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EDITORIAL  

Pe baza analizelor economice �i monetare periodice, Consiliul guvernatorilor a hot�rât, în 
�edin�a din data de 8 decembrie 2011, s� reduc� ratele dobânzilor reprezentative ale BCE 
cu 25 puncte de baz�, dup� reducerea acestora cu 25 puncte de baz� din 3 noiembrie 2011. 
Este probabil ca infla�ia s� se men�in� peste nivelul de 2% în lunile urm�toare, iar ulterior 

s� scad� sub 2%. Intensificarea tensiunilor pe pie�ele financiare continu� s� afecteze 
activitatea economic� din zona euro, iar perspectivele economice sunt în continuare 
grevate de incertitudini pronun�ate �i de riscuri considerabile în sensul sc�derii. În acest 
context, presiunile asupra costurilor, salariilor �i pre�urilor în zona euro ar trebui s� 

r�mân� modeste în cadrul orizontului relevant pentru politica monetar�. Totodat�, ritmul 
expansiunii masei monetare continu� s� fie moderat. Pe ansamblu, este esen�ial ca politica 
monetar� s� men�in� stabilitatea pre�urilor pe termen mediu, asigurând astfel ancorarea 
ferm� a anticipa�iilor privind infla�ia în zona euro, în conformitate cu obiectivul 

Consiliului guvernatorilor de a men�ine rate ale infla�iei inferioare, dar apropiate de 2% pe 
termen mediu. Aceast� ancorare constituie o premis� a contribu�iei politicii monetare la 
sprijinirea cre�terii economice �i a cre�rii de locuri de munc� în zona euro.  

În cadrul eforturilor sale sus�inute de a sprijini situa�ia lichidit��ii b�ncilor din zona euro �i 
ca urmare a ac�iunii coordonate a b�ncilor centrale din data de 30 noiembrie 2011, 
destinat� furniz�rii de lichiditate sistemului financiar mondial, Consiliul guvernatorilor a 
decis, de asemenea, s� adopte noi m�suri neconven�ionale, care ar trebui s� asigure 

accesul sporit al sectorului bancar la lichiditate �i s� faciliteze func�ionarea pie�ei 
monetare din zona euro. Se anticipeaz� c� m�surile vor sus�ine acordarea de credite 
popula�iei �i societ��ilor nefinanciare. În acest context, Consiliul guvernatorilor a adoptat 
o serie de hot�râri1. 

În primul rând, BCE va efectua dou� opera�iuni de refinan�are pe termen lung (ORTL) cu 
scaden�a la 36 de luni �i cu op�iunea ramburs�rii anticipate dup� un an. Acestea se vor 
derula sub forma unor proceduri de licita�ie la rat� fix� cu alocare integral�. Rata dobânzii 

la aceste opera�iuni va fi stabilit� la nivelul ratei medii a dobânzii aferente opera�iunilor 

                                                            
1 Pentru mai multe detalii, a se vedea comunicatul de pres� ECB announces measures to support bank lending 

and money market activity din data de 8 decembrie 2011. 
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principale de refinan�are pe durata desf��ur�rii opera�iunii respective. Dobânda se va 

bonifica la scaden�a opera�iunii. 

În al doilea rând, BCE va spori disponibilitatea garan�iilor prin reducerea pragului de 
rating pentru anumite titluri garantate cu active. Pe lâng� titlurile garantate cu active deja 
eligibile pentru opera�iunile Eurosistemului, vor fi utilizate drept garan�ii eligibile în 

cadrul opera�iunilor de creditare ale Eurosistemului �i titlurile garantate cu active cu rating 
inferior, care au la emitere �i în orice moment ulterior cel pu�in calificativul „A” în grila 
armonizat� de evaluare a Eurosistemului �i ale c�ror active-suport includ credite ipotecare 
pentru locuin�e �i împrumuturi acordate întreprinderilor mici �i mijlocii. De asemenea, 

b�ncilor centrale na�ionale li se va permite, ca solu�ie temporar�, s� accepte drept garan�ii 
crean�e performante suplimentare de natura creditelor (mai precis, credite bancare) care 
îndeplinesc criteriile de eligibilitate specifice. Responsabilitatea accept�rii unor astfel de 
crean�e va reveni b�ncilor centrale na�ionale care autorizeaz� utilizarea acestora. 

În al treilea rând, BCE va reduce la 1% rata rezervelor minime obligatorii, care se situeaz� 
în prezent la 2%. Aceast� m�sur� va elibera garan�ii �i va sprijini activitatea pe pia�a 
monetar�. Ca urmare a politicii de alocare integral� aplicate în cadrul opera�iunilor 

principale de refinan�are ale BCE �i a modului în care b�ncile utilizeaz� aceast� op�iune, 
sistemul rezervelor minime obligatorii nu mai este la fel de necesar ca în condi�ii normale 
pentru a influen�a condi�iile de pe pia�a monetar�. 

În al patrulea rând, BCE va sista, pentru moment, opera�iunile de reglaj fin efectuate în 
ultima zi a fiec�rei perioade de aplicare. Aceasta este o m�sur� cu caracter tehnic, menit� 
s� sprijine activitatea pe pia�a monetar�. 

Dup� cum s-a men�ionat în mai multe rânduri, toate m�surile neconven�ionale de politic� 

monetar� sunt concepute a avea un caracter temporar. 

În ceea ce prive�te analiza economic�, PIB real în zona euro a consemnat o cre�tere de 
0,2% în trimestrul III 2011 fa�� de trimestrul II 2011, evolu�ie similar� celei din trimestrul 

anterior. Datele din sondaje indic� încetinirea activit��ii economice în trimestrul IV 2011. 
O serie de factori par s� afecteze premisele cre�terii economice în zona euro, printre 
ace�tia num�rându-se temperarea dinamicii cererii la nivel mondial �i efectele 
nefavorabile asupra condi�iilor generale de finan�are �i a nivelului încrederii generate de 

persisten�a tensiunilor pe pie�ele datoriilor suverane din zona euro, precum �i procesul de 
ajustare bilan�ier� din sectorul financiar �i cel nefinanciar. Totodat�, Consiliul guvernatorilor 
preconizeaz� c� activitatea economic� din zona euro se va redresa, de�i într-un ritm foarte 
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lent, pe parcursul anului urm�tor, fiind sus�inut� de rezilien�a cererii la nivel mondial, de 

nivelurile foarte sc�zute ale ratelor dobânzilor pe termen scurt �i de ansamblul m�surilor 
adoptate pentru a sprijini func�ionarea sectorului financiar. 

Aceast� evaluare este, de asemenea, reflectat� de proiec�iile macroeconomice pentru zona 
euro ale exper�ilor Eurosistemului din luna decembrie 2011, care anticipeaz� un ritm anual 

de cre�tere a PIB real cuprins între 1,5% �i 1,7% în anul 2011, între -0,4% �i 1,0% în 
anul 2012 �i între 0,3% �i 2,3% în anul 2013. Comparativ cu proiec�iile macroeconomice 
ale exper�ilor BCE din luna septembrie 2011, intervalul de varia�ie al proiec�iilor pentru 
cre�terea PIB real în anul 2011 s-a îngustat, iar cel pentru anul 2012 a fost revizuit 

semnificativ în sens descendent. Aceste revizuiri reflect�, în principal, impactul generat de 
reducerea nivelului încrederii �i de înr�ut��irea condi�iilor de finan�are asupra cererii 
interne, ca urmare a intensific�rii incertitudinilor privind criza datoriilor suverane, precum 
�i revizuirile în sens descendent ale cererii externe. 

Conform evalu�rii Consiliului guvernatorilor, exist� riscuri considerabile în sensul 
sc�derii la adresa perspectivelor economice pentru zona euro, într-un context grevat de 
incertitudini pronun�ate. Aceste riscuri se refer�, în special, la intensificarea în continuare 

a tensiunilor pe pie�ele financiare din zona euro �i la posibile repercusiuni ale acestora 
asupra economiei reale a zonei euro, dar �i la economia mondial�, care ar putea avea o 
evolu�ie sub a�tept�ri, precum �i la existen�a unor presiuni protec�ioniste �i posibilitatea 
unei corec�ii dezordonate a dezechilibrelor pe plan interna�ional. 

