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Pe baza analizelor economice si monetare periodice, Consiliul guvernatorilor a hotérat, in
sedinta din data de 3 martie 2011, ca ratele dobanzilor reprezentative ale BCE sa raména
nemodificate. Informatiile care au devenit disponibile ulterior sedintei din data de
3 februarie 2011 indica o crestere a inflatiei, In special ca urmare a scumpirii materiilor
prime. Analiza economica releva faptul cd exista riscuri in sensul cresterii la adresa
perspectivelor privind evolutia preturilor, expansiunea masei monetare fiind in continuare
temperata. Datele economice recente confirma persistenta premiselor favorabile activitatii
economice in zona euro; totusi, gradul de incertitudine se mentine ridicat. Caracterul
foarte acomodativ al orientérii actuale a politicii monetare reprezintd un important factor
de sustinere a activititii economice. Este esential ca recenta crestere a inflatiei sa nu
conduca la presiuni inflationiste generalizate pe termen mediu. Este necesard o atitudine
deosebit de vigilenta, in vederea limitarii riscurilor in sensul cresterii la adresa stabilitatii
preturilor. In ansamblu, Consiliul guvernatorilor este in continuare pregitit si intervini
ferm si cu promptitudine pentru a se asigura ci riscurile in sensul cresterii la adresa
stabilitatii preturilor pe termen mediu nu se vor materializa. Ancorarea ferma a

anticipatiilor inflationiste rdmane primordiala.

Consiliul guvernatorilor a hotardt, de asemenea, continuarea derularii operatiunilor
principale de refinantare (OPR) si a operatiunilor exceptionale de refinantare cu scadenta
egala cu o perioadd de aplicare, sub forma unor proceduri de licitatie cu ratd fixd a
dobanzii si alocare integrala, atat timp cat va fi necesar si cel putin pana la incheierea celei
de-a sasea perioade de aplicare a rezervelor minime obligatorii din anul 2011, respectiv
pana la data de 12 iulie 2011. Totodata, Consiliul guvernatorilor a hotarat sa efectueze
operatiuni de refinantare pe termen lung (ORTL) cu scadenta la trei luni, care urmeaza sa
fie alocate la 27 aprilie, 25 mai si, respectiv, 29 iunie 2011, sub forma unor proceduri de
licitatie cu rata fixa si alocare integrald. Ratele fixe aferente acestor operatiuni la trei luni
vor fi stabilite la nivelul ratei dobanzii medii la OPR pe durata de desfasurare a ORTL

respective.

Dupa cum s-a mentionat anterior, furnizarea de lichiditate si modalititile de alocare a
acesteia vor fi ajustate in mod corespunzitor, ludnd in considerare faptul ca toate masurile

neconventionale adoptate in perioada caracterizatd de tensiuni acute pe pietele financiare
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sunt concepute a avea un caracter temporar. Prin urmare, Consiliul guvernatorilor va

continua sd monitorizeze, cu deosebitd atentie, toate evolutiile din perioada urmatoare.

In ceea ce priveste analiza economica, dupa cresterea de 0,3% consemnatd de PIB real al
zonei euro in trimestrele 11 si IV 2010 comparativ cu trimestrul anterior, datele statistice
si rezultatele din sondaje publicate recent confirmd mentinerea premiselor favorabile
activitatii economice in zona euro la inceputul anului 2011. Privind in perspectiva, se
preconizeaza ca exporturile zonei euro vor fi in continuare sustinute de redresarea in curs
a economiei mondiale. Totodatd, avand in vedere nivelul relativ ridicat al Increderii
sectorului corporativ din zona euro, cererea internd a sectorului privat ar trebui sa
contribuie intr-o masura tot mai mare la cresterea economicd, beneficiind de orientarea
foarte acomodativad a politicii monetare si de masurile adoptate in vederea ameliorarii
functionarii sistemului financiar. Totusi, se anticipeaza ca relansarea activitatii economice

va fi relativ temperatd de procesul de ajustare bilantiera din diferite sectoare.

Proiectiile macroeconomice pentru zona euro ale expertilor BCE din luna martie 2011
confirma aceasta evaluare, anticipand un ritm anual de crestere a PIB real cuprins intre
1,3% si 2,1% in anul 2011 si intre 0,8% si 2,8% in anul 2012. Comparativ cu proiectiile
macroeconomice ale expertilor Eurosistemului din luna decembrie 2010, limitele
inferioare ale acestor intervale de variatie s-au deplasat citre limita superioara, reflectand
ameliorarea perspectivelor privind economia mondiald — si, implicit, exporturile zonei
euro —, precum §i a celor privind cererea internd. Proiectiile expertilor BCE din luna

martie 2011 sunt, in general, in concordantd cu prognozele organizatiilor internationale.

