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EDITORIAL  

Pe baza analizelor economice şi monetare periodice, Consiliul guvernatorilor BCE a 

hotărât, în şedinţa din data de 6 septembrie 2012, ca ratele dobânzilor reprezentative ale 

BCE să rămână nemodificate. Având în vedere nivelul ridicat al preţurilor produselor 

energetice şi majorările impozitelor indirecte în unele ţări din zona euro, se anticipează că 

ratele inflaţiei se vor menţine peste 2% pe întreg parcursul anului 2012, urmând să revină 

sub acest nivel în cursul anului viitor şi să rămână în concordanţă cu obiectivul stabilităţii 

preţurilor în cadrul orizontului relevant pentru politica monetară. În acest context, ritmul 

expansiunii masei monetare continuă să fie modest. Anticipaţiile privind inflaţia în zona 

euro sunt în continuare ferm ancorate la niveluri compatibile cu obiectivul Consiliului 

guvernatorilor de a menţine rate ale inflaţiei inferioare, dar apropiate de 2% pe termen 

mediu. Se anticipează menţinerea unui ritm lent de creştere economică în zona euro, pe 

fondul tensiunilor persistente pe pieţele financiare şi al incertitudinilor sporite care 

afectează încrederea şi percepţia agenţilor economici. Reintensificarea tensiunilor pe 

pieţele financiare ar putea influenţa balanţa riscurilor asociate atât creşterii economice, cât 

şi inflaţiei. 

În acest context, Consiliul guvernatorilor a hotărât, în cadrul şedinţei menţionate, 

modalităţile de efectuare a unor tranzacţii monetare definitive (TMD) pe pieţele secundare 

ale obligaţiunilor guvernamentale din zona euro. După cum s-a precizat în luna august, 

este necesar ca BCE să poată asigura protejarea mecanismului de transmisie a politicii 

monetare în toate ţările din zona euro. BCE vizează menţinerea unei politici monetare 

unice şi asigurarea transmiterii corespunzătoare a orientării de politică monetară către 

economia reală în întreaga zonă euro. Prin intermediul TMD, BCE va putea acţiona în 

vederea remedierii distorsiunilor severe care afectează pieţele obligaţiunilor 

guvernamentale şi care sunt generate, în special, de temerile nefondate ale investitorilor cu 

privire la reversibilitatea monedei euro. Prin urmare, sub rezerva respectării anumitor 

condiţii, BCE va avea la dispoziţie un mecanism de asistenţă pe deplin eficient pentru 

evitarea unor scenarii distructive care ar putea genera probleme grave la adresa stabilităţii 

preţurilor în zona euro. Consiliul guvernatorilor acţionează strict în limitele mandatului de 

menţinere a stabilităţii preţurilor pe termen mediu şi dispune de independenţă în stabilirea 

politicii monetare; euro este ireversibil. 

Pentru a restabili încrederea, factorii de decizie din zona euro trebuie să continue cu 

deosebită fermitate consolidarea fiscală, reformele structurale pentru stimularea 

competitivităţii şi consolidarea instituţiilor europene. În acelaşi timp, guvernele trebuie să 

fie pregătite să activeze EFSF/MES pe pieţele obligaţiunilor atunci când pieţele financiare 

se confruntă cu circumstanţe excepţionale şi când există riscuri la adresa stabilităţii 
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financiare, sub rezerva unei condiţionalităţi stricte şi eficace, în concordanţă cu orientările 

stabilite. Respectarea de către guverne a angajamentelor asumate şi îndeplinirea de către 

EFSF/MES a rolului atribuit reprezintă condiţii necesare pentru derularea tranzacţiilor 

definitive şi pentru asigurarea eficacităţii acestora.1 În plus, Consiliul guvernatorilor a 

adoptat decizii în vederea asigurării disponibilităţii unor garanţii adecvate în cadrul 

operaţiunilor de refinanţare ale Eurosistemului.2 În ceea ce priveşte analiza economică, 

datele publicate recent indică, pentru trimestrul II 2012, o contracţie cu 0,2% a PIB real în 

zona euro, în termeni trimestriali, după stagnarea înregistrată în intervalul anterior. 