În ceea ce prive�te evolu�ia pre�urilor, potrivit estim�rii preliminare a Eurostat, în luna 
noiembrie 2011 rata anual� a infla�iei IAPC în zona euro s-a men�inut la nivelul de 3,0% 
înregistrat în lunile septembrie �i octombrie. Ratele infla�iei au consemnat niveluri ridicate 

începând cu finele anului precedent, în principal ca urmare a scumpirii produselor 
energetice �i a altor materii prime. Privind în perspectiv�, este probabil ca acestea s� se 
men�in� peste nivelul de 2% în lunile urm�toare, iar ulterior s� scad� sub 2%. Aceast� 
evolu�ie reflect� anticipa�iile potrivit c�rora, în contextul unui ritm mai lent de cre�tere 

economic� în zona euro �i la nivel mondial, presiunile asupra costurilor, salariilor �i 
pre�urilor în zona euro ar trebui, de asemenea, s� r�mân� moderate. 

Aceast� evaluare se reg�se�te �i în proiec�iile macroeconomice pentru zona euro ale 
exper�ilor Eurosistemului din luna decembrie 2011, potrivit c�rora rata anual� a infla�iei 

IAPC se va situa între 2,6% �i 2,8% în anul 2011, între 1,5% �i 2,5% în anul 2012 �i 
între 0,8% �i 2,2% în anul 2013. Comparativ cu proiec�iile macroeconomice ale exper�ilor 
BCE din luna septembrie 2011, intervalele de varia�ie ale proiec�iilor pentru anii 2011 
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�i 2012 au fost revizuite u�or în sens ascendent. Aceasta decurge din impactul în sensul 

cre�terii produs de major�rile pre�urilor petrolului exprimate în euro, precum �i din 
contribu�ia sporit� a impozitelor indirecte. Se anticipeaz� c� efectele în sensul cre�terii ale 
acestor factori vor compensa pe deplin ajust�rile în sens descendent ale marjelor de profit 
�i ale major�rilor salariale asociate revizuirii în sensul sc�derii a activit��ii economice. 

Consiliul guvernatorilor consider� în continuare c� balan�a riscurilor la adresa 
perspectivelor pe termen mediu privind evolu�ia pre�urilor este, în general, echilibrat�. 
Principalele riscuri în sensul cre�terii se refer� la noi major�ri ale impozitelor indirecte �i 
ale pre�urilor administrate, datorit� necesit��ii consolid�rii fiscale în urm�torii ani. 

Principalele riscuri în sensul sc�derii sunt generate de efectele unei cre�teri economice sub 
a�tept�ri în zona euro �i la nivel mondial. 

În ceea ce prive�te analiza monetar�, ritmul anual de cre�tere a agregatului monetar M3 

s-a redus pân� la 2,6% în luna octombrie 2011, de la 3,0% în luna septembrie. Dinamica 
anual� a împrumuturilor acordate sectorului privat, ajustat� cu volumul vânz�rilor de 
credite �i cu opera�iunile de securitizare, a atins 3,0% în luna octombrie, comparativ cu 
2,7% în luna septembrie. Similar evolu�iei din lunile august �i septembrie, datele monetare 

pentru luna octombrie reflect� incertitudinile sporite de pe pie�ele financiare. 

Din perspectiva contrapartidelor, ritmul anual de cre�tere a împrumuturilor acordate 
societ��ilor nefinanciare �i cel asociat creditelor acordate popula�iei, ambele ajustate cu 

volumul vânz�rilor de credite �i cu opera�iunile de securitizare, s-au men�inut, în general, 
nemodificate în luna octombrie, la 2,3% �i, respectiv, 2,5%. Ratele neajustate au fost mai 
sc�zute, ca urmare a activit��ilor substan�iale de securitizare din octombrie. În ansamblu, 
datele privind creditarea nu sugereaz� c� intensificarea tensiunilor pe pie�ele financiare a 

afectat semnificativ oferta de credite pân� în luna octombrie. Totu�i, întrucât efectele 
asupra ofertei de credite se pot manifesta cu un anumit decalaj, este necesar� monitorizarea 
atent� a evolu�iei creditelor în perioada urm�toare. 

La o abordare corespunz�toare a perspectivei pe termen mediu �i f�când abstrac�ie de 

volatilitatea pe termen scurt, ritmul expansiunii masei monetare continu� s� fie, în general, 
moderat. 

Soliditatea bilan�urilor b�ncilor va constitui un factor esen�ial pentru reducerea eventualelor 

efecte de interac�iune negativ� asociate tensiunilor de pe pie�ele financiare, facilitând 
astfel, în timp, creditarea economiei în mod corespunz�tor. Acordul Consiliului European 
din 26 octombrie 2011 privind majorarea capitalului propriu de rang I al b�ncilor la 9% 
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pân� la sfâr�itul lunii iunie 2012 ar trebui s� consolideze rezisten�a sistemului financiar 

din zona euro pe termen mediu. În acest sens, este esen�ial ca autorit��ile na�ionale de 
supraveghere s� asigure c� implementarea planurilor de recapitalizare a b�ncilor nu 
conduce la evolu�ii defavorabile finan��rii activit��ii economice în zona euro. 

În concluzie, este probabil ca infla�ia s� se men�in� peste nivelul de 2% în lunile 

urm�toare, iar ulterior s� scad� sub 2%. Intensificarea tensiunilor pe pie�ele financiare 
continu� s� afecteze activitatea economic� din zona euro, iar perspectivele economice sunt 
în continuare grevate de incertitudini pronun�ate �i de riscuri considerabile în sensul 
sc�derii. În acest context, presiunile asupra pre�urilor, costurilor �i salariilor în zona euro 

ar trebui s� r�mân� modeste în cadrul orizontului relevant pentru politica monetar�. 
Coroborarea rezultatului acestei analize cu semnalele eviden�iate de analiza monetar� 
confirm� aceast� evolu�ie, în condi�iile în care ritmul expansiunii masei monetare continu� 
s� fie moderat. 

Referitor la politicile fiscale, toate autorit��ile guvernamentale din zona euro trebuie s� 
depun�, de urgen��, eforturile necesare pentru a sprijini sustenabilitatea fiscal� în zona 
euro în ansamblu. Un nou pact fiscal, care s� cuprind� reformularea fundamental� a 

normelor fiscale �i angajamentele fiscale asumate de autorit��ile guvernamentale din zona 
euro, reprezint� cea mai important� premis� pentru restabilirea func�ion�rii normale a 
pie�elor financiare. Factorii de decizie trebuie s� corecteze deficitele excesive �i s� 
înregistreze progrese în direc�ia realiz�rii unor bugete echilibrate în anii urm�tori, prin 

stabilirea �i aplicarea m�surilor de ajustare necesare. Aceste ac�iuni vor sus�ine încrederea 
publicului în soliditatea m�surilor adoptate �i, implicit, vor consolida percep�ia economic� 
în ansamblu. 

În completarea consolid�rii fiscale, Consiliul guvernatorilor a solicitat, în mod repetat, 
reforme structurale curajoase �i ambi�ioase. Corelate, consolidarea fiscal� �i reformele 
structurale ar înt�ri nivelul încrederii, perspectivele privind cre�terea economic� �i crearea 
de locuri de munc�. Ar trebui implementate neîntârziat reforme esen�iale, care s� 

contribuie la o mai bun� competitivitate �i flexibilitate a economiilor din zona euro, 
sporind totodat� poten�ialul acestora de cre�tere pe termen lung. Acordurile adoptate în 
urma reuniunii Consiliului European din 8-9 decembrie 2011 reprezint� un pas important 
în aceast� direc�ie. Reformele pie�ei for�ei de munc� ar trebui s� se concentreze pe 

eliminarea rigidit��ilor �i flexibilizarea salariilor, iar cele ale pie�ei bunurilor �i serviciilor, 
pe deschiderea total� a pie�elor în vederea cre�terii concuren�ei. 
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Caseta 1 Noi m�suri neconven�ionale de politic� monetar� adoptate  
de Consiliul guvernatorilor la data de 8 decembrie 2011 

La data de 8 decembrie 2011, Consiliul guvernatorilor BCE a hot�rât s� adopte mai multe 
m�suri de prevenire a efectelor nefavorabile asupra mecanismului de transmisie a politicii 
monetare generate de tensiunile persistente pe anumite segmente ale pie�elor financiare 
din zona euro. Aceste tensiuni ar putea afecta mecanismul de transmisie a politicii 
monetare al Eurosistemului �i, implicit, capacitatea acestuia de a men�ine stabilitatea 
pre�urilor în zona euro. Nu se inten�ioneaz� ca prin aceste m�suri s� se modifice orientarea 
politicii monetare. 