In evaluarea Consiliului guvernatorilor, balanta riscurilor la adresa acestor perspective
economice este, 1n linii mari, echilibratd, intr-un context grevat de incertitudini
pronuntate. Pe de o parte, este posibild intensificarea in continuare a schimburilor
comerciale internationale intr-un ritm mai alert decat cel anticipat, ceea ce va sustine
exporturile zonei euro. De asemenea, nivelul ridicat al increderii sectorului corporativ ar
putea sprijini activitatea economica internd din zona euro Intr-o masurd mai semnificativa
decdt se anticipeaza 1n prezent. Pe de altd parte, riscurile in sensul scaderii se refera la
persistenta tensiunilor pe anumite segmente ale pietelor financiare si la eventualele
repercusiuni ale acestora asupra economiei reale a zonei euro. In plus, riscurile in sensul
scaderii provin si din noi scumpiri ale materiilor prime, avdnd in vedere in special
reintensificarea tensiunilor geopolitice, din existenta unor presiuni protectioniste, precum

si din posibilitatea unei corectii dezordonate a dezechilibrelor pe plan international.
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In ceea ce priveste evolutia preturilor, potrivit estimarii preliminare a Eurostat, rata anuala
a inflatiei IAPC 1n zona euro s-a situat la 2,4% in luna februarie 2011, fata de 2,3% in luna
ianuarie 2011. Cresterea consemnatd de ratele inflatiei la Inceputul anului 2011 reflecta
indeosebi preturile mai ridicate ale materiilor prime. Presiunile generate de majorarea
semnificativa a preturilor produselor energetice si ale alimentelor sunt vizibile si in etapele
initiale ale procesului de productie. Este esential ca accentuarea inflatiei IAPC sa nu
genereze efecte de runda a doua si, implicit, presiuni inflationiste generalizate pe termen
mediu. Anticipatiile inflationiste pe termen mediu si lung trebuie sa ramana ferm ancorate
la niveluri compatibile cu obiectivul Consiliului guvernatorilor de a mentine, pe termen

mediu, rate ale inflatiei inferioare, dar apropiate de 2%.

Conform proiectiilor macroeconomice pentru zona euro ale expertilor BCE din luna
martie 2011, rata anuald a inflatiei IAPC se va situa intre 2,0% si 2,6% in anul 2011 si
intre 1,0% si 2,4% in anul 2012. Comparativ cu proiectiile macroeconomice ale expertilor
Eurosistemului din luna decembrie 2010, intervalele de variatie pentru inflatia IAPC s-au
deplasat in sus. Aceastd evolutie se datoreaza in principal majordrii semnificative a
preturilor produselor energetice si ale alimentelor. Ar trebui subliniat c@ proiectiile se
bazeazd pe cotatiile futures ale materiilor prime de la jumatatea lunii februarie 2011 si,
prin urmare, nu iau in considerare cele mai recente cresteri ale pretului petrolului. De
asemenea, trebuie evidentiat faptul cd@ proiectiile includ ipoteza mentinerii unui

comportament moderat de stabilire a preturilor si salariilor.

Balanta riscurilor la adresa perspectivelor pe termen mediu privind evolutiile preturilor
este inclinatd in sensul cresterii. Riscurile se referd, in special, la cresteri ale preturilor
produselor energetice si ale materiilor prime non-energetice superioare celor prognozate.
De asemenea, tindnd seama de necesitatea consolidarii fiscale in anii urmétori, majorarile
impozitelor indirecte si ale preturilor administrate ar putea depasi asteptarile. Riscurile
provin si din presiuni inflationiste interne mai puternice decat cele anticipate, in contextul
redresarii in curs a activitatii economice. Comportamentul de stabilire a preturilor si
salariilor nu ar trebui sa genereze efecte de runda a doua generalizate, rezultate din

scumpirea materiilor prime.

In ceea ce priveste analiza monetara, ritmul anual de crestere a agregatului monetar M3 a
decelerat pana la 1,5% in luna ianuarie 2011, de la 1,7% in luna decembrie 2010, in timp ce
dinamica anuald a creditelor acordate sectorului privat s-a intensificat la 2,4% in luna
ianuarie 2011, fata de 1,9% in luna anterioard. Facand abstractie de evolutiile lunare si de

efectele unor factori speciali, trendurile consemnate de ritmurile de crestere a masei
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monetare si a creditului confirmad evaluarea privind expansiunea incd temperatd a masei
monetare §i persistenta presiunilor inflationiste scdzute pe termen mediu si lung. Totodata,
dinamica redusd a masei monetare si a creditului a condus, pana in prezent, la o inversare
doar partiald a acumuldrilor semnificative de lichiditate din economie inregistrate in
intervalul anterior celui caracterizat de tensiuni financiare. Lichiditatea poate facilita
acomodarea presiunilor inflationiste resimtite, in prezent, pe pietele materiilor prime ca

urmare a cresterii economice puternice si a volumului mare de lichiditate la nivel mondial.

Din perspectiva componentelor M3, dinamica anuala a M1 a continuat sd se tempereze
pana la 3,2% 1in luna ianuarie 2011, reflectind remunerarea preponderent scdzutd a
depozitelor overnight. Totodatd, curba randamentelor a devenit relativ mai abrupta la
inceputul anului, sugerand scéderea in continuare a atractivitatii instrumentelor pe termen
scurt incluse iIn M3 comparativ cu instrumentele pe termen lung care nu sunt incluse in

acest agregat, mai bine remunerate.

Din perspectiva contrapartidelor, accelerarea ritmului anual de crestere a creditelor bancare
acordate sectorului privat in luna ianuarie 2011 s-a datorat volumului mai mare de credite
acordate att populatiei, cat si societitilor nefinanciare. Dinamica imprumuturilor acordate
societatilor nefinanciare a devenit pozitiva, situandu-se la 0,4% in luna ianuarie 2011, fata
de -0,2% 1n luna anterioara, 1n timp ce ritmul de crestere a creditelor acordate populatiei s-a
intensificat In continuare pana la 3,1%, de la 2,9% in luna decembrie 2010. In ansamblu,
activitatea de creditare a sectorului privat nefinanciar s-a consolidat treptat in ultimele

trimestre, pe fondul accelerdrii procesului de redresare economica.

