8 3,0 4,7
Cursul de schimb USD/EUR 1,11 1,13 1,14 1,14 1,11 1,11 1,12 1,12
Cursul de schimb efectiv nominal al euro
(CSE38) (variatii procentuale anuale) 7,1 4,2 0,2 0,0 -7,1 4,8 0,2 0,0

Ipotezele tehnice referitoare la ratele dobanzilor si la preturile materiilor prime se bazeaza pe
anticipatiile pietei, data-limita pentru includerea ultimelor informatii fiind 10 mai 2016. 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, Tn medie, la -0,3% in anii 2016, 2017 si 2018. Anticipatiile pietei cu privire la randamentele
nominale ale obligatiunilor de stat cu scadenta la 10 ani din zona euro indica un nivel mediu

de 0,9% in anul 2016, de 1,1% Tn 2017 si de 1,4% in 2018.21n concordanta cu traiectoria ratelor
dobanzilor pe piata contractelor forward si cu transmiterea treptaté a modificarilor ratelor dobanzilor
de pe piata interbancara la nivelul ratelor dobanzilor active, se preconizeaza ca ratele dobanzilor
agregate la creditele bancare acordate sectorului privat nefinanciar din zona euro se vor reduce
usor in anul 2016, se vor mentine, in linii mari, nemodificate in 2017 si vor consemna o crestere
modesta in 2018. Referitor la preturile materiilor prime, pe baza traiectoriei implicite de pe pietele
futures, calculata cu ajutorul mediei aferente perioadei de doua saptamani anterioare datei-limita de
10 mai, se anticipeaza ca pretul titeiului Brent se va reduce de la 52,4 USD/baril in anul 2015 la
43,4 USD/baril in anul 2016, urmand sa creasca la 49,1 USD 1n 2017 si 51,3 USD in 2018, niveluri

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 referinta 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 fiind mentinuta constanta pe parcursul orizontului de proiectie. Se presupune ca
spread-urile dintre randamentele obligatiunilor de stat specifice fiecarei tari si media corespunzatoare
zonei euro vor ramane constante in cadrul orizontului de proiectie.
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mai ridicate cu aproximativ 8 USD/baril in 2016 si 2017 si, respectiv, cu circa 6 USD/baril in 2018
fata de proiectiile din martie 2016. Se estimeaza ca preturile in dolari SUA ale materiilor prime non-
energetice se vor reduce usor in anul 2016 si vor inregistra o crestere in anii 2017 si 2018.% In ceea
ce priveste cursurile de schimb bilaterale, se preconizeaza ca acestea vor ramane nemodificate pe
parcursul orizontului de proiectie, la nivelurile medii inregistrate in perioada de doua saptamani
anterioara datei-limita de 10 mai. Aceasta ipoteza presupune un curs de schimb mediu de

1,13 USD/EUR 1n anul 2016 si de 1,14 USD/EUR 1n anii 2017 si 2018, fata de 1,11 USD/EUR

Tn 2016 si 1,12 USD/EUR n 2017 si 2018 in proiectiile din luna martie 2016. Se preconizeaza o
depreciere cu 0,6% a cursului de schimb efectiv al euro (fatd de 38 de parteneri comerciali) pe
parcursul orizontului de proiectie, comparativ cu exercitiul de proiectie din martie.

Se anticipeaza scaderea ratei de economisire pana la jumatatea anului 2017 si
mentinerea acesteia, in linii mari, nemodificata in perioada urmatoare. Potrivit
proiectiilor, transmiterea progresiva a majorarii veniturilor reale asociate preturilor
petrolului va continua sa sprijine marginal rata de economisire Tnh anul 2016, urmand
ca influenta acestui factor sa se inverseze in 2017. Pentru restul orizontului de
proiectie, este prognozata o stagnare a ratei de economisire, reflectand actiunea
unor factori divergenti. In general, reducerea somajului, ameliorarea conditiilor de
creditare si ratele scazute ale dobanzilor indica o diminuare a ratei de economisire.
Cu toate acestea, In unele tari, se estimeaza ca necesitatea reducerii gradului de
indatorare va compensa aceasta evolutie si va conduce la o majorare a ratei de
economisire.