Indicatorii economici relevă menţinerea unui nivel modest al activităţii economice pe 

parcursul anului 2012, într-un context grevat de incertitudini sporite. Dincolo de orizontul 

pe termen scurt, Consiliul guvernatorilor anticipează că activitatea economică în zona euro 

se va redresa doar într-un ritm foarte moderat. Se anticipează că procesul necesar de 

ajustare bilanţieră din sectorul financiar şi din cel nefinanciar, alături de rata ridicată a 

şomajului şi redresarea neuniformă la nivel mondial vor continua să exercite un efect 

inhibitor asupra creşterii economice. 

Proiecţiile macroeconomice pentru zona euro ale experţilor BCE din luna septembrie 2012 

anticipează un ritm anual de creştere a PIB real situat între -0,6% şi -0,2% în anul 2012 şi 

între -0,4% şi 1,4% în anul 2013. Comparativ cu proiecţiile macroeconomice ale experţilor 

Eurosistemului din luna iunie 2012, intervalele de variaţie pentru anii 2012 şi 2013 au fost 

revizuite în sens descendent. 

Conform evaluărilor, perspectivele economice pentru zona euro sunt grevate de riscuri în 

sensul scăderii, referitoare mai ales la tensiunile de pe mai multe pieţe financiare din zona 

euro şi la efectele potenţiale de contagiune asupra economiei reale a zonei euro. Este 

necesară limitarea acestor riscuri prin aplicarea unor măsuri eficiente de către toţi factorii 

de decizie din zona euro. 

Potrivit estimării preliminare a Eurostat, rata anuală a inflaţiei IAPC în zona euro s-a 

situat la 2,6% în luna august 2012, faţă de nivelul de 2,4% înregistrat în luna anterioară. 

Această creştere este în principal rezultatul unor noi majorări ale preţurilor produselor 

energetice exprimate în euro. Pe baza actualelor cotaţii futures ale petrolului, ratele 

inflaţiei ar putea înregistra niveluri relativ mai ridicate decât cele anticipate în urmă cu 

câteva luni, dar care vor reveni sub nivelul de 2% pe parcursul anului viitor. În cadrul 

orizontului relevant pentru politica monetară, în contextul unui ritm modest de creştere 

economică în zona euro şi al unei ancorări solide a anticipaţiilor privind inflaţia pe termen 

lung, presiunile asupra preţurilor ar trebui să rămână moderate. 

                                                            
1 Pentru detalii suplimentare, a se vedea comunicatul de presă din data de 6 septembrie 2012 intitulat 

„Technical features of Outright Monetary Transactions”. 
2 Pentru detalii suplimentare, a se vedea comunicatul de presă din data de 6 septembrie 2012 intitulat 

„Measures to preserve collateral availability”. 
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Proiecţiile macroeconomice pentru zona euro ale experţilor BCE din luna septembrie 2012 

anticipează o rată anuală a inflaţiei IAPC cuprinsă între 2,4% şi 2,6% în anul 2012 şi 

între 1,3% şi 2,5% în anul 2013. Aceste intervale de prognoză se situează la niveluri uşor 

mai ridicate comparativ cu cele din proiecţiile macroeconomice ale experţilor 

Eurosistemului din luna iunie 2012. 

Balanţa riscurilor la adresa perspectivelor privind evoluţia preţurilor se menţine, în 

general, echilibrată pe termen mediu. Riscurile în sensul creşterii sunt generate de noi 

majorări ale impozitelor indirecte, având în vedere necesitatea consolidării fiscale. 