Cele mai recente date confirma, de asemenea, cresterea volumului de credite acordate de
banci economiei zonei euro, dimensiunea totald a bilanturilor acestora raménand, in linii
mari, nemodificatd. Este important ca, in contextul dinamizarii cererii, bancile sd extinda
in continuare volumul de credite acordate sectorului privat. In acest sens, este esential ca
bancile, in cazul in care este necesar, sa nu distribuie profitul, s se orienteze catre piata in
vederea consolidarii in continuare a bazei de capital sau sd valorifice la maximum
masurile de asistentd financiarda adoptate de autoritatile guvernamentale in vederea
recapitalizarii. Indeosebi bancile care dispun in prezent de acces limitat la finantare pe

piata trebuie sa adopte masuri urgente de majorare a capitalului i de sporire a eficientei.

In concluzie, Consiliul guvernatorilor a hotirat ca ratele dobanzilor reprezentative ale
BCE sa ramana nemodificate. Informatiile care au devenit disponibile ulterior sedintei din

data de 3 februarie 2011 indicd o crestere a inflatiei, in special ca urmare a scumpirii
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materiilor prime. Analiza economica releva faptul ca exista riscuri in sensul cresterii la
adresa perspectivelor privind evolutia preturilor, coroborarea acestei analize cu analiza
monetard sugerdnd cid expansiunea masei monetare este In continuare temperatd. Datele
economice recente confirmd persistenta premiselor favorabile activititii economice in
zona euro; totusi, gradul de incertitudine se mentine ridicat. Caracterul foarte acomodativ
al orientarii actuale a politicii monetare reprezintd un important factor de sustinere a
activitatii economice. Este esential ca recenta crestere a inflatiei sd nu conduci la presiuni
inflationiste generalizate pe termen mediu. Este necesara o atitudine deosebit de vigilenta,
in vederea limitarii riscurilor in sensul cresterii la adresa stabilitatii preturilor. in
ansamblu, Consiliul guvernatorilor este in continuare pregatit sd intervina ferm si cu
promptitudine pentru a se asigura ci riscurile in sensul cresterii la adresa stabilitatii
preturilor pe termen mediu nu se vor materializa. Ancorarea fermad a anticipatiilor

inflationiste raméane primordiala.

Cu privire la politicile fiscale, toate autorititile guvernamentale trebuie sa implementeze
integral programele de consolidare fiscald in anul 2011. Acolo unde este necesar, trebuie
aplicate rapid masuri corective suplimentare pentru facilitarea progreselor in atingerea
sustenabilitatii fiscale. Dupa anul 2011, térile trebuie sd prezinte masuri ambitioase si
concrete in programele de ajustare multianuale pentru a sustine credibilitatea obiectivelor
de consolidare fiscald destinate asigurdrii unei corectii rapide a deficitelor excesive si
revenirii la o pozitie bugetard aproape de echilibru sau excedentard. Consolidarea
increderii in sustenabilitatea finantelor publice este fundamentala, deoarece va reduce
primele de risc incorporate 1n ratele dobanzilor si va imbunétati conditiile necesare pentru

o crestere economica solida si durabila.

Totodatd, este esentiala implementarea unor reforme structurale substantiale si
cuprinzitoare in zona euro, in vederea consoliddrii potentialului de crestere, a
competitivitatii si a flexibilitatii. in cazul pietelor de bunuri si servicii, ar trebui urmarita
in continuare aplicarea unor politici care sd stimuleze concurenta si inovarea. Pe piata
fortei de munca, trebuie sa se acorde prioritate cresterii flexibilitatii salariilor si stimularii

muncii, precum si eliminarii rigiditatilor.

Criza actuald a datoriilor publice din zona euro a accentuat necesitatea unor reforme
ambitioase ale cadrului de guvernantd economica al zonei euro. Consiliul guvernatorilor
considerd ca propunerile legislative prezentate de Comisia Europeand reprezintd un
progres in ameliorarea supravegherii economice si bugetare in zona euro. Totusi, acestea

nu sunt suficient de ambitioase pentru a determina schimbdrile radicale pe care le necesita
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supravegherea zonei euro, in vederea asigurdrii functiondrii fard sincope a Uniunii
Economice si Monetare. Dupd cum s-a mentionat in avizul BCE din 17 februarie 2011 cu
privire la aceste propuneri, se impun cerinte mai stricte, proceduri cu un grad de
automatism mai ridicat i o atentie sporitd acordati celor mai vulnerabile tari care se
confruntd cu pierderi de competitivitate pentru a garanta cd noul cadru va fi cu adevérat

eficient pe termen lung.

Aceastd editie a Buletinului lunar cuprinde un articol care prezinta elementele esentiale ale

reformei guvernantei economice in zona euro.

REZUMATELE CAPITOLELOR
DIN BULETINUL LUNAR AL BCE, MARTIE 2011
EVOLUTII ECONOMICE §1 MONETARE

1 MEDIUL EXTERN AL ZONEI EURO

Redresarea economiei mondiale a devenit din ce Tn ce mai autosustinutd Incepand cu
ultimele luni ale anului 2010, in pofida persistentei tiparelor divergente de crestere de la o
tard/regiune la alta. Totodata, presiunile inflationiste la nivel global inregistreazd o
intensificare, alimentatd in special de scumpirea petrolului si a materiilor prime exclusiv
petrolul. Desi ratele inflatiei s-au mentinut pand in prezent la niveluri moderate in
economiile dezvoltate, in a doua jumatate a anului 2010 si la inceputul anului 2011 a avut
loc o crestere treptati. In economiile emergente dinamice si energo-intensive, ratele
inflatiei au crescut substantial, in unele tari producdndu-se presiuni din cauza

supraincilzirii economiei.