Astfel, Consiliul guvernatorilor a hot�rât s� extind� oferta de opera�iuni de refinan�are prin 
efectuarea a dou� astfel de opera�iuni cu scaden�a la 36 de luni, în scopul sus�inerii ofertei 
de credite adresate economiei zonei euro. Aceast� m�sur� vizeaz� contracararea riscului 
ca tensiunile persistente pe pie�ele financiare s� afecteze capacitatea b�ncilor din zona 
euro de a ob�ine refinan�are pe termene mai lungi. Prin intermediul acestor opera�iuni, 
Eurosistemul va asigura în continuare accesul b�ncilor la finan�are stabil� cu scaden�e mai 
îndelungate. Activitatea de creditare va fi astfel sprijinit� în mod esen�ial prin limitarea 
impactului generat de condi�iile dificile de pe pie�ele de finan�are asupra b�ncilor din zona 
euro. În plus, dup� un an, b�ncile vor putea opta pentru rambursarea sumelor primite în 
cadrul acestor opera�iuni, ceea ce le ofer� un grad ridicat de flexibilitate, facilitând 
gestionarea pasivelor acestora. 

Consiliul guvernatorilor a anun�at, de asemenea, extinderea temporar� a listei de garan�ii 
în ceea ce prive�te titlurile, precum �i inten�ia de a spori utilizarea crean�elor de natura 
creditelor (mai precis, credite bancare) eligibile drept garan�ii în cadrul opera�iunilor 
Eurosistemului. Aceste m�suri sunt, de asemenea, destinate s� sprijine creditarea bancar� 
prin majorarea volumului de active din bilan�urile b�ncilor din zona euro care pot fi 
utilizate pentru a ob�ine refinan�are de la banca central�. Extinderea listei de garan�ii 
contribuie la l�rgirea sferei de aplicabilitate a procedurii de licita�ie la rat� fix� cu alocare 
integral� (inclusiv în cazul opera�iunilor suplimentare de refinan�are pe termen lung), 
limitând impactul tensiunilor de pe pie�ele financiare asupra accesului la refinan�area 
acordat� de banca central�. Ca urmare a deciziei de extindere, lista de garan�ii cuprinde �i 
titlurile garantate cu împrumuturi acordate economiei reale, precum �i împrumuturile 
nesecuritizate (titluri garantate cu active �i, respectiv, crean�e de natura creditelor). 
Aceasta va permite b�ncilor din zona euro s� acceseze mai u�or refinan�area acordat� de 
Eurosistem utilizând active direct asociate activit��ii de creditare. 

În cazul crean�elor de natura creditelor, Consiliul guvernatorilor a decis s� accepte temporar 
drept garan�ii crean�e considerate eligibile la nivel na�ional. De�i marea majoritate a b�ncilor 
din zona euro nu se confrunt� în prezent cu deficite de garan�ii, aceast� m�sur� permite 
extinderea rapid� a volumului de garan�ii, din motive de precau�ie, pentru a contracara 
riscul unui deficit generalizat de garan�ii, ca urmare a tensiunilor persistente pe pie�ele 
financiare. B�ncile centrale na�ionale vor aplica anumite criterii de eligibilitate în procesul 
de evaluare a crean�elor de natura creditelor. Consiliul guvernatorilor ar considera oportun� 
utilizarea pe scar� mai larg� a crean�elor de natura creditelor drept garan�ii în cadrul 
opera�iunilor Eurosistemului, pe baza unor criterii armonizate. În acest scop, Eurosistemul 
inten�ioneaz� s� î�i consolideze capacitatea intern� de evaluare a creditelor �i încurajeaz� 
poten�ialii evaluatori externi ai creditelor, precum �i b�ncile comerciale care utilizeaz� 
sisteme interne de rating, s� solicite avizarea în conformitate cu cadrul de evaluare a 
creditelor al Eurosistemului. 
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Consiliul guvernatorilor a hot�rât, de asemenea, adoptarea unor m�suri care s� stimuleze 
activitatea pe pia�a monetar�. Func�ionarea corespunz�toare a pie�elor monetare din zona 
euro este esen�ial� pentru a asigura transmiterea impulsurilor de politic� monetar�, prin 
intermediul sistemului bancar, la nivelul economiei zonei euro. În consecin��, Consiliul 
guvernatorilor a hot�rât sistarea opera�iunilor de reglaj fin derulate la sfâr�itul perioadelor 
de aplicare. Aceste opera�iuni – care, în condi�ii echilibrate de lichiditate, contribuie la 
limitarea volatilit��ii ratelor dobânzilor pe termen scurt de pe pia�a monetar�, în special în 
ultima zi a perioadei de aplicare – nu mai sunt necesare în contextul actual, având în 
vedere excedentul de lichiditate la nivel agregat. Consiliul guvernatorilor a decis, totodat�, 
reducerea temporar� a ratei rezervelor minime obligatorii de la 2% la 1% cu scopul de a 
stimula angajarea participan�ilor pe pia�� în opera�iuni de pia�� monetar�, întrucât aceste 
rezerve majoreaz� costul de�inerii de c�tre b�nci de amortizoare de lichiditate, care 
reprezint� o alternativ� la opera�iunile de pia�� monetar� destinate atenu�rii �ocurilor de 
lichiditate pe durata perioadei de aplicare. În acest context, trebuie men�ionat c� rezervele 
minime obligatorii nu sunt necesare, din punct de vedere tehnic, în condi�iile unui 
excedent de lichiditate. Aceast� m�sur� spore�te, de asemenea, garan�iile la dispozi�ia 
b�ncilor, întrucât reduce necesarul de lichiditate al acestora în raport cu Eurosistemul �i, 
implicit, volumul activelor care trebuie constituite drept garan�ii. 

În opinia Consiliului guvernatorilor, aceste m�suri sunt esen�iale pentru a asigura 
eficacitatea mecanismului de transmisie a politicii monetare. Acestea vor contribui mai 
ales la eliminarea obstacolelor în calea accesului la finan�are în economie, generate de 
repercusiunile crizei datoriilor suverane asupra pie�elor de finan�are bancar� �i asupra 
procesului de evaluare a activelor. În consecin��, aceste m�suri vor asigura popula�iei, 
societ��ilor nefinanciare �i intermediarilor financiari acces neîntrerupt la finan�are în 
condi�ii favorabile, contribuind astfel la men�inerea stabilit��ii pre�urilor pe termen mediu 
în zona euro. 
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REZUMATELE CAPITOLELOR  
DIN BULETINUL LUNAR AL BCE, DECEMBRIE 2011 

EVOLUȚII ECONOMICE ŞI MONETARE 
 

1. MEDIUL EXTERN AL ZONEI EURO 

În ultimele luni, cre�terea economic� mondial� a continuat s� înregistreze o pierdere de 
ritm. Pe fondul unor incertitudini sporite �i al intensific�rii tensiunilor pe pie�ele financiare, 
percep�ia mediului de afaceri �i a consumatorilor la nivel interna�ional s-a deteriorat în 
continuare. Aceste evolu�ii au contracarat impulsul pozitiv exercitat de remedierea 

disfunc�ionalit��ilor lan�ului de aprovizionare manifestate în urma seismului de mare 
magnitudine din estul Japoniei. Privind în perspectiv�, se men�in, în special la nivelul 
economiilor avansate, probleme structurale semnificative, anticipate a limita redresarea 
economiei mondiale pe termen mediu. În economiile emergente, moderarea recent� a 

ritmului de cre�tere ar trebui s� contribuie la temperarea presiunilor de supraînc�lzire. 
Infla�ia se men�ine la niveluri moderate în economiile avansate, de�i ratele au înregistrat o 
cre�tere u�oar� în ultimele luni. În schimb, în unele economii emergente persist� presiuni 
puternice la nivelul infla�iei de baz�, în pofida unui declin u�or al ratelor infla�iei în ultima 
perioad�. 