Se asteapta o redresare modesta a investitiilor rezidentiale in zona euro.
Conform proiectiilor, accelerarea cresterii veniturilor disponibile nominale si ratele
foarte scazute ale dobanzilor la creditele ipotecare vor sprijini redresarea sustinuta a
investitiilor in obiective rezidentiale. In plus, procesele de ajustare pe pietele
imobiliare din multe tari par sa se fi incheiat, iar preturile locuintelor si-au incetat
declinul. Este Tnsa probabil ca nivelurile ridicate ale somajului si ale indatorarii
populatiei din unele tari, precum si evolutile demografice nefavorabile s& impiedice o
majorare mai puternica a investitiilor in obiective rezidentiale.

Se preconizeaza ca investitiile corporative vor continua sa se redreseze.
Conform proiectiilor, cheltuielile de capital vor fi sprijinite de o serie de factori,
respectiv orientarea pronuntat acomodativa a politicii monetare, Tntarita in continuare
de masurile de politica monetara adoptate recent de BCE, consolidarea prognozata
a cererii interne si a celei externe, necesitatea modernizarii stocului de capital dupa
mai multi ani de investitii scazute, costurile reduse si disponibilitatea ridicata a
finantarii externe, masurile fiscale din unele tari si cresterea marjelor de profit in
contextul unui nivel deja ridicat al lichiditatii Tn sectorul societatilor nefinanciare. De

Ipotezele privind preturile petrolului si ale materiilor prime alimentare se bazeazéa pe cotatiile futures
pani la sfarsitul orizontului de proiectie. Tn cazul altor materii prime non-energetice, se presupune c&
preturile vor urma tendinta cotatiilor futures pana in trimestrul Il 2017, iar ulterior vor evolua in
concordanta cu activitatea economica mondiala.
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Caseta 2

Contextul international

asemenea, redresarea puternica a preturilor actiunilor in ultimii ani si expansiunea
moderata a finantarii prin emisiuni de titluri de natura datoriei au adus gradul de
indatorare (ponderea datoriei in totalul activelor) a sectorului societatilor nefinanciare
n apropierea nivelurilor minime istorice. Cu toate acestea, revigorarea investitiilor
corporative va fi frinata de rigiditatile de pe piata bunurilor si serviciilor si de pe piata
fortei de munca, de anticipatiile privind o crestere mai redusa a PIB potential si de
sporirea incertitudinilor geopolitice.

Potrivit proiectiilor, exporturile in afara zonei euro vor inregistra o crestere, in
concordanta cu evolutia cererii externe adresate zonei euro. Se anticipeaza ca
ritmul de crestere a cererii externe se va intensifica treptat incepand cu

semestrul 1l 2016, in corelatie cu activitatea economica mai robusta la nivel mondial,
dar se va mentine mult inferior rezultatelor inregistrate Tnh perioada anterioara crizei
(Caseta 2). Dupa recentele cresteri inregistrate, cotele de piata ale exporturilor in
afara zonei euro sunt asteptate a se mentine, in linii mari, nemodificate pe parcursul
orizontului de proiectie. Se estimeaza ca dinamica importurilor din afara zonei euro
se va intensifica Tn concordanta cu elasticitatea istorica a acestora in raport cu
cererea totald, desi ritmul de crestere a importurilor va fi in continuare mai rapid
decét cel al exporturilor, implicadnd o contributie negativa din partea schimburilor
comerciale nete la cresterea economica in anul 2016 si o contributie neutra ulterior.
Excedentul de cont curent este proiectat sa se reduca marginal de la 3,2% din PIB in
anul 2015 la 2,8% in 2018.

Se anticipeaza o consolidare treptata a activitatii economice la nivel mondial, pe fondul

perspectivelor unei cresteri in continuare robuste in majoritatea economiilor dezvoltate si al

atenuarii progresive a recesiunilor profunde consemnate in unele economii de piata
emergente mari. Conditiile de finantare favorabile si ameliorarea conditiilor pe pietele fortei de
munca ar trebui sa sustina perspectivele de crestere ale economiilor dezvoltate. Este probabil ca

incetinirea graduald consemnata de economia Chinei sa afecteze cresterea altor economii de piata

emergente, indeosebi in Asia. Desi revigorarea recenta a preturilor materiilor prime atenueaza

unele dintre presiunile mai acute, tarile exportatoare de materii prime vor continua procesul de

ajustare la preturile scazute ale materiilor prime. Totodata, in pofida recentei redresari de pe pietele

financiare, economiile de piata emergente se confrunta cu un context grevat de Tnasprirea

conditiilor de finantare externe, partial asociatd normalizarii politicii monetare a SUA. Incertitudinile

politice si tensiunile geopolitice afecteaza, de asemenea, cererea in unele tari.