2 EVOLUTII MONETARE SI FINANCIARE

2.1 MONEDA SI CREDITELE ACORDATE DE IFM

Féacand abstractie de impactul factorilor speciali din ultimele luni, datele monetare pana la
nivelul lunii ianuarie 2011 semnaleazd in continuare un reviriment treptat consemnat de
dinamica anuald a M3 si a imprumuturilor IFM acordate sectorului privat. Aceasta
redresare se caracterizeazd deocamdatd prin ritmuri modeste de crestere si este in
concordantd cu evaluarea referitoare la caracterul moderat al expansiunii monetare de
baza si la presiuni inflationiste scizute pe termen mediu si lung. Evolutiile sectoriale la
nivelul activititii de creditare a sectorului privat confirmd redresarea treptatd a
imprumuturilor acordate societatilor nefinanciare, a caror dinamicd anuald a reintrat in

teritoriu pozitiv in luna ianuarie 2011 pentru prima datd din trimestrul III 2009. Ritmul
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anual de crestere a Imprumuturilor cétre populatie s-a mentinut in linii mari la valorile

pozitive consemnate anterior.

2.2 PLASAMENTE FINANCIARE ALE SECTOARELOR
NEFINANCIARE SI ALE INVESTITORILOR INSTITUTIONALI

Dinamica anualda a plasamentelor financiare totale ale sectoarelor nefinanciare s-a
intensificat usor pana la 2,8% in trimestrul 111 2010, in principal pe seama expansiunii mai
accelerate a investitiilor financiare realizate de societatile nefinanciare. Influxul anual
aferent actiunilor /unitatilor organismelor de plasament colectiv a continuat sa se restranga
in ultimul trimestru al anului 2010. Ritmul anual de crestere a plasamentelor financiare
realizate de societatile de asigurdri si fondurile de pensii s-a intensificat marginal in
trimestrul 111 2010.

2.3 RATELE DOBANZILOR PE PIATA MONETARA

Ratele dobanzilor de pe piata monetard s-au majorat in intervalul decembrie 2010 —
martie 2011, manifestdnd in continuare un grad ridicat de volatilitate. Evolutia reflecta
partial asteptérile privind majorarea ratelor dobanzilor pe scadentele mai lungi de pe piata
monetard. Din perspectiva scadentei overnight, volatilitatea a persistat si in cazul evolutiei
EONIA, pe fondul ameliorérii in continuare a conditiilor de pe pietele monetare si in
contextul unor conditii mai echilibrate de lichiditate.

2.4 PIATA OBLIGATIUNILOR

In perioada cuprinsa intre sfarsitul lunii noiembrie 2010 si 2 martie 2011, randamentele
obligatiunilor guvernamentale pe termen lung cotate AAA in zona euro si in Statele Unite
au inregistrat cresteri de aproximativ 40 puncte de baza si, respectiv, 70 puncte de baza.
Ascensiunea randamentelor a reflectat indeosebi ritmul pozitiv al cresterii economice in
zona euro si in Statele Unite. Aceastd evolutie a fost numai partial contracarati de
presiunile in sens descendent asociate plasamentelor de sigurantd, in contextul tensiunilor
politice manifestate in nordul Africii si Orientul Mijlociu in luna februarie. Volatilitatea
implicité a pietelor de obligatiuni s-a situat la niveluri relativ ridicate pe ambele maluri ale
Atlanticului. Masurile de pe pietele financiare referitoare la anticipatiile privind inflatia pe
termen lung s-au amplificat In mica masura si continud sa sugereze ci anticipatiile privind
inflatia rdman ferm ancorate. Spread-urile aferente randamentelor obligatiunilor suverane
emise Tn zona euro au cunoscut o usoara ingustare la nivelul tuturor tarilor din zona euro,
cu exceptia Portugaliei. De asemenea, spread-urile aferente randamentelor obligatiunilor
emise atat de societatile financiare, cat si de cele nefinanciare au consemnat reduceri

usoare pe toate categoriile de rating.
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2.5 PIATA ACTIUNILOR

Indicii in sens larg ai pietelor actiunilor in zona euro si in Statele Unite au inregistrat, in
general, cresteri in urma publicdrii unor date economice pozitive, a anunturilor privind
rezultatele financiare pozitive si a redresarii usoare a apetitului pentru risc in ultimele 3
luni. Tensiunile politice manifestate in nordul Africii si Orientul Mijlociu in luna februarie
au estompat Intr-o anumitd masura aceste evolutii pozitive. Incertitudinile de pe pietele
actiunilor in zona euro s-au diminuat in cea mai mare parte a perioadei analizate, dar s-au

intensificat semnificativ ulterior declansarii conflictelor in plan politic.

2.6 FINANTAREA SI SITUATIA FINANCIARA A SOCIETATILOR
NEFINANCIARE

Costul real de finantare a societétilor nefinanciare din zona euro s-a majorat in trimestrul
IV 2009, ceea ce reflecta amplificarea costurilor in cazul tuturor subcategoriilor si, mai cu
seamad, 1n cazul costului finantarii prin indatorare pe piatd. De curand, desi costul real
asociat finantérii prin indatorare pe piatd a continuat sd creasca, costul real al capitalului s-
a diminuat intr-o anumiti masurd. In privinta fluxurilor de finantare, ritmul anual de
crestere a Tmprumuturilor contractate de societitile nefinanciare a inregistrat valori
negative mai mici 1n trimestrul IV 2010 si a revenit la valori pozitive in luna ianuarie
2011, pentru prima datd din august 2009. Aceasta sugereaza atingerea unui punct de
inflexiune la nivelul dinamicii creditului in lunile anterioare din 2010. Activitatea de
emisiune a titlurilor de credit de cétre societatile nefinanciare a continuat sa inregistreze o

moderare n trimestrul IV 2010, dar s-a mentinut la cote ridicate.