2. EVOLUȚII MONETARE ŞI FINANCIARE 

2.1. Moneda şi creditele acordate de IFM 

Tensiunile de pe pie�ele financiare �i incertitudinile privind activitatea economic� au 
exercitat un impact major asupra evolu�iilor monetare �i, în sens mai larg, atât pe partea de 
active, cât �i de pasive a bilan�urilor IFM în trimestrul III �i în luna octombrie 2011.  

În perioada august-septembrie 2011 au avut loc realoc�ri masive de portofolii c�tre M3 în 
detrimentul activelor cu grad mai mare de risc. Ulterior, aceste mi�c�ri s-au inversat 
par�ial în luna octombrie, în condi�iile în care investitorii institu�ionali s-au reorientat c�tre 
active din exteriorul zonei euro. Totodat�, presiunile de finan�are la nivelul bilan�urilor 

IFM, pe fondul retragerilor de depozite ale nereziden�ilor zonei euro �i al volumului redus 
de titluri de credit pe termen lung emise de IFM, au fost par�ial contracarate de apelul 
semnificativ sporit la opera�iunile Eurosistemului cu rol de furnizare de lichiditate.  
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În acest context, împrumuturile IFM acordate sectorului privat au înregistrat evolu�ii 

relativ modeste în trimestrul III �i în luna octombrie 2011. În perioada analizat� pân� în 
luna octombrie 2011 nu au existat semnale în sensul reducerii substan�iale a activit��ii de 
creditare la nivelul zonei euro în ansamblu. Totu�i, având în vedere presiunile actuale la 
nivelul surselor de finan�are �i manifestarea cu un anumit decalaj a efectelor asupra ofertei 

de credite, este necesar ca evolu�iile activit��ii de creditare s� fie atent monitorizate.  
În ansamblu, dinamica masei monetare �i cea a creditului s-au men�inut la niveluri 
moderate.  

2.2. Plasamente financiare ale sectoarelor nefinanciare  
şi ale investitorilor instituționali 

Dinamica anual� a plasamentelor financiare ale sectoarelor nefinanciare s-a men�inut în 

general nemodificat� în trimestrul II 2011, în pofida intensific�rii ritmului anual de 

cre�tere a investi�iilor în instrumente ale IFM. Rata anual� de cre�tere a plasamentelor 

financiare realizate de societ��ile de asigur�ri �i fondurile de pensii a continuat s� se 

tempereze, reflectând nivelurile reduse de investi�ii ale gospod�riilor popula�iei în rezerve 

tehnice de asigurare. Amplificarea tensiunilor pe pie�ele financiare în trimestrul III 2011 a 

generat un volum considerabil de r�scump�r�ri nete la nivelul tuturor categoriilor 

principale de fonduri de plasament.  

 

2.3. Ratele dobânzilor pe piața monetară 

Ratele dobânzilor pe pia�a monetar� s-au redus, în general, în perioada 7 septembrie –  

7 decembrie 2011, reflectând revizuirea în sens descendent a anticipa�iilor privind ratele 

dobânzilor pe termen scurt atât în ultima parte a lunii octombrie, cât �i în luna noiembrie. 

Totodat�, la data de 3 noiembrie 2011, Consiliul guvernatorilor a hot�rât reducerea cu 

25 de puncte de baz� a ratelor dobânzilor reprezentative ale BCE, decizie care a intrat în 

vigoare odat� cu opera�iunea principal� de refinan�are decontat� la 9 noiembrie 2011.  
În acela�i timp, volatilitatea ratelor dobânzilor de pe pia�a monetar� a continuat s� creasc�. 

2.4. Piața obligațiunilor 

În intervalul cuprins între sfâr�itul lunii august �i data de 7 decembrie 2011, randamentele 

obliga�iunilor guvernamentale pe termen lung cotate AAA lansate în zona euro s-au majorat, 

în timp ce randamentele aferente titlurilor de stat pe termen lung ale Statelor Unite  
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au consemnat o diminuare. Evolu�iile din zona euro au reflectat îndeosebi sporirea 

preocup�rilor referitoare la efectele crizei datoriilor suverane, manifestate inclusiv în ��rile 

cu calificativul AAA. Incertitudinile cu privire la evolu�iile de pe pie�ele obliga�iunilor, 

determinate pe baza volatilit��ii implicite a acestor pie�e, s-au amplificat, iar spread-urile 

aferente randamentelor obliga�iunilor suverane emise în zona euro au continuat s� se 

extind� pentru majoritatea acestor state. Totodat�, indicatorii de pia�� semnaleaz� 

men�inerea anticipa�iilor privind infla�ia ale participan�ilor pe pia�� la niveluri pe deplin 

compatibile cu stabilitatea pre�urilor. 

2.5. Piața acțiunilor 

În intervalul cuprins între sfâr�itul lunii august �i data de 7 decembrie 2011, cota�iile 

ac�iunilor au consemnat, în general, o u�oar� depreciere la nivelul zonei euro �i o majorare 

în Statele Unite. Incertitudinile de pe pie�ele ac�iunilor, m�surate pe baza volatilit��ii 

implicite, s-au situat la niveluri ridicate pe ambele maluri ale Atlanticului în perioada 

analizat�. Modific�rile intervenite în percep�ia pie�elor fa�� de criza datoriilor suverane din 

zona euro au influen�at în continuare pre�urile ac�iunilor, mai ales în sectorul financiar.  

În plus, cea mai mare parte a datelor economice publicate în zona euro au reprezentat în 

continuare o dezam�gire pentru participan�ii pe pie�e, în timp ce informa�iile date 

publicit��ii în Statele Unite în a doua parte a intervalului analizat au dep��it a�tept�rile. 

2.6. Finanțarea şi situația financiară a societăților nefinanciare 

În perioada iulie-octombrie 2011, costul real de finan�are a societ��ilor nefinanciare din 

zona euro s-a men�inut relativ nemodificat. Stabilitatea pe ansamblu a costurilor de 

finan�are mascheaz� tendin�e divergente la nivelul principalelor componente. În privin�a 

fluxurilor de finan�are, ritmul anual de cre�tere a împrumuturilor contractate de societ��ile 

nefinanciare s-a intensificat u�or pân� la 1,6% în trimestrul III 2011. Dinamica redus� a 

creditului este, în linii mari, în concordan�� cu încetinirea cre�terii economice în zona 

euro. Activitatea de emisiune a titlurilor de credit de c�tre societ��ile nefinanciare a 

înregistrat o u�oar� cre�tere în trimestrul III 2011. 
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2.7. Finanțarea şi situația financiară a sectorului gospodăriile 
populației 

Condi�iile de finan�are pentru sectorul gospod�riile popula�iei din zona euro au cunoscut o 
relativ� deteriorare în trimestrul III 2011. Ratele dobânzilor aferente creditelor acordate 
popula�iei s-au men�inut, în medie, relativ nemodificate, în timp ce standardele de 

creditare asociate tuturor tipurilor de împrumuturi au consemnat o în�sprire net� 
semnificativ�. Ritmul anual de cre�tere a volumului creditelor acordate popula�iei de c�tre 
IFM a continuat s� se diminueze pân� la 2,2% în luna octombrie, în mare parte datorit� 
cre�terii mai modeste a creditelor pentru achizi�ionarea de locuin�e. Se estimeaz� c� povara 

cheltuielilor cu dobânzile �i ponderea datoriei în veniturile disponibile brute ale sectorului 
gospod�riile popula�iei au r�mas, în linii mari, nemodificate în trimestrul III 2011. 

3. PREȚURI ŞI COSTURI 

Conform estim�rii preliminare a Eurostat, rata anual� a infla�iei IAPC în zona euro s-a 
situat la 3,0% în luna noiembrie 2011, nivel nemodificat fa�� de lunile septembrie �i 

octombrie. Ratele infla�iei au consemnat niveluri ridicate de la finele anului 2010, în 
principal ca urmare a scumpirii produselor energetice �i a altor materii prime. Privind în 
perspectiv�, este probabil ca acestea s� se men�in� peste nivelul de 2% în lunile urm�toare, 
iar ulterior s� scad� sub 2%. Aceast� evolu�ie reflect� anticipa�iile potrivit c�rora, în 

contextul unui ritm mai lent de cre�tere economic� în zona euro �i la nivel mondial, 
presiunile asupra costurilor, salariilor �i pre�urilor în zona euro ar trebui, de asemenea, s� 
r�mân� moderate. Proiec�iile macroeconomice pentru zona euro ale exper�ilor 
Eurosistemului din luna decembrie 2011 includ aceste considera�ii �i anticipeaz� o rat� 

anual� a infla�iei IAPC cuprins� între 2,6% �i 2,8% în anul 2011, între 1,5% �i 2,5% în 
anul 2012 �i între 0,8% �i 2,2% în anul 2013. Riscurile la adresa evolu�iei anticipate a 
pre�urilor pe termen mediu r�mân, în general, echilibrate. 