Dinamica schimburilor comerciale la nivel mondial (exceptand zona euro) a revenit la
niveluri pozitive in semestrul 11 2015, dupa evolutia foarte modesta din primul semestru al
anului trecut. Pe termen scurt, importurile la nivel global sunt in continuare afectate de trenarea
activitatii economice in unele economii emergente, indeosebi in Brazilia si Rusia. Ulterior, se

anticipeaza o consolidare progresiva a schimburilor comerciale la nivel mondial, ih concordanta cu

redresarea activitatii economice pe plan global. Proiectia se bazeaza in continuare pe ipoteza

potrivit careia elasticitatea pe termen mediu a schimburilor comerciale in raport cu cresterea
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economica la nivel mondial se situeaza la aproximativ 1, nivel semnificativ inferior celor
consemnate Tn perioada anterioara crizei. fn ansamblu, se estimeaza ca dinamica cererii externe
adresate zonei euro se va intensifica de la 0,6% in anul 2015 la 2,0% in 2016, 3,5% in 2017 si
4,0% Tn 2018.

Comparativ cu proiectiile din luna martie 2016, activitatea economica la nivel mondial si
cererea externa adresata zonei euro au fost revizuite in sens descendent.

Contextul international

(variatii procentuale anuale)
lunie 2016 Martie 2016
2015 ‘ 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 2015 ‘ 2016 ‘ 2017 ‘ 2018

PIB real mondial (exceptand zona euro) 3,1 3,1 3,7 3,8 3,1 3,2 3,8 3,9

Schimburile comerciale mondiale
(exceptand zona euro)®

Cererea externa adresata zonei euro® 0,6 2,0 3,5 4,0 0,4 2,2 3,8 4,1

0,7 1,8 3,5 4,0 0,7 2,2 3,8 4,1

1) Calculate ca medie ponderata a importurilor.
2) Calculata ca medie ponderata a importurilor partenerilor comerciali ai zonei euro.

in ansamblu, se anticipeaza ci PIB real se va majora cu 1,6% in 2016 si
cu 1,7% atat in 2017, cat si in 2018.

Se asteapta ca deviatia negativa a PIB de la nivelul potential sa se reduca in
mod constant pe parcursul orizontului de proiectie, reflectand numai o
crestere moderata a PIB potential. Cresterea PIB potential este estimata sa se
intensifice usor pe parcursul orizontului de proiectie, mentindndu-se insad mult sub
nivelul de circa 1,7% inregistrat Tn perioada anterioara crizei. Ritmul redus de
crestere a PIB potential reflectd indeosebi o contributie relativ scazuta din partea
capitalului, dupé o perioada prelungita in care dinamica investitiilor a fost modesta.
Potrivit proiectiilor, contributia din partea ocuparii fortei de munca se va ameliora pe
parcursul orizontului de proiectie, reflectand cresterea populatiei in varsta de munca
— Tn contextul unei mai mari participari pe piata fortei de munca, partial pe seama
unor reforme structurale —, precum si fenomenul imigrationist in curs.

Conditiile pe piata fortei de munca din zona euro ar trebui sa se amelioreze in
continuare pe parcursul orizontului de proiectie, intr-un ritm relativ mai rapid
decét cel anticipat anterior. Ocuparea fortei de munca este preconizata sa creasca
n continuare pe parcursul orizontului de proiectie. Se estimeaza o crestere puternica
a fortei de munca in anii 2016 si 2017, reflectand partial afluxul de refugiati si efectul
persoanelor incurajate de imbunatatirea conditiilor economice sa redevina active pe
piata muncii. Rata somajului este anticipata sa scada, mentindndu-se nsa la un
nivel ridicat din perspectiva istorica. Evolutiile somajului presupun un avans al
dinamicii productivitatii muncii de la 0,6% n anul 2015 la 0,9% in 2018, in
concordanta cu tiparul obisnuit de evolutie prociclica.

Comparativ cu proiectiile din luna martie 2016, perspectivele privind cresterea
PIB real in 2016 au fost revizuite Tn sens ascendent. Revizuirea in sens
ascendent pentru anul 2016 reflecta partial un efect de report mai favorabil asociat
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unor revizuiri ale datelor istorice, precum si un ritm de crestere economica peste
asteptari Tn primul trimestru al anului si o reducere a incertitudinii aferente scaderii
volatilitatii pe pietele financiare. Pe termen mai lung, perspectivele cresterii
economice sunt, in linii mari, nemodificate, mascand efectele in sensul scaderii ale
cresterii preturilor petrolului si ale cererii externe mai modeste, care sunt in mare
parte compensate de impactul favorabil al masurilor de politica monetara adoptate in
luna martie 2016.