Principalele riscuri în sensul scăderii sunt asociate impactului unei creşteri economice sub 

aşteptări în zona euro, îndeosebi ca urmare a reintensificării tensiunilor pe pieţele 

financiare, precum şi efectelor acesteia asupra componentelor interne ale inflaţiei. O astfel 

de intensificare ar putea înclina balanţa riscurilor în sensul scăderii în cazul în care factorii 

de decizie din întreaga zonă euro nu vor adopta măsuri eficiente pentru limitarea acesteia. 

În ceea ce priveşte analiza monetară, ritmul expansiunii masei monetare a continuat să fie 

modest. Dinamica anuală a agregatului monetar M3 s-a situat la 3,8% în luna iulie 2012, 

în creştere de la 3,2% în luna iunie. Accelerarea ritmului de creştere a M3 s-a datorat cu 

precădere unei preferinţe sporite pentru lichiditate, reflectată de intensificarea în 

continuare a dinamicii anuale a masei monetare în sens restrâns (M1) la 4,5% în luna iulie, 

de la 3,5% în iunie. 

Ritmul anual de creştere a împrumuturilor acordate sectorului privat, ajustat cu volumul 

vânzărilor de credite şi al operaţiunilor de securitizare, s-a menţinut la un nivel modest, de 

0,5% în luna iulie, faţă de 0,3% în iunie. Dinamica anuală a creditelor acordate de IFM 

societăţilor nefinanciare şi cea a creditelor acordate populaţiei, ajustate cu volumul 

vânzărilor de credite şi al operaţiunilor de securitizare, s-au menţinut la un nivel scăzut, de 

-0,2% şi, respectiv, 1,1%. Creşterea modestă a volumului împrumuturilor reflectă, în mare 

parte, perspectivele nefavorabile asociate PIB, sporirea aversiunii faţă de risc şi ajustarea 

în continuare a bilanţurilor gospodăriilor populaţiei şi întreprinderilor, toţi aceşti factori 

afectând cererea de împrumuturi. În plus, în mai multe ţări din zona euro, segmentarea 

pieţelor financiare şi constrângerile legate de capital cu care se confruntă băncile continuă 

să afecteze oferta de credite. 

Privind în perspectivă, este esenţial ca băncile să îşi consolideze în continuare rezistenţa la 

şocuri, în cazul în care este necesar. Soliditatea bilanţurilor băncilor va constitui un factor 

primordial atât pentru facilitarea unei creditări adecvate a economiei, cât şi pentru 

normalizarea tuturor canalelor de finanţare. 

În concluzie, analiza economică sugerează că evoluţia preţurilor ar trebui să se menţină în 

concordanţă cu stabilitatea preţurilor pe termen mediu. Coroborarea cu semnalele 

furnizate de analiza monetară confirmă această evaluare. 
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Cu toate că se înregistrează progrese considerabile, necesitatea implementării unor ajustări 

structurale şi fiscale rămâne o prioritate în numeroase ţări europene. În ceea ce priveşte 

măsurile structurale, sunt necesare în continuare reforme rapide şi ferme pe piaţa bunurilor 

şi serviciilor şi pe piaţa forţei de muncă în întreaga zonă euro pentru stimularea 

competitivităţii şi a capacităţilor de ajustare şi pentru înregistrarea unor ritmuri mai înalte 

de creştere economică sustenabilă. Totodată, aceste reforme structurale vor completa şi 

vor sprijini consolidarea fiscală şi sustenabilitatea datoriei publice. În domeniul fiscal, este 

esenţială adoptarea de către autorităţile guvernamentale a tuturor măsurilor necesare 

pentru îndeplinirea obiectivelor stabilite pentru anul 2012 şi pentru anii următori. În acest 

sens, preconizata implementare rapidă a pactului fiscal ar trebui să constituie un element 

fundamental pentru consolidarea încrederii în caracterul solid al finanţelor publice.  