4. PRODUCȚIA, CEREREA ŞI PIAȚA FORȚEI DE MUNCĂ 

În trimestrul III 2011, PIB real al zonei euro a înregistrat o cre�tere trimestrial� de 0,2%, 

valoare nemodificat� fa�� de trimestrul anterior. Datele din sondaje indic� încetinirea 
activit��ii economice în trimestrul IV 2011. O serie de factori par s� afecteze premisele 
cre�terii economice în zona euro, printre ace�tia num�rându-se temperarea dinamicii 
cererii la nivel mondial �i efectele nefavorabile asupra condi�iilor generale de finan�are �i 
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a nivelului încrederii generate de persisten�a tensiunilor pe pie�ele datoriilor suverane din 

zona euro, precum �i procesul de ajustare bilan�ier� din sectorul financiar �i cel 
nefinanciar. Totodat�, se anticipeaz� redresarea activit��ii economice din zona euro, de�i 
într-un ritm foarte lent, pe parcursul anului urm�tor, sus�inut� de rezilien�a cererii la nivel 
mondial, de nivelurile foarte sc�zute ale ratelor dobânzilor pe termen scurt �i de ansamblul 

m�surilor adoptate pentru a sprijini func�ionarea sectorului financiar. 

Proiec�iile macroeconomice pentru zona euro ale exper�ilor Eurosistemului din luna 
decembrie 2011 confirm�, de asemenea, aceast� evaluare, anticipând un ritm anual de 
cre�tere a PIB real cuprins între 1,5% �i 1,7% în anul 2011, între -0,4% �i 1,0% în anul 

2012 �i între 0,3% �i 2,3% în anul 2013. Comparativ cu proiec�iile macroeconomice ale 
exper�ilor BCE din luna septembrie 2011, intervalul de varia�ie al proiec�iilor pentru 
cre�terea PIB real în anul 2011 s-a îngustat, iar cel pentru anul 2012 a fost revizuit 
semnificativ în sens descendent. Exist� riscuri considerabile în sensul sc�derii la adresa 

perspectivelor economice pentru zona euro, într-un context grevat de incertitudini 
pronun�ate. 

5. EVOLUȚII FISCALE 

Conform prognozei economice a Comisiei Europene din toamna anului 2011, deficitul 
public al zonei euro s-a redus considerabil în anul 2011, de la 6,2% din PIB în 2010 la 

4,1% din PIB în 2011. Se estimeaz� c� deficitul va sc�dea în continuare în anii 2012-2013, 
de�i într-un ritm mai lent. Totu�i, ponderea datoriei publice în PIB va continua s� creasc� 
în zona euro. Dep��irea situa�iei de criz� a datoriilor suverane �i pozi�ionarea ponderilor 
datoriei în ��rile zonei euro pe o traiectorie descendent� sustenabil� depind în mod esen�ial 

de aplicarea unor m�suri corespunz�toare �i credibile de politic� fiscal�, în conformitate 
cu versiunea înt�rit� a Pactului de stabilitate �i cre�tere. Acordurile încheiate în urma 
reuniunii Consiliului European din 8-9 decembrie 2011 reprezint� un pas important în 
direc�ia asigur�rii disciplinei fiscale. 
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PROIECȚI ILE MACROECONOMICE PENTRU ZONA EURO  
ALE EXPERȚILOR EUROSISTEMULUI 

Pe baza informa�iilor disponibile pân� la data de 25 noiembrie 2011, exper�ii 
Eurosistemului au elaborat proiec�iile privind evolu�iile macroeconomice din zona euro2. 
Ritmul cre�terii economice din zona euro a încetinit în semestrul II 2011, reflectând temperarea 
cererii la nivel mondial �i deteriorarea substan�ial� în ultimele luni a nivelului de încredere 
a sectorului corporativ �i a consumatorilor, într-un context grevat de incertitudini 
pronun�ate, ca urmare a intensific�rii tensiunilor pe pie�ele financiare, în condi�iile în care 
pre�urile ac�iunilor au sc�zut puternic, iar condi�iile de finan�are s-au în�sprit în tot mai 
multe ��ri din zona euro. În ipoteza în care criza financiar� nu se va agrava din nou, se 
preconizeaz� c� dinamica PIB real se va redresa în cursul anului 2012 �i va înregistra în 
continuare o relativ� ameliorare în anul 2013. Cu toate acestea, se a�teapt� ca, în cadrul 
orizontului de proiec�ie, procesul de redresare s� fie afectat de restructurarea bilan�ier� din 
multe sectoare �i de condi�iile nefavorabile de finan�are care predomin� în multe ��ri din 
zona euro. Totodat�, se estimeaz� c� procesul de redresare va fi sprijinit de consolidarea 
cererii globale �i de atenuarea ritmurilor de cre�tere a pre�urilor la energie �i alimente, 
ceea ce va sus�ine evolu�ia veniturilor reale, precum �i de impactul favorabil asupra cererii 
interne generat de nivelul foarte sc�zut al ratelor dobânzilor pe termen scurt �i de m�surile 
de restabilire a func�ion�rii sistemului financiar. În ceea ce prive�te PIB real, se 
anticipeaz� un ritm mediu anual de cre�tere cuprins între 1,5% �i 1,7% în anul 2011, între 
-0,4% �i 1,0% în anul 2012 �i între 0,3% �i 2,3% în anul 2013. Se preconizeaz� c� infla�ia 
IAPC din zona euro se va men�ine la un nivel ridicat pe termen scurt, urmând s� scad� 
semnificativ ulterior. Conform estim�rilor, rata medie a infla�iei IAPC totale se va situa 
între 2,6% �i 2,8% în anul 2011, între 1,5% �i 2,5% în anul 2012 �i între 0,8% �i 2,2% în 
anul 2013. Aceast� evolu�ie reflect�, în mare parte, efectele de baz� în sensul sc�derii 
asociate pre�urilor energiei �i alimentelor în anul 2012, precum �i ipotezele privind 
men�inerea la acela�i nivel sau sc�derea pre�urilor materiilor prime. Se anticipeaz� c� 
infla�ia IAPC, exclusiv alimente �i energie, va cre�te doar marginal în cadrul orizontului 
de proiec�ie, ca urmare a cererii interne relativ sc�zute �i a controlului exercitat asupra 
costurilor cu for�a de munc�. 
 
                                                            
2 Proiec�iile macroeconomice ale exper�ilor Eurosistemului sunt elaborate în comun de c�tre exper�ii BCE �i 

cei ai BCN din zona euro. Acestea reprezint� o contribu�ie semestrial� la evaluarea privind evolu�iile 
economice �i riscurile la adresa stabilit��ii pre�urilor realizat� de Consiliul guvernatorilor. Mai multe detalii 
cu privire la procedurile �i metodele utilizate sunt prezentate în documentul A guide to Eurosystem staff 
macroeconomic projection exercises, BCE, iunie 2001, disponibil pe website-ul BCE. În vederea 
eviden�ierii incertitudinilor asociate acestor proiec�ii, rezultatele aferente fiec�rei variabile sunt prezentate 
ca intervale de varia�ie, care se calculeaz� pe baza diferen�elor dintre rezultatele efective �i proiec�iile 
anterioare elaborate într-un anumit num�r de ani. Amplitudinea acestor intervale este egal� cu dublul valorii 
absolute medii a acestor diferen�e. Metoda utilizat�, care include �i o ajustare în cazul producerii unor 
evenimente excep�ionale, este prezentat� în publica�ia New procedure for constructing ECB staff projection 
ranges, BCE, decembrie 2009, disponibil�, de asemenea, pe website-ul BCE. 
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Caseta 1 