Preturi si costuri

Evolutiile recente la nivelul inflatiei IAPC au fost influentate de preturile
scazute ale produselor energetice si de tendintele modeste ale inflatiei IAPC
exclusiv produse energetice si alimente. Inflatia IAPC s-a situat la -0,1% in luna
mai 2016, reflectand o rata de -8,1% pentru componenta ,produse energetice” si de
0,8% pentru inflatia IAPC exclusiv alimente si produse energetice.

Pe parcursul orizontului de proiectie, se estimeaza intensificarea presiunilor
din surse externe asupra preturilor, ceea ce va contribui semnificativ la
cresterea inflatiei totale. Efectele de baza in sensul cresterii asociate preturilor
petrolului, manifestate la nivelul componentei ,produse energetice” a inflatiei IAPC,
precum si noile majorari estimate reflectate n cotatiile futures ale petrolului ar trebui
sa reprezinte principalii determinanti ai avansului inflatiei totale n perioada 2016-
2017. De asemenea, se anticipeaza propagarea in continuare a presiunilor in sensul
cresterii asupra inflatiei totale, ca urmare a deprecierii anterioare substantiale a euro
incepand cu jumatatea anului 2014. Inflatia IAPC exclusiv produse energetice si
alimente ar trebui sa creasca treptat pe parcursul orizontului de proiectie, pe fondul
ameliorarii conditiilor pe piata fortei de munca si al consolidarii redresarii economice,
sprijinita de masurile de politica monetara adoptate de BCE.

Dinamica salariala este moderata, dar se va intensifica usor, conform
proiectiilor, pe fondul inaspririi graduale a conditiilor pe piata fortei de munca.
Dinamica salariala este afectata de nivelul ridicat al somajului, de cresterea scazuta
a productivitatii, de procesele de ajustare derulate la nivelul tarilor in scopul
redobéandirii competitivitatii, precum si de flexibilitatea mai mare a salariilor ca
urmare a reformelor structurale pe piata fortei de munca, implementate in perioada
crizei. In aceasta privintd, se asteapta ca majorarea salariilor la nivel agregat sa fie
inhibata n continuare de efecte ce deriva din caracteristicile sectoriale ale
economiei, intrucat noi locuri de munca par a fi create in special in sectoare cu o
productivitate a muncii relativ mai scazuta si, prin urmare, cu niveluri mai reduse ale
salariilor. Pe ansamblu, se estimeaza intensificarea treptata a cresterii remunerarii
pe salariat de la 1,3% in medie in anul 2016 la 1,8% in 2017 si la 2,2% in 2018.

Marjele de profit ar trebui sa beneficieze de redresarea in curs a economiei. Se
asteapta ca noua ameliorare preconizata la nivelul cererii sa favorizeze marja de
decizie a companiilor in procesul de stabilire a preturilor si, implicit, marjele de profit.
Acestea din urma au beneficiat recent de castigurile neanticipate generate de
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preturile mai scézute ale petrolului, insa se estimeaza ca acest efect se va estompa
pe termen scurt, in concordanta cu majorarile recente si estimate ale preturilor
petrolului, reflectate de curba cotatiilor futures ale acestuia. Conform proiectiilor,
intensificarea preconizaté a ritmului de crestere a costului unitar cu forta de munca
pe parcursul orizontului de proiectie va exercita, in plus, un impact inhibitor asupra
marjelor de profit, Tn special in anul 2018.

Comparativ cu proiectiile din luna martie, perspectivele inflatiei IAPC au fost
revizuite usor in sens ascendent pentru anul 2016 si s-au mentinut, n linii
mari, nemodificate pentru 2017 si 2018. Revizuirile in sens ascendent ale
componentei ,produse energetice” a inflatiei IAPC asociate modificarilor aduse
ipotezelor privind preturile petrolului au depasit marginal, ca efect, revizuirile in sens
descendent ale componentelor non-energetice ale inflatiei IAPC pentru anul 2016. Tn
ceea ce priveste anii 2017 si 2018, revizuirile Tn sens ascendent ale componentelor
Lproduse energetice” si ,alimente” au fost compensate in mare parte de revizuirile in
sens descendent ale inflatiei IAPC exclusiv alimente si produse energetice.