2.7 FINANTAREA SI SITUATIA FINANCIARA A SECTORULUI
GOSPODARIILE POPULATIEI

In trimestrul IV 2010, conditiile de finantare a sectorului gospodariile populatiei s-au
caracterizat prin rate in general stabile ale dobanzilor la creditele bancare, care au inregistrat
totusi o usoara crestere in Iluna ianuariec 2011. Standardele de creditare asociate
imprumuturilor acordate populatiei pentru consum si pentru achizitionarea de locuinte au
devenit usor mai restrictive catre sfarsitul anului 2010. Ritmul anual de crestere a volumului
creditelor acordate de IFM sectorului gospodariile populatiei s-a accelerat in luna ianuarie
2011 comparativ cu trimestrul IV 2010, dar, pe ansamblu, dinamica anuald a creditelor
contractate de acest sector a continuat sd manifeste semne de stabilizare. Se apreciaza ca
raportul dintre datoriile si veniturile acestui sector a consemnat doar o usoard majorare in
trimestrul IV 2010, iar povara cheltuielilor cu dobanzile s-a mentinut, in general, constanta,

dupa scaderea inregistrata in trimestrul anterior.
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3 PRETURI SI COSTURI

Conform estimarii preliminare a Eurostat, rata anuald a inflatiei IAPC s-a situat la 2,4% in
luna februarie 2011, comparativ cu 2,3% 1in luna ianuarie. Cresterea ratei inflatiei la
inceputul anului 2011 reflectd in mare masurda majorarea preturilor materiilor prime.
Anticipatiile inflationiste pe termen mediu si lung sunt in continuare ferm ancorate la
niveluri compatibile cu obiectivul Consiliului guvernatorilor de a mentine rate ale inflatiei
inferioare, dar apropiate de 2% pe termen mediu. Proiectiile macroeconomice pentru zona
euro ale expertilor BCE din luna martie 2011 anticipeaza o ratd anuald a inflatiei IAPC
situatd intre 2,0% si 2,6% in anul 2011 si intre 1,0% si 2,4% in anul 2012. Riscurile

asociate evolutiei anticipate a preturilor pe termen mediu sunt in sensul cresterii.

4 PRODUCTIA, CEREREA SI PIATA FORTEI DE MUNCA

Activitatea economicé in zona euro a fost in expansiune de la jumatatea anului 2009, cele
mai recente rate trimestriale de crestere fiind de 0,3% in trimestrele III si IV 2010. Ca
urmare, PIB a crescut cu 1,7% 1n anul 2010. Datele statistice si rezultatele sondajelor
recente confirmd, in general, mentinerea premiselor favorabile activititii economice la
inceputul anului 2011. In perspectiva, exporturile zonei euro ar trebui sa fie sustinute in
continuare de redresarea economiei mondiale. Totodatd, avand in vedere nivelul relativ
ridicat al increderii sectorului corporativ din zona euro, cererea internd a sectorului privat
ar trebui sa 1si sporeasca contributia la cresterea economica, fiind sustinutd de caracterul
foarte acomodativ al orientdrii politicii monetare si de masurile adoptate pentru a
imbunatati functionarea sistemului financiar. Cu toate acestea, se anticipeaza ca redresarea
activitatii va fi temperata intr-o anumita masurd de procesul de ajustare a bilanturilor in

diferite sectoare.

Aceastd evaluare este, de asemenea, reflectatd in proiectiile macroeconomice pentru zona
euro ale expertilor BCE din luna martie 2011, care anticipeazi o crestere anuala a PIB real
cuprinsi intre 1,3% si 2,1% in anul 2011 si intre 0,8% si 2,8% in anul 2012. In conditiile
incertitudinilor ridicate, balanta riscurilor la adresa perspectivelor activitatii economice

este 1n linii mari echilibrata.

5 EVOLUTII FISCALE

La un an de la declansarea crizei datoriei externe a Greciei, care s-a extins ulterior la o
serie de state, situatia finantelor publice in zona euro este in linii mari stabilizata, chiar
dacd — precum in alte regiuni ale lumii — rimane precara. in aceasta etapi, este esential ca
guvernele sd isi mentind angajamentele de consolidare fiscala, avand in vedere faptul ca
tensiunile pe piata obligatiunilor guvernamentale sunt incd prezente. Prin urmare, este
esential ca toate statele zonei euro sd implementeze in totalitate programele de consolidare

fiscald in anul 2011. In cazul in care programele actuale sunt inadecvate, este necesar s se
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detalieze si implementeze rapid masuri corective suplimentare. Ulterior anului 2011,
statele trebuie sa specifice in programele de stabilitate actiuni concrete de politica fiscala,
de preferinta bazate pe reducerea cheltuielilor structurale, precum reforme in domeniul
sanatatii si al sistemelor de pensii. Acestea ar trebui s sustina credibilitatea obiectivelor
de consolidare fiscald pentru a se asigura o corectie rapida a deficitelor excesive, o
revenire in apropierea pozitiei de echilibru sau la pozitia de surplus fiscal pe termen mediu
si o reducere suficienta a ponderii datoriei publice in PIB.
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BANCA CENTRALA EUROPEANA

EUROSISTEM

PROIECTIILE MACROECONOMICE PENTRU ZONA EURO ALE EXPERTILOR BCE

Pe baza informatiilor disponibile pana la data de 18 februarie 2011, expertii BCE au elaborat
proiectiile privind evolutiile macroeconomice din zona euro'. In ceea ce priveste PIB real, se
anticipeaza un ritm mediu anual de crestere cuprins intre 1,3% si 2,1% in anul 2011 si intre 0,8% si
2,8% 1n anul 2012. Se preconizeaza ci rata inflatiei se va situa intre 2,0% si 2,6% in anul 2011 si
intre 1,0% si 2,4% 1n anul 2012.