De asemenea, este esenţială continuarea cu deosebită fermitate a eforturilor de consolidare 

a instituţiilor europene. 
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Caseta I 

MĂSURI DE POLITICĂ MONETARĂ STABILITE DE CONSILIUL 
GUVERNATORILOR LA DATA DE 6 SEPTEMBRIE 2012 

La data de 6 septembrie 2012, Consiliul guvernatorilor a hotărât modalităţile de derulare a unor 
tranzacţii monetare definitive (TMD) pe pieţele secundare ale obligaţiunilor guvernamentale din 
zona euro. Scopul acestor tranzacţii este protejarea politicii monetare unice şi a mecanismului de 
transmisie în toate ţările din zona euro. Prin intermediul TMD, Eurosistemul va putea acţiona în 
vederea remedierii distorsiunilor severe care afectează pieţele obligaţiunilor guvernamentale şi care 
sunt generate, în special, de temerile nefondate ale investitorilor cu privire la reversibilitatea 
monedei euro, reflectate inclusiv de majorarea ecartului între costul datoriilor suverane pe termen 
scurt până în luna iulie 2012 (Graficul A). În acest context, BCE va avea la dispoziţie un mecanism 
de asistenţă pe deplin eficient pentru evitarea unor scenarii distructive, care ar putea genera 
probleme grave la adresa stabilităţii preţurilor în zona euro. 

Necesitatea de a proteja mecanismul de transmisie a politicii monetare în zona euro 

Pieţele obligaţiunilor guvernamentale deţin un rol esenţial în diverse etape ale mecanismului de 
transmisie a politicii monetare. Acestea prezintă o relevanţă deosebită în stabilirea condiţiilor de 
finanţare a băncilor. În primul rând, perpetuarea temerilor privind unele evoluţii adverse care 
afectează pieţele datoriilor suverane conduce la propagarea unor perspective negative privind 
situaţia băncilor şi a debitorilor. În al doilea rând, în procesul de stabilire a remunerării depozitelor 
şi a randamentului obligaţiunilor emise pe piaţă, băncile „concurează” pe segmentul de retail cu 
randamentele ridicate ale obligaţiunilor şi bonurilor de tezaur emise de autorităţile guvernamentale.  

Grafic A Randamentele obligaţiunilor guvernamentale cu scadenţa la doi ani și la 
zece ani în unele ţări din zona euro 
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Sursa: Thomson Reuters. 
Cele mai recente date se referă la 6 septembrie 2012. 
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Grafic B Intervalele de variaţie pentru 
CDS suverane și CDS bancare în zona 
euro 

Grafic C Rate ale dobânzilor aplicate de 
IFM la depozitele bancare cu scadenţa 
iniţială de până la un an constituite de 
persoane fizice 
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Sursa: Thomson Reuters, Bloomberg şi calcule BCE. 

Notă: CDS cu scadenţa la cinci ani. Intervalul pentru zona 
euro indică valoarea minimă şi cea maximă a CDS 
suverane pentru Franţa, Germania, Italia şi Spania. Cele 
mai recente date se referă la 4 septembrie 2012. 

Sursa: calcule BCE. 

Notă: Intervalul este definit de percentilele 20 şi 80 ale 
remunerării depozitelor şi acoperă trei cincimi din nivelurile 
ratelor dobânzilor pentru ţările din zona euro. În acelaşi 
timp, este exclusă câte o cincime din nivelul superior şi, 
respectiv, inferior curbelor. Cele mai recente date se referă 
la luna iulie 2012. 

 

Aceasta contribuie la majorarea costurilor de finanţare ale băncilor. În al treilea rând, acordarea de 
împrumuturi garantate între bănci pe piaţa interbancară presupune, de obicei, utilizarea de titluri de 
stat drept garanţie. Prin urmare, tensiunile manifestate pe pieţele datoriilor suverane reduc volumul 
de garanţii al băncilor şi, implicit, accesul acestora la lichiditate. În al patrulea rând, un eventual 
declin înregistrat în urma evaluării portofoliului de obligaţiuni guvernamentale conduce la 
deteriorarea bilanţului băncilor. 