Perspectivele fiscale

Potrivit estimarilor, orientarea politicii fiscale va avea o usoara contributie
pozitiva la cerere in anul 2016 si va deveni, in linii mari, neutra in 2017 si 2018.
Orientarea politicii fiscale este masurata ca variatie a soldului primar ajustat ciclic
dupa excluderea asistentei din fonduri publice acordate sectorului financiar.
Orientarea expansionista a politicii fiscale in 2016 deriva n principal din reduceri ale
impozitelor directe si ale contributiilor la asigurarile sociale in mai multe tari, precum
si din cresterea cheltuielilor legate de afluxul de refugiati.

Pe parcursul orizontului de proiectie, se estimeaza ca atat ponderea deficitului
bugetului general consolidat, cat si cea a datoriei publice in PIB se vor inscrie
pe o traiectorie descendenta. Reducerea deficitului Tn 2016 este determinata de
scaderea platilor cu dobénzile si de ameliorarea componentei ciclice, compensate
partial de relaxarea orientdrii politicii fiscale. n 2017-2018, este probabil ca efectul
pozitiv al platilor mai mici cu dobéanzile sa fie amplificat de o ameliorare a soldului
primar generata in principal de evolutiile ciclice favorabile. in perioada 2016-2018, se
estimeaza ca reducerea graduala a datoriei publice va fi sustinuta indeosebi de
diferentialul favorabil intre ritmul de crestere a PIB si rata dobanzii aferenta datoriei
publice, avand in vedere redresarea economica prognozata, precum si ipotezele
privind ratele scazute ale dobanzilor. Se anticipeaza ca soldul bugetar primar va
inregistra usoare excedente, ceea ce ar putea avea, de asemenea, un impact
favorabil asupra traiectoriei datoriei.

Comparativ cu proiectiile publicate in luna martie, perspectivele fiscale sunt
mai favorabile. Soldul bugetar a fost revizuit in sens ascendent pe parcursul
orizontului de proiectie, pe seama estimarii unei majorari mai putin alerte a
consumului administratiilor publice, inclusiv a remuneréarii salariatilor din sectorul
public, si a unei cresteri a PIB nominal, in linii mari, nemodificate in perioada 2017-
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2018. Se preconizeaza ca ponderea datoriei publice in PIB va fi mai scazuta pe
parcursul orizontului de proiectie, reflectdnd excedente primare mai ridicate si, in
special in 2016, un diferential mai favorabil intre ritmul de crestere a PIB si rata
dobanzii aferenta datoriei publice, generat de revizuirea in sens ascendent a
cresterii PIB nominal.

Tabelul 1
Proiectii macroeconomice pentru zona euro®

(variatii procentuale anuale)

lunie 2016 Martie 2016
2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018
PIB real ¥ 1,6 1,6 1,7 1,7 15 1,4 1,7 1,8
13-191? [07-27? [05-297? [1,0-1,81? [07-271? [06-30]?
Consumul privat 1,7 1,9 1,7 15 1,6 1,9 1,8 1,6
Consumul administratiilor
publice 13 15 0,8 0,9 1,4 15 11 1,2
Formarea bruta de capital
fix 2,7 3,2 34 3,3 2,5 2,7 3,6 3,3
Exporturi ¥ 52 3,2 4,2 4,4 4,8 3,0 4,3 4,6
Importuri 6,0 47 47 4,8 54 4,6 53 51
Ocuparea fortei de munca 1,0 1,1 0,9 0,9 1,1 0,9 0,8 0,9
Rata somaijului
(% din forta de munca) 10,9 10,2 9,9 9,5 10,9 10,4 10,2 9,9
IAPC 0,0 0,2 1,3 1,6 0,0 0,1 1,3 1,6
[01-03]? [06-201? [07-25]? [02-04]? [06-201? [08-24]?
IAPC exclusiv produse
energetice 0,9 0,9 1,2 1,6 0,9 11 1,3 15
IAPC exclusiv produse
energetice si alimente 0,8 1,0 1,2 1,5 0,8 1,1 1,3 1,6
IAPC exclusiv produse
energetice, alimente si
variatii ale impozitelor
indirecte 0,8 0,9 1,2 15 0,8 1,1 1,3 1,6
Costul unitar cu forta de
munca 0,8 0,8 1,0 1,3 0,9 11 0,9 1,2
Remunerarea pe salariat 1,3 1,3 1,8 2,2 1,3 1,5 1,9 21
Productivitatea muncii 0,6 0,5 0,8 0,9 0,4 0,4 0,9 0,9
Soldul bugetului general
consolidat
(% din PIB) -2,1 -1,9 -1,7 -1,4 -2,1 -2,1 -2,1 -2,0
Soldul bugetar structural
(% din PIB) ® -1,6 -1,9 -1,8 -1,6 -1,7 -2,1 -2,2 -2,1
Datoria publica bruta
(% din PIB) 90,7 90,0 89,0 87,4 91,1 90,8 90,0 89,2
Soldul contului curent
(% din PIB) 3,2 2,9 2,8 2,8 3,0 3,0 2,6 2,5