Ipoteze tehnice privind ratele dobanzilor, cursurile de schimb, preturile materiilor prime si politicile fiscale

Ipotezele tehnice referitoare la ratele dobéanzilor si la preturile produselor energetice si ale
materiilor prime non-energetice se bazeaza pe anticipatiile pietei in perioada incheiata la data de
referintd de 10 februarie 2011°. Ipoteza privind ratele dobanzilor pe termen scurt are un caracter pur
tehnic. Aceste rate sunt masurate prin EURIBOR la trei luni, anticipatiile pietei avand la baza ratele
dobanzilor futures. Conform acestei metodologii, ratele dobanzilor pe termen scurt se vor situa, in
medie, la 1,5% in anul 2011 si la 2,4% in anul 2012. Ipotezele tehnice privind randamentele
nominale ale titlurilor de stat din zona euro cu scadenta la 10 ani se bazeaza, de asemenea, pe
anticipatiile pietei si indica un nivel mediu de 4,5% in anul 2011 si de 4,9% in anul 2012°. In ceea
ce priveste conditiile de finantare, proiectia de bazd include ipoteza conform céreia spread-urile
dintre ratele dobanzilor la credite si ratele dobanzilor pe termen scurt se vor ingusta intr-o oarecare
masura in cadrul orizontului de proiectie. Se anticipeaza ca spread-urile dintre ratele dobanzilor la
credite si ratele dobanzilor pe termen lung vor creste treptat, dupa declinul puternic inregistrat in
trimestrul IV 2010, si vor reveni la nivelul mediu istoric la finele orizontului de proiectie. Se
preconizeaza continuarea procesului de normalizare a conditiilor de creditare, desi se asteapta ca
acestea sd exercite incad o usoard presiune asupra activitdtii economice in cadrul orizontului de
proiectie. in privinta preturilor materiilor prime, in functie de traiectoria indusi de preturile
contractelor futures in perioada de doua saptamani incheiata la data de referinta, se anticipeaza ca
preturile titeiului Brent vor atinge o valoare medie de 101,3 USD/baril in anul 2011 si de

' Proiectiile macroeconomice ale expertilor BCE le completeazd pe cele ale expertilor

Eurosistemului, care sunt elaborate in comun de citre expertii BCE si cei ai bancilor centrale
nationale din zona euro si care au frecventd semestriala. Metodele utilizate sunt compatibile cu cele
ale proiectiilor expertilor Eurosistemului si sunt descrise in documentul intitulat 4 guide to
Eurosystem staff macroeconomic projection exercises, BCE, tunie 2001, disponibil pe website-ul
BCE. in vederea evidentierii incertitudinilor asociate acestor proiectii, rezultatele aferente fiecarei
variabile sunt prezentate ca intervale de variatie, care se calculeazd pe baza diferentelor dintre
rezultatele efective si proiectiile elaborate 1n ultimii ani. Amplitudinea acestor intervale este egala
cu dublul valorii absolute medii a acestor diferente. Metoda utilizata, care include si o ajustare in
cazul producerii unor evenimente exceptionale, este prezentatid in publicatia New procedure for
constructing ECB staff projection ranges, BCE, decembrie 2009, disponibild pe website-ul BCE.

* Ipotezele privind preturile petrolului si alimentelor se bazeazi pe cotatiile futures pana la sfarsitul
orizontului de proiectie. In cazul altor materii prime, se presupune ca preturile vor urma tendinta
cotatiilor futures pana in trimestrul 12012, iar ulterior acestea vor evolua in concordantd cu
activitatea economica mondiala.

3 Ipoteza tehnica privind rata dobanzii pe termen lung pentru zona euro se calculeazi pana la data
de referinta ca medie a randamentelor titlurilor de referinta cu scadenta la 10 ani ale térilor zonei
euro, ponderate cu PIB anual. Ulterior, aceasta se prelungeste pe durata intregului orizont de
proiectie, utilizand profilul traiectoriei forward aferente curbei randamentelor in zona euro stabilite
de BCE.

BCE
Proiectiile macroeconomice pentru zona euro ale expertilor BCE
Martie 2011




102,4 USD/baril in anul 2012. Se estimeaza ca preturile in USD ale materiilor prime
non-energetice vor urma o traiectorie puternic ascendenta, majorandu-se cu 27,5% in anul 2011 si
cu 1,0% in anul 2012.

In ceea ce priveste cursurile de schimb bilaterale, se anticipeazi ci acestea vor ramane
nemodificate pe parcursul orizontului de proiectie, la nivelurile medii inregistrate in perioada de
doua saptamani incheiata la data de referintd. Aceastd ipotezd implicd un curs de schimb de
1,37 USD/EUR pe intreg orizontul de proiectie si un curs de schimb efectiv al euro care se
depreciaza, in medie, cu 1,1% 1n 2011 si se apreciaza cu 0,1% in 2012.