 
IPOTEZE TEHNICE PRIVIND RATELE DOBÂNZILOR, CURSURILE DE SCHIMB, PREȚURILE MATERIILOR PRIME 
ŞI POLITICILE FISCALE 
 
Ipotezele tehnice referitoare la ratele dobânzilor �i la pre�urile materiilor prime se bazeaz� pe 
anticipa�iile pie�ei pân� la data de referin�� de 17 noiembrie 20111. Ipoteza privind ratele dobânzilor 
pe termen scurt are un caracter pur tehnic. Aceste rate sunt m�surate prin EURIBOR la trei luni, 
anticipa�iile pie�ei având la baz� ratele dobânzilor futures. Conform acestei metodologii, ratele 
dobânzilor pe termen scurt se vor situa, în medie, la 1,4% în anul 2011, la 1,2% în anul 2012 �i la 
1,4% în anul 2013. Anticipa�iile pie�ei cu privire la randamentele nominale ale titlurilor de stat din 
zona euro cu scaden�a la 10 ani indic� un nivel mediu de 4,4% în anul 2011, de 5,3% în anul 2012 
�i de 5,6% în anul 2013. Se prognozeaz� c� ratele dobânzilor bancare active atât pe termen scurt, 
cât �i pe termen lung vor continua s� creasc� treptat pe tot parcursul orizontului de proiec�ie, 
reflectând traiectoria urmat� de ratele dobânzilor forward pe pia�� �i transmiterea progresiv� a 
modific�rilor ratelor dobânzilor de pe pia�a monetar� asupra ratelor dobânzilor bancare active. 
Conform estim�rilor, condi�iile de creditare pe ansamblul zonei euro vor exercita o influen��, în 
general, negativ� asupra activit��ii economice. În privin�a pre�urilor materiilor prime, în func�ie de 
traiectoria indus� de pre�urile contractelor futures în perioada de dou� s�pt�mâni încheiat� la data 
de referin��, se anticipeaz� c� pre�ul �i�eiului Brent va atinge o valoare medie de 111,5 USD/baril în 
anul 2011, de 109,4 USD/baril în anul 2012 �i de 104,0 USD/baril în anul 2013. Se estimeaz� c� 
pre�urile în USD ale materiilor prime non-energetice se vor majora cu 17,8% în anul 2011, vor 
sc�dea cu 7,3% în anul 2012 �i vor cre�te cu 4,3% în anul 2013. 

În ceea ce prive�te cursurile de schimb bilaterale, se anticipeaz� c� acestea nu se vor modifica pe 
parcursul orizontului de proiec�ie, r�mânând la nivelurile medii înregistrate în perioada de dou� 
s�pt�mâni încheiat� la data de referin��. Aceast� ipotez� implic� un curs de schimb de  
1,40 EUR/USD în anul 2011 �i de 1,36 EUR/USD în 2012-2013. Se preconizeaz� c�, în medie, 
cursul de schimb efectiv al euro va r�mâne nemodificat în anul 2011 �i se va deprecia cu 0,9% în 
anul 2012.  

Ipotezele privind politica fiscal� se bazeaz� pe programele bugetare na�ionale ale fiec�rei ��ri din zona 
euro, disponibile la data de 25 noiembrie 2011. Acestea includ toate m�surile deja aprobate de 
parlamentele na�ionale sau care au fost prezentate în detaliu de c�tre autorit��ile guvernamentale �i 
care vor fi probabil adoptate în cadrul procesului legislativ.  

 
1  Ipotezele privind pre�urile petrolului �i ale alimentelor se bazeaz� pe cota�iile futures pân� la sfâr�itul orizontului de 

proiec�ie. În cazul altor materii prime, se presupune c� pre�urile vor urma tendin�a cota�iilor futures pân� în 
trimestrul IV 2012, iar ulterior vor evolua în concordan�� cu evolu�iile economice la nivel mondial. 
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Contextul interna�ional 

Ritmul de cre�tere a economiei mondiale a încetinit în cursul anului 2011. În a doua 
jum�tate a anului, impulsul pozitiv exercitat de remedierea disfunc�ionalit��ilor la nivelul 
circuitului de aprovizionare în urma dezastrelor naturale din Japonia a fost neutralizat de 
reapari�ia tensiunilor pe pie�ele financiare interna�ionale, generate în mare m�sur� de 
agravarea crizei datoriilor suverane în zona euro �i de amplificarea temerilor privind 
sustenabilitatea fiscal� în alte economii dezvoltate importante. Aceast� evolu�ie a erodat 
încrederea consumatorilor �i a sectorului corporativ la nivel mondial. Privind în perspectiv�, 
se anticipeaz� o revigorare treptat�, în pofida faptului c� evolu�iile contrare, precum 
necesitatea constant� de remediere a bilan�urilor �i rezultatele modeste înregistrate pe 
pia�a for�ei de munc� �i pe cea imobiliar� în unele economii dezvoltate importante 
presupun o perioad� prelungit� de cre�tere lent�, în special în economiile dezvoltate, ceea 
ce va limita ritmul redres�rii economice la nivel interna�ional. În economiile emergente, 
cre�terea economic� înregistreaz� în continuare un ritm destul de alert, dar se 
preconizeaz� o decelerare a acestuia, ca urmare a în�spririi anterioare a politicii monetare, 
care a vizat reducerea dezechilibrelor financiare �i atenuarea presiunilor la nivelul 
pre�urilor, precum �i a anticipatei diminu�ri a cererii externe �i a efectelor nefavorabile 
generate de propagarea turbulen�elor financiare la nivel interna�ional. Conform 
estim�rilor, cre�terea PIB real mondial din afara zonei euro, care a ajuns la 5,7% în 
anul 2010, se va tempera la 4,1% în anul 2011 �i la 3,9% în anul 2012, urmând s� se 
redreseze pân� la 4,5% în anul 2013. Se estimeaz� c� dinamica cererii externe în zona 
euro se va decelera de la 11,8% în anul 2010 la 6,4% în anul 2011 �i la 4,8% în anul 2012, 
urmând s� se accelereze pân� la 6,9% în anul 2013. 

Proiec�ii privind cre�terea PIB real 

PIB real din zona euro a înregistrat doar o cre�tere marginal� în trimestrul III 2011, 
avansul trimestrial de 0,2% situându-se la acela�i nivel ca �i cel din trimestrul II.  
În pofida faptului c� o serie de factori temporari – atât interna�ionali, cât �i interni – au 
avut un impact negativ asupra activit��ii economice în trimestrul II 2011, premisele 
nefavorabile cre�terii economice în zona euro din ultimele luni au reflectat tot mai mult 
impactul crizei datoriilor suverane în zona euro �i în�sprirea implicit� a conduitei fiscale 
în unele ��ri din zona euro. Pe plan intern, impactul advers al amplific�rii incertitudinilor 
privind intensificarea tensiunilor pe pie�ele financiare din zona euro a avut drept rezultat o 
deteriorare substan�ial� a încrederii consumatorilor �i a sectorului corporativ, un declin 
accentuat al pre�urilor ac�iunilor în întreaga zon� euro �i înr�ut��irea condi�iilor financiare 
pentru popula�ie �i societ��ile nefinanciare într-o serie de ��ri. În condi�iile în care �i 
cererea extern� s-a temperat în 2011, se anticipeaz� c� factorii externi nu vor compensa 
impactul nefavorabil al factorilor interni pe termen scurt. Privind în perspectiv�, în ipoteza 
în care criza financiar� nu se va agrava din nou, se preconizeaz� c� dinamica PIB real se 
va redresa în cursul anului 2012 �i va înregistra în continuare o relativ� ameliorare în 
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anul 2013. Cu toate acestea, se a�teapt� ca, în cadrul orizontului de proiec�ie, procesul de 
redresare s� fie afectat de restructurarea bilan�ier� din multe sectoare �i de condi�iile 
nefavorabile de finan�are care predomin� în multe ��ri din zona euro. Totodat�, se 
estimeaz� c� procesul de redresare va fi sus�inut de consolidarea cererii globale �i de 
atenuarea ritmurilor de cre�tere a pre�urilor la energie �i alimente, ceea ce va sus�ine 
evolu�ia veniturilor reale, precum �i de impactul favorabil asupra cererii interne generat de 
nivelul foarte sc�zut al ratelor dobânzilor pe termen scurt �i de m�surile de restabilire a 
func�ion�rii sistemului financiar. Pe ansamblu, se anticipeaz� c� ritmul redres�rii va fi 
lent. În termeni anuali, PIB real din zona euro este prognozat s� avanseze cu valori 
cuprinse între 1,5% �i 1,7% în anul 2011, între -0,4% �i 1,0% în anul 2012 �i între 0,3% �i 
2,3% în anul 2013. 