1) Date ajustate cu numarul zilelor lucratoare.

2) Intervalele din jurul proiectiilor se bazeaza pe diferentele dintre rezultatele efective si proiectiile anterioare elaborate pe parcursul unui anumit numar de ani. Amplitudinea acestor
intervale este egala cu dublul valorii absolute medii a acestor diferente. Metoda de calcul al intervalelor de variatie, care include si o ajustare in cazul producerii unor evenimente
exceptionale, este prezentata in publicatia New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges, BCE, decembrie 2009, disponibild pe website-ul BCE.

3) Inclusiv schimburile comerciale din interiorul zonei euro.

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

5) 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 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).
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Caseta 3
Analize ale senzitivitatii

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

1) O traiectorie alternativa a preturilor petrolului

Potrivit modelelor alternative de evolutie a preturilor petrolului, exista riscul ca acestea sa
creasca pe parcursul orizontului de proiectie relativ mai rapid decat sugereaza cotatiile
futures. Ipotezele tehnice privind evolutiile preturilor petrolului care fundamenteaza proiectiile de
baza, construite pornind de la cotatiile futures, preconizeaza o traiectorie ascendenta a cotatiilor
petrolului, pretul titeiului Brent atingédnd valoarea de 52 USD/baril la sfarsitul anului 2018. Aceasta
traiectorie este Tn concordanta cu o revigorare moderata a cererii mondiale de petrol, scenariu
posibil asociat dinamizarii redresarii economiei mondiale si unei usoare scaderi a ofertei de petrol.
O combinatie de modele alternative utilizate de expertii Eurosistemului* pentru a prognoza preturile
petrolului pe parcursul orizontului de proiectie sugereaza, in prezent, un pret mai ridicat al petrolului
n anii 2017 si 2018 decéat se estimase in ipotezele tehnice. Aceasta evolutie s-ar putea concretiza
pe fondul unei redresari mai puternice a cererii mondiale de petrol datorate unei revigorari peste
asteptari a activitatii mondiale si/sau unei scaderi mai pronuntate a ofertei de petrol pe seama unor
investitii mai reduse n sectorul petrolier si, implicit, a unei diminuari a capacitatii de exploatare a
petrolului in unele tari producatoare de petrol. Materializarea acestei traiectorii alternative, in care
preturile petrolului ar fi cu 10% superioare celor din proiectia de baza pana in anul 2018, ar reduce
usor cresterea PIB real, determinand n acelasi timp o majorare relativ mai rapida a inflatiei IAPC
(cu circa 0,1 puncte procentuale in 2017 si 0,2 puncte procentuale Tn 2018).

2) O traiectorie alternativa a cursului de schimb

Aceasta analiza a senzitivitatii vizeaza impactul traiectoriei unui curs de schimb al euro mai
depreciat fatd de proiectia de baza. Riscurile Th sensul deprecierii cursului de schimb al euro se
refera, in principal, la divergenta Tn ceea ce priveste orientarea politicii monetare de o parte si alta a
Oceanului Atlantic. Mai exact, orientarea in continuare acomodativa a politicii monetare in zona
euro si majorarea ratei dobanzii reprezentative a Rezervelor Federale din Statele Unite mai
devreme decat se prevedea ar putea sa exercite noi presiuni in sensul deprecierii asupra euro.
Traiectoria alternativa a cursului de schimb al euro se bazeaza pe cea de-a 25-a percentila a
distributiei care are la baza densitéatile implicite, pentru cursul de schimb, calculate Tn mediu neutru
la risc folosind optiuni cu suport USD/EUR, ultimele date disponibile fiind anterioare datei de