Ca urmare a tensiunilor manifestate pe piaţa obligaţiunilor suverane, capacitatea de creditare a 
băncilor este serios afectată, având consecinţe nefavorabile asupra economiei reale şi conducând la 
deteriorarea în continuare a calităţii activelor băncilor. Aceste tensiuni sunt reflectate de creşterea 
CDS ale băncilor din zona euro, precum şi de restrângerea treptată şi persistentă a accesului la 
finanţare pentru băncile din unele ţări ale zonei euro. Începând din primăvara anului 2010, 
evoluţiile CDS corespunzătoare băncilor din zona euro sunt strâns legate de cele consemnate la 
limita superioară a intervalului de variaţie pentru CDS suveran în cele mai mari economii din zona 
euro (Graficul B). 

Consecinţele în plan general sunt severe din punct de vedere al costurilor şi volumelor de finanţare. 
Costul de finanţare a băncilor, de exemplu prin atragerea de depozite, a înregistrat evoluţii din ce în 
ce mai divergente până în luna iulie 2012 (Graficul C). Astfel, acesta a crescut în mod semnificativ 
în ţările confruntate cu condiţii dificile de finanţare şi a consemnat o scădere accentuată în ţările cu 
surplus de finanţare. În ceea ce priveşte accesul la finanţare, Graficul D indică niveluri ridicate ale  
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necesarului de finanţare înregistrate, în 
perioada decembrie 2011-iulie 2012, de către 
IFM rezidente în Spania şi, într-o mai mică 
măsură, în Italia. Acestea au fost generate de 
reducerea finanţării nete provenite din 
împrumuturile interbancare din zona euro (cu 
excepţia Eurosistemului) şi de la nerezidenţi, 
precum şi de răscumpărările nete de 
instrumente de îndatorare deţinute de sectorul 
non-IFM. În schimb, situaţia finanţării IFM 
din Germania şi, într-o mai mică măsură,  
a IFM din Franţa este complet diferită. 
Impactul exercitat de reducerea finanţării pe 
segmentul de retail şi a finanţării interbancare 
asupra desfăşurării activităţii bancare a fost 
parţial atenuat de furnizarea de lichiditate de 
către Eurosistem, în special prin cele două 
operaţiuni de refinanţare cu scadenţa la trei 
ani. 

Coroborate cu condiţiile economice specifice 
fiecărei ţări, diferenţele între condiţiile de 
finanţare a băncilor reprezintă un factor 
esenţial pentru justificarea ecarturilor dintre 

  

Grafic E Variaţiile cumulate ale ratelor dobânzilor de politică monetară ale BCE și 
ale dobânzilor la creditele bancare pentru împrumuturile pe termen scurt 
acordate de IFM societăţilor nefinanciare în ţările zonei euro 

(variaţii în puncte procentuale) 
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Sursa: calcule BCE. 

Notă: Intervalul definit de curbele percentilelor 20-80 indică evoluţia ratelor dobânzilor la împrumuturile bancare pe 
termen scurt pentru trei cincimi din nivelurile ratelor dobânzilor din ţările zonei euro. În acelaşi timp, este exclusă câte o 
cincime din nivelul superior şi, respectiv, inferior curbelor. Cele mai recente date se referă la luna iulie 2012. 

 