Mai exact, se preconizeaz� o cre�tere relativ modest� a consumului privat în zona euro 
pân� la jum�tatea anului 2012, datorit� dinamicii reduse a venitului disponibil real, urmat� 
de o u�oar� intensificare. Se a�teapt� ca majorarea venitului disponibil nominal s� fie 
afectat� de cre�terea redus� a popula�iei ocupate, asociat� cu major�rile modeste ale 
salariilor �i veniturilor din transferuri, în condi�iile în care se estimeaz� c� ambele vor fi 
limitate de în�sprirea conduitei fiscale aplicate în mai multe ��ri din zona euro. De�i 
impactul nefavorabil exercitat de major�rile anterioare ale pre�urilor materiilor prime a 
afectat venitul disponibil real, se preconizeaz� c� presiunile la nivelul pre�urilor materiilor 
prime se vor diminua, sus�inând astfel treptat dinamica venitului disponibil real.  
Se estimeaz� c� rata de economisire în zona euro se va men�ine, în general, nemodificat� 
la nivelul actual pân� la finele orizontului de proiec�ie. Aceasta reflect� anticiparea 
potrivit c�reia impactul în sensul cre�terii asupra ratei de economisire generat de 
amplificarea incertitudinilor �i de deteriorarea încrederii va fi compensat, în mare m�sur�, 
de necesitatea de a reduce economiile pentru a atenua temperarea consumului, având în 
vedere evolu�ia nefavorabil� a venitului real. În condi�iile unei expansiuni lente a gradului 
de ocupare a for�ei de munc�, se estimeaz� c� rata �omajului în zona euro va cre�te u�or în 
cursul anului 2012 �i se va diminua marginal în intervalul urm�tor. 

Se anticipeaz� c� investi�iile private în obiective nereziden�iale în zona euro vor fi 
afectate, pe fondul persisten�ei condi�iilor de finan�are nefavorabile în unele ��ri din zona 
euro, într-un context grevat de incertitudini pronun�ate. Conform estim�rilor, aceste 
investi�ii vor stagna pe termen scurt �i se vor redresa numai treptat pân� la finele 
orizontului de proiec�ie, fiind sus�inute de consolidarea cre�terii exporturilor, de avansul 
moderat al cererii interne �i de profitabilitatea relativ sus�inut�. Se prognozeaz� c� 
investi�iile în obiectivele reziden�iale vor consemna o cre�tere �i mai lent�, datorit� 
ajust�rilor actuale de pe pia�a imobiliar� din unele ��ri – reflectate, de asemenea, de 
evolu�iile relativ modeste ale pre�urilor locuin�elor. Se a�teapt� ca investi�iile publice s� 
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scad� semnificativ în anii 2011 �i 2012, urmând s� se stabilizeze în anul 2013, datorit� 
pachetelor de consolidare fiscal� anun�ate în mai multe ��ri din zona euro.   

Conform pattern-ului cererii externe, se anticipeaz� c� ritmul de cre�tere a exporturilor se 
va tempera pe termen scurt, urmând s� se redreseze treptat în cursul anului 2012.  
O evolu�ie similar� este prognozat� �i în cazul importurilor. Pe ansamblu, ca urmare a 
expansiunii relativ mai puternice a exporturilor de la începutul anului 2012, se 
preconizeaz� c� cererea extern� net� va avea o contribu�ie pozitiv� la cre�terea trimestrial� 
a PIB în cadrul orizontului de proiec�ie. 

Tabel 1 Proiec�ii macroeconomice pentru zona euro 

 (varia�ii procentuale anuale medii) 1) 2) 
 
 2010 2011 2012 2013 
IAPC 1,6 2,6 – 2,8 1,5 – 2,5 0,8 – 2,2 
PIB real 1,8 1,5 – 1,7 -0,4 – 1,0 0,3 – 2,3 
Consumul privat 0,8 0,3 – 0,5 -0,4 – 0,6 0,0 – 1,8 

Consumul administra�iilor publice 0,5 -0,3 – 0,5 -0,5 – 0,7 -0,3 – 1,3 
Formarea brut� de capital fix -0,6 1,6 – 2,4 -1,6 – 1,8 -0,5 – 4,3 
Exportul de bunuri �i servicii 10,8 5,4 – 7,2 0,3 – 6,1 2,1 – 8,9 
Importul de bunuri �i servicii 9,2 4,0 – 5,4 -0,5 – 5,1 1,7 – 8,1 

1) Proiec�iile privind PIB real �i componentele acestuia con�in date statistice ajustate cu num�rul zilelor lucr�toare. 
Proiec�iile privind importul �i exportul includ schimburile comerciale între ��rile din zona euro. 

2) Datele, cu excep�ia celor referitoare la IAPC în anul 2010, se refer� la zona euro, inclusiv Estonia. Varia�iile 
procentuale anuale medii pentru IAPC în anul 2011 se bazeaz� pe o configura�ie din anul 2010 a zonei euro care 
include deja Estonia. 

Potrivit anticipa�iilor, criza actual� a avut un impact nefavorabil asupra cre�terii 
poten�iale, de�i amploarea exact� a impactului r�mâne deosebit de incert�. Este probabil 
ca persisten�a evolu�iei modeste a activit��ii economice s� determine în continuare o 
decelerare a dinamicii PIB poten�ial. Cu toate acestea, având în vedere perspectivele de 
cre�tere moderat�, se estimeaz� c� deficitul de cerere se va amplifica în anul 2012, 
îngustându-se relativ în anul 2013. 

Proiec�ii privind pre�urile �i costurile 

Ca urmare a major�rilor anterioare ale pre�urilor materiilor prime �i, într-o oarecare 
m�sur�, a cre�terii impozitelor indirecte, se estimeaz� c� rata infla�iei IAPC totale în zona 
euro se va men�ine peste nivelul de 2% în trimestrul I 2012. Ulterior, se a�teapt� ca 
aceasta s� înregistreze o temperare considerabil�. Acest tipar reflect�, în mare parte, 
contribu�ia puternic redus� a pre�urilor energiei, ca urmare a estomp�rii impactului 
exercitat de major�rile anterioare ale pre�urilor petrolului �i a preconizatei diminu�ri 
treptate a pre�urilor �i�eiului în cadrul orizontului de proiec�ie. Se estimeaz� c� dinamica 
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pre�urilor alimentelor se va modera începând cu jum�tatea anului 2012, odat� cu disiparea 
presiunilor acumulate în prezent. Se anticipeaz� c� infla�ia IAPC, exclusiv alimente �i 
energie, va cre�te doar marginal, ca urmare a cererii interne relativ sc�zute �i a controlului 
exercitat asupra costurilor cu for�a de munc�. Conform estim�rilor, rata medie a infla�iei 
IAPC totale se va situa între 2,6% �i 2,8% în anul 2011, între 1,5% �i 2,5% în anul 2012 �i 
între 0,8% �i 2,2% în anul 2013.  