10 mai 2016. Aceasta traiectorie implica o depreciere treptata a euro fata de dolarul SUA la un curs

4 Ase vedea combinatia de patru modele prezentata in articolul intitulat ,Forecasting the price of oil”,

Buletin economic, editia a 4-a, BCE, 2015.
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de schimb de 1,04 USD/EUR in anul 2018, cu 8,8% sub nivelul proiectiei de baza pentru anul
respectiv. Ipotezele corespunzatoare privind cursul de schimb efectiv nominal al euro deriva din
periodicitati istorice, potrivit carora modificarile la nivelul cursului de schimb USD/EUR corespund
unor variatii ale cursului de schimb efectiv cu o elasticitate de aproximativ 50%. Aceasta ipoteza are
ca rezultat o abatere graduala in sens descendent a cursului de schimb efectiv al euro fata de
proiectia de baza, pana la un nivel cu 4,6% sub cel al proiectiei de baza in anul 2018. In acest
scenariu, valorile medii ale unei serii de modele macroeconomice elaborate de expertii BCE indica
o crestere mai mare a PIB real (cu 0,1-0,2 puncte procentuale) si o ratd mai ridicata a inflatiei IAPC
(cu 0,1-0,3 puncte procentuale) in anii 2016, 2017 si 2018.

Caseta 4
Prognoze ale altor institutii

O serie de prognoze pentru zona euro au fost elaborate atat de organizatii internationale, céat
si de institutii din sectorul privat. Totusi, acestea nu sunt strict comparabile una cu cealalta sau
cu proiectiile macroeconomice realizate de expertii Eurosistemului, intrucét au fost finalizate la
momente diferite. In plus, proiectiile utilizeaza metode diverse (in parte neprecizate) pentru
stabilirea ipotezelor privind variabilele fiscale, financiare si externe, inclusiv cotatiile petrolului si ale
altor materii prime. Totodata, exista diferente intre prognoze in ceea ce priveste metodele de
ajustare cu numarul zilelor lucratoare (a se vedea tabelul). Dupa cum se arata in tabel, cele mai
multe dintre prognozele altor institutii, disponibile in prezent, indica o crestere similara sau usor mai
redusa a PIB real pe parcursul orizontului de proiectie, iar pentru inflatie, perspective similare sau
usor mai ridicate. Proiectiile privind cresterea PIB real si inflatia IAPC nu se indeparteaza
semnificativ de punctul central al proiectiilor expertilor Eurosistemului din luna iunie, incadréandu-se
n mod clar 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)

Cresterea PIB Inflatia IAPC
Data publicarii
2016 | 2017 | 2018 | 2016 | 2017 | 2018
Proiectiile expertilor Eurosistemului iunie 2016 1,6 1,7 1,7 0,2 1,3 1,6
[1,3-1,9] [0,7-2,7] [0,5-2,9] | [0,1-0,3] [0,6-2,0] [0,7-2,5]
Comisia Europeana mai 2016 1,6 1,8 - 0,2 1,4 -
OCDE iunie 2016 1,6 1,7 - 0,2 1,2 -
Barometrul zonei euro mai 2016 1,6 1,7 1,6 0,3 1,4 1,7
Previziunile Consensus Economics .
Forecasts mai 2016 1,6 1,6 1,6 0,2 1,3 1,6
Sondajul n randul specialistilor in
prognoza (Survey of Professional aprilie 2016 1,5 1,6 1,7 0,3 1,3 1,6
Forecasters)
FMI aprilie 2016 1,5 1,6 1,6 0,4 1,1 1,3

Sursa: Previziunile economice europene ale Comisiei Europene, primavara anului 2016; IMF World Economic Outlook, aprilie 2016; OECD Economic
Outlook, iunie 2016; previziunile Consensus Economics Forecasts; MJEconomics si Sondajul BCE in randul specialistilor in prognoza (Survey of Professional
Forecasters).

Nota: Atat proiectiile macroeconomice ale expertilor Eurosistemului si ale expertilor BCE, cat si prognozele OCDE prezinta ritmuri anuale de crestere ajustate
cu numarul zilelor lucratoare, in timp ce Comisia Europeana si FMI prezinta dinamici anuale neajustate cu numarul zilelor lucratoare pe an. Celelalte
prognoze nu specifica daca datele sunt ajustate sau nu cu numarul zilelor lucratoare.
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