Grafic D  Pasivele nete ale IFM faţă de 
rezidenţi ai zonei euro și faţă de restul 
lumii în unele ţări 
(fluxuri cumulate în perioada decembrie 2011-iulie 2012 
în miliarde EUR) 
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dobânzile la creditele bancare aplicate de IFM societăţilor nefinanciare şi populaţiei din toate ţările 
zonei euro. Această situaţie îngreunează transmisia politicii monetare în unele ţări din zona euro. 
Graficul E (partea din stânga) prezintă reacţia rapidă şi, mai ales, omogenă a ratelor dobânzilor la 
creditele bancare pe termen scurt acordate societăţilor nefinanciare din ţările zonei euro la 
reducerile dobânzii de politică monetară a BCE cu 125 puncte de bază efectuate în perioada 
noiembrie 2002-august 2003. În schimb, în urma reducerilor cu 75 puncte de bază din perioada 
octombrie 2011-iulie 2012, ratele dobânzilor la creditele bancare acordate în ţările zonei euro nu au 
înregistrat reacţii sistematice. De fapt, după cum indică Graficul E (partea din dreapta), limita 
inferioară a intervalului de variaţie a ratelor dobânzilor la împrumuturile pe termen scurt acordate 
de IFM societăţilor nefinanciare a înregistrat o scădere, conform aşteptărilor, în timp ce limita 
superioară a crescut, în pofida reducerii ratelor dobânzilor de politică monetară ale BCE. Această 
evoluţie sugerează o transmisie necorespunzătoare a orientării de politică monetară. Elementul 
esenţial care stă la baza TMD este mai buna corelare a condiţiilor de finanţare a economiei reale cu 
ratele dobânzilor reprezentative ale BCE. 

Modalităţi de derulare a TMD 

Pentru a asigura eficienţa TMD au fost stabilite o serie de condiţii şi modalităţi operaţionale 
esenţiale.1 

O cerinţă obligatorie pentru TMD este condiţionalitatea strictă şi eficientă impusă unui program 
corespunzător derulat în cadrul European Financial Stability Facility/Mecanismului european de 
stabilizare financiară (EFSF/MES). Acestea pot consta într-un program complet EFSF/MES de 
ajustare macroeconomică sau într-un program cu scop preventiv (linie de credit cu condiții mai 
stricte – Enhanced Conditions Credit Line), cu condiţia să includă şi posibilitatea ca EFSF/MES să 
efectueze achiziţii de pe piaţa primară. Se va solicita, de asemenea, implicarea FMI în elaborarea 
condiţionalităţilor specifice fiecărei ţări şi monitorizarea programelor.  

Consiliul guvernatorilor va lua în considerare efectuarea TMD în măsura în care acestea sunt 
justificate din perspectiva politicii monetare, cu respectarea pe deplin a condiţionalităţii 
programului, şi le va suspenda după îndeplinirea obiectivelor vizate sau în caz de nerespectare a 
programului de ajustare macroeconomică sau a programului cu scop preventiv. În urma unei 
evaluări detaliate, Consiliul guvernatorilor va decide asupra demarării, continuării şi suspendării 
TMD, acţionând discreţionar şi cu respectarea mandatului său de politică monetară. 

Se va avea în vedere realizarea TMD în cadrul unor viitoare programe de ajustare macroeconomică 
sau al unor programe cu scop preventiv derulate în cadrul EFSF/MES, conform celor menţionate 
anterior. Poate fi avută în vedere efectuarea acestora şi în cazul statelor membre care, în prezent, 
fac obiectul unui program de ajustare macroeconomică, în momentul redobândirii accesului pe 
piaţa obligaţiunilor. 

TMD vor viza capătul mai scurt al curbei randamentelor, cu scadenţe între unu şi trei ani. Este 
important de remarcat, după cum indică Graficul A, că randamentele obligaţiunilor guvernamentale 
pe termen scurt par să fie afectate mai puternic de amplificarea tensiunilor. În plus, se anticipează 
că variaţiile înregistrate la capătul mai scurt al curbei randamentelor se vor transmite şi la nivelul 
scadenţelor mai lungi. De asemenea, scadenţele mai scurte sunt similare orizontului vizat, în 
prezent, de politica monetară şi se află într-o legătură mai strânsă cu rata dobânzii de referinţă la 
împrumuturile bancare pe termen scurt. 

Caracteristica scadenţei scurte a titlurilor achiziţionate ar trebui să faciliteze impunerea 
condiţionalităţii şi să limiteze creşterea persistentă a bilanţului Eurosistemului. Acesta reprezintă un 
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aspect important pentru menţinerea disciplinei fiscale şi pentru abordarea aspectelor legate de 
hazardul moral. 