Mai exact, presiunile exercitate de pre�urile externe s-au temperat �i se anticipeaz� c� se 
vor diminua considerabil în cadrul orizontului de proiec�ie, în principal ca urmare a 
stabiliz�rii sau a sc�derii pre�urilor materiilor prime. Se a�teapt� ca ritmul anual de 
cre�tere a deflatorului importurilor, care a atins un nivel maxim la începutul anului 2011, 
s� raporteze o decelerare pronun�at� în anul 2012 �i s� î�i continue u�or sc�derea �i în 
anul 2013, par�ial datorit� temper�rii dinamicii consemnate de schimburile comerciale 
interna�ionale �i reducerii infla�iei globale. Referitor la presiunile infla�ioniste interne, se 
anticipeaz� c� ritmul anual de cre�tere a remuner�rii pe salariat se va tempera în prima 
jum�tate a anului 2012, în mare parte ca urmare a impactului produs de pl��ile ocazionale în 
semestrul I 2011. Conform estim�rilor, dinamica anual� a remuner�rii pe salariat se va 
accelera în a doua jum�tate a anului 2012 �i se va stabiliza ulterior. Acest tipar reflect� 
impactul unor factori cu ac�iune contrar�. Pe de o parte, este posibil� manifestarea unor 
presiuni în sensul cre�terii, ca urmare a acceler�rii anterioare a infla�iei m�surate prin 
pre�urile de consum. Pe de alt� parte, se anticipeaz� c� încetinirea cre�terii economice �i 
persisten�a condi�iilor nefavorabile pe pia�a for�ei de munc� vor exercita presiuni în sensul 
sc�derii asupra salariilor. Dat fiind nivelul relativ ridicat al infla�iei m�surate prin pre�urile 
de consum din acest an, se preconizeaz� c� remunerarea real� pe salariat va sc�dea în 
anii 2011 �i 2012 �i va consemna o relativ� redresare ulterior. Se estimeaz� c� ritmul de 
cre�tere a costurilor unitare cu for�a de munc� va înregistra un avans modest în anul 2012 
�i se va tempera ulterior. Acest tipar reflect� o decelerare ciclic� a ritmului de cre�tere a 
productivit��ii în anul 2012 – în condi�iile unei deterior�ri substan�iale a ritmului de 
cre�tere economic� �i ale unei ajust�ri par�iale a cre�terii gradului de ocupare a for�ei de 
munc� – �i o intensificare în anul 2013. Se prognozeaz� c�, pe parcursul anilor 2011 
�i 2012, cre�terea marjelor de profit se va men�ine la un nivel redus, datorit� cererii 
agregate sc�zute �i acceler�rii dinamicii costurilor unitare cu for�a de munc�. În anul 2013, 
conform estim�rilor, marjele de profit se vor redresa odat� cu intensificarea activit��ii 
economice. Se anticipeaz� c� major�rile pre�urilor administrate �i ale impozitelor indirecte 
vor avea o contribu�ie substan�ial� la evolu�ia infla�iei IAPC în anii 2011 �i 2012, 
reflectând consolidarea fiscal� actual� din mai multe ��ri din zona euro. Se a�teapt� ca în 
anul 2013 impactul s� fie mai mic, în pofida faptului c� aceast� evolu�ie indic� par�ial 
lipsa unor informa�ii detaliate asupra m�surilor fiscale pentru anul respectiv. 
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Compara�ie cu proiec�iile din luna septembrie 2011 

Comparativ cu proiec�iile macroeconomice ale exper�ilor BCE publicate în Buletinul lunar 
– septembrie 2011, intervalul de varia�ie pentru cre�terea PIB real în anul 2011 s-a 
îngustat, iar cel pentru anul 2012 a fost revizuit semnificativ în sens descendent. Aceste 
revizuiri reflect�, în principal, impactul generat de reducerea nivelului de încredere �i de 
înr�ut��irea condi�iilor de finan�are asupra cererii interne, ca urmare a intensific�rii 
incertitudinilor privind criza datoriilor suverane, precum �i revizuirile în sens descendent 
ale cererii externe. În�sprirea suplimentar� a conduitei fiscale �i condi�iile de finan�are mai 
restrictive în unele ��ri din zona euro au condus, de asemenea, la revizuiri în sensul 
sc�derii ale perspectivelor pe termen mediu privind cre�terea PIB real. Referitor la infla�ia 
IAPC, intervalele de varia�ie pentru anii 2011 �i 2012 au fost revizuite în sens u�or 
ascendent. Aceast� revizuire este rezultatul impactului în sensul cre�terii produs de 
major�rile pre�urilor petrolului exprimate în euro, precum �i al contribu�iei sporite a 
impozitelor indirecte. Se anticipeaz� c� efectele în sensul cre�terii ale acestor factori vor 
compensa pe deplin ajust�rile în sens descendent ale marjelor de profit �i ale major�rilor 
salariale asociate revizuirii în sensul sc�derii a activit��ii economice. 

Tabel 2 Compara�ie cu proiec�iile din luna septembrie 2011 

 (varia�ii procentuale anuale medii) 
 

 2011 2012 
PIB real – septembrie 2011 1,4 – 1,8 0,4 – 2,2 
PIB real – decembrie 2011 1,5 – 1,7 -0,4 – 1,0 

IAPC – septembrie 2011 2,5 – 2,7 1,2 – 2,2 
IAPC – decembrie 2011 2,6 – 2,8 1,5 – 2,5 

 

Caseta 2  

 
PROGNOZE ALE ALTOR INSTITUȚII 

Atât organiza�iile interna�ionale, cât �i institu�iile din sectorul privat au elaborat o serie de prognoze 
pentru zona euro. Totu�i, acestea nu sunt strict comparabile una cu cealalt� sau cu proiec�iile 
macroeconomice realizate de exper�ii Eurosistemului, pentru c� au fost finalizate la momente 
diferite în timp. În plus, sunt utilizate metode diferite (în parte neprecizate) pentru stabilirea 
ipotezelor privind variabilele fiscale, financiare �i externe, inclusiv pre�ul petrolului �i al altor 
materii prime. De asemenea, exist� diferen�e între prognoze în ceea ce prive�te metodele de 
ajustare cu num�rul zilelor lucr�toare (a se vedea tabelul de mai jos). 

Potrivit prognozelor puse în prezent la dispozi�ie de alte institu�ii, se anticipeaz� c� ritmul anual de 
cre�tere a PIB real în zona euro se va situa între 1,5% �i 1,6% în anul 2011, între 0,2% �i 1,1% în 
anul 2012 �i între 1,3% �i 1,6% în anul 2013. Toate prognozele se situeaz� în cadrul sau în 
proximitatea imediat� a intervalelor de varia�ie din proiec�iile exper�ilor Eurosistemului. 
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În ceea ce prive�te infla�ia, prognozele altor institu�ii anticipeaz� c� rata medie anual� a infla�iei 
IAPC se va situa între 2,5% �i 2,7% în anul 2011, între 1,5% �i 1,8% în anul 2012 �i între 1,2% �i 
1,8% în anul 2013. Toate prognozele se situeaz� în cadrul sau în proximitatea imediat� a 
intervalelor de varia�ie din proiec�iile exper�ilor Eurosistemului. Proiec�iile pentru anul 2012 se 
situeaz� în jum�tatea inferioar� a intervalelor de varia�ie din proiec�iile exper�ilor Eurosistemului. 
 

Compara�ia prognozelor privind cre�terea PIB real în zona euro �i infla�ia IAPC  

(varia�ii procentuale anuale medii) 

 

Cre�terea PIB Infla�ia IAPC  Data 
public�rii 2011 2012 2013 2011 2012 2013 

FMI septembrie  
2011 1,6 1,1 1,5 2,5 1,5 1,7 

Sondajul  
în rândul 
speciali�tilor  
în prognoz� 
(Survey of 
Professional 
Forecasters) 

noiembrie 
2011 1,6 0,8 1,6 2,6 1,8 1,8 

Previziunile 
Consensus 
Economics 

noiembrie 
2011 1,6 0,4 1,5 2,7 1,8 1,8 

OCDE noiembrie 
2011 1,6 0,2 1,4 2,6 1,6 1,2 

Comisia 
European� 

noiembrie 
2011 1,5 0,5 1,3 2,6 1,7 1,6 

Proiec�iile 
exper�ilor 
Eurosistemului 

decembrie 
2011 1,5 – 1,7 -0,4 – 1,0 0,3 – 2,3 2,6 – 2,8 1,5 – 2,5 0,8 – 2,2 

 

Sursa: Prognoze economice ale Comisiei Europene, toamna anului 2011; IMF World Economic Outlook, septembrie 2011; 
OECD Economic Outlook, noiembrie 2011; previziunile Consensus Economics �i sondajul BCE în rândul speciali�tilor  
în prognoz� (ECB’s Survey of Professional Forecasters).  

Not�: Atât proiec�iile macroeconomice ale exper�ilor Eurosistemului, cât �i prognozele OCDE prezint� ritmul anual de 
cre�tere ajustat cu num�rul zilelor lucr�toare, în timp ce Comisia European� �i FMI prezint� ritmul anual de cre�tere 
care nu este ajustat cu num�rul zilelor lucr�toare pe an. Celelalte prognoze nu specific� dac� datele sunt ajustate sau 
nu cu num�rul zilelor lucr�toare. 
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