Ipotezele privind politica fiscala se bazeaza pe programele bugetare nationale ale fiecarei tari din
zona euro, disponibile la data de 11 februarie 2011. Acestea includ toate masurile deja aprobate de
parlamentele nationale sau care au fost prezentate in detaliu de cétre autoritatile guvernamentale si
au o probabilitate ridicatd de a fi adoptate in cadrul procesului legislativ.

Ipoteze privind contextul international

Ritmul de crestere a economiei mondiale a consemnat o accelerare relativa la sfarsitul anului 2010
si inceputul anului 2011, pe fondul ameliorarii conditiilor financiare la nivel international.
Perspectivele pe termen scurt privind activitatea economica sunt, de asemenea, sustinute de noile
masuri de stimulare fiscala adoptate de SUA. Cu toate acestea, pozitia ciclicd a economiei prezinta
evolutii neuniforme de la o tara la alta. Perspectivele privind cresterea economica pe termen mediu
a principalelor economii dezvoltate raman relativ modeste, indeosebi in térile in care este necesara
continuarea redimensionarii bilanturilor. Totodata, conditiile in general nefavorabile de pe pietele
imobiliare si persistenta ratelor ridicate ale somajului se estimeaza ca vor afecta perspectivele pe
termen mediu privind consumul privat in aceste tari. in schimb, se anticipeaza mentinerea unei
cresteri economice robuste si a unor presiuni inflationiste ridicate in unele economii emergente.
Conform estimarilor, PIB real mondial din afara zonei euro va creste, in medie, cu 4,7% in 2011 si
cu 4,6% in 2012. Dinamica cererii externe in zona euro este asteptatd sa se situeze la 7,9% in
anul 2011 si la 7,6% in anul 2012, reflectand revigorarea semnificativa a schimburilor comerciale
internationale. Aceste ritmuri de crestere sunt relativ superioare ritmurilor medii consemnate in
deceniul anterior declansarii crizei financiare.

Proiectii privind cresterea PIB real

PIB real in zona euro a avansat cu 0,3% in trimestrul IV 2010, nivel egal cu cel inregistrat in
trimestrul anterior. Privind 1n perspectivd, se estimeaza continuarea procesului de redresare
economica, cererea interna devenind treptat principalul determinant al cresterii economice prin
devansarea exporturilor. Aceasta reechilibrare a activitatii economice reflecta efectele masurilor de
politicd monetard din perioada anterioara, precum si eforturile semnificative depuse in vederea
restabilirii functiondrii eficiente a sistemului financiar. Cu toate acestea, se estimeaza ca necesitatea
redimensionarii bilanturilor in diferite sectoare de activitate, precum si eforturile de ajustare fiscala
in vederea restabilirii increderii in sustenabilitatea pe termen mediu a finantelor publice, inclusa ca
ipoteza in proiectii, vor afecta perspectivele privind cresterea economici in zona euro. In termeni
anuali, dupd ritmul de crestere de 1,7% inregistrat in anul 2010, PIB real este prognozat sa
avanseze cu valori cuprinse intre 1,3% si 2,1% 1n anul 2011 si intre 0,8% si 2,8% in anul 2012.
Avand in vedere proiectiile privind ritmul anual de crestere potentiala care va fi semnificativ mai
lent comparativ cu perioada anterioara crizei, se anticipeaza reducerea deviatiei PIB pe parcursul
orizontului de proiectie.
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Tabel A Proiectii macroeconomice pentru zona euro

(variatii procentuale anuale medii)" 2

2010 2011 2012
IAPC 1,6 2,0-2,6 1,0-24
PIB real 1,7 1,3-2,1 0,8-2,8
Consumul privat 0,7 0,6-14 0,4-22
Consumul administratiilor publice 0,8 -0,3-0,5 -0,5-0,9
Formarea bruta de capital fix -0,8 04-34 0,7-5,5
Exportul de bunuri si servicii 10,9 49-9,5 3,0-9,2
Importul de bunuri si servicii 9,0 3,5-7,7 2,8—-84

1) Proiectiile privind PIB real si componentele acestuia se bazeaza pe date statistice ajustate cu numarul zilelor lucratoare.
Proiectiile privind importul si exportul includ schimburile comerciale efectuate intre tarile din zona euro.

2) Datele, cu exceptia celor referitoare la IAPC in anul 2010, se refera la zona euro, inclusiv Estonia. Variatiile procentuale anuale
medii pentru inflatia IAPC in anul 2011 se bazeaza pe o configuratie a zonei euro care includea deja Estonia in anul 2010.