În conformitate cu interdicţia privind finanţarea monetară (articolul 123 din Tratatul privind 
funcţionarea Uniunii Europene), achiziţiile vor fi efectuate exclusiv pe piaţa secundară. Aplicarea 
unei condiţionalităţi stricte va asigura disciplina fiscală în ţările eligibile pentru efectuarea TMD. 
La adoptarea deciziilor cu privire la aceste tranzacţii, BCE urmăreşte îndeplinirea obiectivului de 
contracarare a riscurilor la adresa stabilităţii preţurilor pe termen mediu care decurg din unele 
scenarii distructive extreme care ar putea genera probleme grave la adresa stabilităţii preţurilor în 
zona euro. Prin urmare, TMD sunt pe deplin conforme cu mandatul fundamental al BCE. În plus, 
toate deciziile cu privire la TMD sunt adoptate de Consiliul guvernatorilor în totală independenţă. 

În vederea sprijinirii în continuare a eficienţei TMD, Eurosistemul va clarifica în cadrul actului 
juridic relevant faptul că acceptă acelaşi tratament (pari passu) ca şi cel aplicat creditorilor privaţi 
sau altor tipuri de creditori în ceea ce priveşte obligaţiunile emise de ţările din zona euro şi 
achiziţionate de către Eurosistem prin intermediul TMD, în conformitate cu termenii de emitere a 
obligaţiunilor respective. În plus, lichiditatea creată în urma efectuării TMD va fi sterilizată în 
totalitate. 

Măsuri neconvenţionale suplimentare adoptate pentru menţinerea disponibilităţii 
unor garanţii adecvate 

În vederea menţinerii disponibilităţii unor garanţii adecvate în cadrul operaţiunilor de refinanţare 
ale Eurosistemului, Consiliul guvernatorilor a decis, de asemenea, să suspende aplicarea pragului 
minim al ratingului de credit în cadrul cerinţelor privind eligibilitatea garanţiilor în scopul 
operaţiunilor de creditare ale Eurosistemului pentru următoarele active: instrumente de îndatorare 
tranzacţionabile emise sau garantate de administraţia centrală şi creanţe private acordate 
administraţiei centrale sau garantate de aceasta, în ţări care sunt eligibile pentru TMD sau care fac 
obiectul unui program UE-FMI şi respectă condiţionalităţile impuse, conform evaluării Consiliului 
guvernatorilor.2 În plus, instrumentele de îndatorare tranzacţionabile exprimate în dolari SUA, lire 
sterline şi yeni japonezi, care sunt emise şi deţinute în zona euro, vor fi acceptate drept garanţii 
eligibile în cadrul operaţiunilor de creditare ale Eurosistemului până la noi dispoziţii. Această 
măsură reintroduce o decizie similară aflată în vigoare în perioada octombrie 2008- 
decembrie 2010. 

 

1. Pentru detalii asupra caracteristicilor tehnice ale TMD, a se vedea 
http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2012/html/pr120906_1.en.html 

2. Pentru detalii suplimentare asupra acestor măsuri, a se vedea 
http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2012/html/pr120906_2.en.html 
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REZUMATELE CAPITOLELOR  
DIN BULETINUL LUNAR AL BCE, SEPTEMBRIE 2012 

EVOLUŢ I I  ECONOMICE Ş I  MONETARE 
 

1. MEDIUL EXTERN AL ZONEI EURO 

Economia mondială continuă să se redreseze progresiv, în pofida unei moderări relativ 

sincronizate a ritmului de creştere în trimestrul II 2012. Cele mai recente date din sondaje 

indică unele semne de stabilizare în cursul trimestrului III, deşi la niveluri scăzute. 

Începând cu trimestrul IV se aşteaptă o consolidare treptată a activităţii economice.  

În economiile emergente, creşterea economică s-a temperat, menţinându-se totuşi solidă în 

comparaţie cu economiile dezvoltate. În ultimele luni, inflaţia a continuat să se modereze 

atât în economiile dezvoltate, cât şi în cele emergente.. 