Proiectii privind preturile si costurile

Conform estimarii preliminare a Eurostat, rata anuala a inflatiei IAPC in zona euro a fost de 2,4% in luna
februarie 2011. Se prognozeaza ca inflatia IAPC totald va continua sa depaseasca valoarea de 2% pana la
finele anului 2011, indeosebi ca urmare a scumpirilor recente semnificative ale produselor energetice si
alimentelor. Ulterior, pe baza actualelor cotatii futures ale materiilor prime, se anticipeazd ca dinamica
preturilor de import si se tempereze. In schimb, este asteptatd intensificarea, intr-o oarecare masuri, a
presiunilor interne asupra preturilor, reflectdnd redresarea treptata a activititii economice si accelerarea
dinamicii salariale, ceea ce conduce la o crestere progresiva a ratei inflatiei IAPC, exclusiv alimente si
energie, in cadrul orizontului de proiectie. In general, se anticipeazi ca rata medie anuala a inflatiei se va
situa intre 2,0% si 2,6% in anul 2011 si intre 1,0% si 2,4% in anul 2012. Este proiectatd o crestere mai
rapida a remunerarii din muncéd pe salariat in zona euro in urmatorii doi ani, pe masura imbunatatirii
progresive a conditiilor de pe piata fortei de munca. Totusi, se estimeaza cd remunerarea pe salariat va
consemna o scadere marginald in termeni reali in anul 2011, datorita cresterii inflatiei, si ca va redeveni
usor pozitiva in anul 2012. Intrucat se anticipeaza ci dinamica productivitatii muncii se va tempera pe
parcursul urmatorilor doi ani, costurile unitare cu forta de munca, care au inregistrat un declin ciclic in
anul 2010, se asteapta sa isi reia traiectoria ascendentd in anul 2011 si sa creasca intr-un ritm mai alert in
anul 2012. In schimb, se estimeazi cd aceastd evolutie va limita cresterea marjelor de profit, care au
inregistrat o revenire semnificativa in anul 2010.

Comparatie cu proiectiile din luna decembrie 2010

Comparativ cu proiectiile macroeconomice ale expertilor Eurosistemului publicate in Buletinul lunar —
decembrie 2010, limitele inferioare ale intervalelor de proiectie pentru cresterea PIB real in anii 2011 si
2012 au fost revizuite in sens ascendent, reflectand cresterea mai robustd a economiei mondiale si
majorarea anticipatd a exporturilor zonei euro, precum si Imbunatatirea perspectivelor privind cererea
interna, potrivit indicatorului de incredere. In ceea ce priveste inflatia IAPC, intervalele prognozate pentru
anii 2011 si 2012 au fost revizuite in sens ascendent comparativ cu proiectiile pentru luna
decembrie 2010, indeosebi ca urmare a scumpirii peste asteptéri a produselor energetice si alimentelor.
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Tabel B: Comparatie cu proiectiile din luna decembrie 2010

(variatii procentuale anuale medii)

2010 2011 2012
PIB real — decembrie 2010 1,6 -1,8 0,7-2,1 0,6 —2,8
PIB real — martie 2011 1,7 1,3-2,1 0,8-2,8
TAPC — decembrie 2010 1,5-1,7 1,3-23 0,7—-2,3
IAPC — martie 2011 1,6 2,0-2,6 1,0-2,4

Comparatie cu prognozele altor institutii

Atat organizatiile internationale, cat si institutiile din sectorul privat au publicat o serie de prognoze
pentru zona euro (Tabelul C). Totusi, acestea nu sunt strict comparabile una cu cealaltd sau cu
proiectiile macroeconomice realizate de expertii BCE, intrucat au fost finalizate la momente
diferite. In plus, sunt utilizate metode diferite (in parte nespecificate) pentru obtinerea ipotezelor
privind variabilele fiscale, financiare si externe, inclusiv pentru pretul petrolului si al altor materii
prime. In cele din urma, exista diferente intre metodele de ajustare cu numirul zilelor lucratoare de
la o prognoza la alta.

Potrivit prognozelor puse la dispozitie in prezent de alte organizatii si institutii, ritmul de crestere a
PIB real din zona euro se va situa intre 1,5% si 1,7% in anul 2011 si intre 1,7% si 2,0% in
anul 2012, niveluri conforme cu intervalele de variatie previzute in proiectiile expertilor BCE. in
ceea ce priveste inflatia, prognozele disponibile anticipeaza ca rata medie anuala a inflatiei IAPC se
va situa intre 1,3% si 2,2% in anul 2011. Majoritatea acestor prognoze sunt inferioare intervalului
prezentat in proiectiile expertilor BCE, deoarece este posibil ca acestea sd nu fi luat incd in
considerare majorarile recente ale preturilor materiilor prime. Prognozele privind inflatia IAPC
pentru anul 2012 indica rate ale inflatiei intre 1,2% si 1,8%, Incadrandu-se in intervalul proiectat de
expertii BCE.

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

(variatii procentuale anuale medii)

o Cresterea PIB Inflatia IAPC
Data publicarii
2011 2012 2011 2012
OCDE noiembrie 2010 1,7 2,0 1,3 1,2
Comisia Europeana februarie 2011 1,6 1,8 2,2 1,7
FMI ianuarie 2011 1,5 1,7 1,5 1,5
Sondajul in randul specialistilor in
prognoza (Survey of Professional februarie 2011 1,6 1,7 1,9 1,8
\IForecasters)
Previziunile Consensus Economics februarie 2011 1,6 1,7 2,0 1,8
Proiectiile expertilor BCE martie 2011 1,3-2,1 0,8-2,8 20-26 |1,0-24

Sursa: Prognoza interimara a Comisiei Europene, februarie 2011, pentru datele din 2011, i prognoza Comisiei Europene din
toamna anului 2010, pentru datele aferente anului 2012; IMF World Economic Outlook, octombrie 2010, pentru inflatie, si
World Economic Outlook Update, ianuarie 2011, pentru cresterea PIB; OECD Economic Outlook, noiembrie 2010;
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previziunile Consensus Economics si sondajul BCE in randul specialistilor in prognoza (ECB’s Survey of Professional
Forecasters).

Nota: Atat proiectiile macroeconomice ale expertilor BCE, cat si prognozele OCDE prezintd ritmuri anuale de crestere
ajustate cu numarul zilelor lucratoare, in timp ce Comisia Europeana si FMI prezinta dinamici anuale de crestere 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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