2. EVOLUŢII MONETARE ŞI FINANCIARE 

2.1. Moneda şi creditele acordate de IFM 

În contextul ratelor scăzute ale dobânzilor și pe fondul incertitudinilor sporite, dinamica 

masei monetare a reflectat în continuare preferința pentru lichiditate a sectorului deținător 

de resurse în intervalul aprilie iulie 2012. S-au consemnat influxuri la nivelul 

instrumentelor celor mai lichide din cadrul M3, înregistrându-se realocări de fonduri atât 

în interiorul, cât și în afara agregatului monetar în sens larg. Similar primului trimestru al 

anului curent, cea de-a doua sursă de creație monetară a constat în continuare în creditele 

acordate administrațiilor publice. În schimb, dinamica împrumuturilor acordate sectorului 

privat a continuat să se tempereze în perioada aprilie iulie. Firmele care dispuneau de 

lichidități şi companiile mari din țările unde s-au înregistrat intrări de capitaluri au preferat 

să se finanțeze atât pe piața internă, cât și prin îndatorare pe piața externă, în detrimentul 

împrumuturilor acordate de IFM. Cererea de împrumuturi s-a menținut modestă în 

celelalte state din zona euro, pe fondul incertitudinilor sporite, nivelului scăzut de 

încredere și al imperativului de a reduce gradul ridicat de îndatorare a sectorului privat. 

Totodată, oferta de credite a fost în continuare moderată de constrângerile bilanțiere cu 

care s-au confruntat băncile din țările respective. Dinamica masei monetare și a creditului 

s-a menținut la niveluri moderate, indicând faptul că balanța riscurilor la adresa stabilității 

prețurilor este echilibrată pe ansamblul zonei euro. Pe de altă parte, se impune 

supravegherea constantă a evoluțiilor din perioada următoare, având în vedere gradul 

ridicat de eterogenitate între țări.  
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2.2. Plasamente financiare ale sectoarelor nefinanciare  
şi ale investitorilor instituţionali 

Dinamica anuală a plasamentelor financiare ale sectoarelor nefinanciare s-a intensificat în 

trimestrul I 2012, reflectând parţial preferința sporită pentru dețineri lichide în contextul 

incertitudinilor crescute. Rata anuală de creştere a plasamentelor financiare realizate de 

societăţile de asigurări şi fondurile de pensii s-a stabilizat, pe fondul majorării 

considerabile a investiţiilor gospodăriilor populaţiei în rezerve tehnice de asigurare.  

Cu excepţia fondurilor de obligațiuni, toate categoriile principale de fonduri de plasament 

au consemnat răscumpărări nete în trimestrul II 2012 ca urmare a relaxării condițiilor de 

pe piețele obligațiunilor grație măsurilor neconvenţionale de politică monetară adoptate de 

Eurosistem.  

 

2.3. Ratele dobânzilor pe piaţa monetară 

În intervalul cuprins între 5 iunie și 5 septembrie 2012, ratele dobânzilor pe piaţa 

monetară au urmat, în general, o traiectorie descendentă. Evoluția a fost în concordanţă cu 

scăderea constantă înregistrată de EONIA, care a fluctuat la niveluri reduse de la începutul 

anului, reflectând totodată diminuarea cu 25 de puncte de bază a ratelor dobânzilor 

reprezentative ale BCE (începând cu data de 11 iulie 2012) și surplusul considerabil de 

lichiditate de pe piaţa monetară overnight. În perioada analizată, randamentele pe piaţa 

monetară au consemnat un grad mai redus de volatilitate. 

2.4. Piaţa obligaţiunilor  

În intervalul 1 iunie-5 septembrie 2012, randamentele obligaţiunilor guvernamentale pe 

termen lung cotate AAA s-au majorat, în ansamblu, cu aproximativ 10 puncte de bază în 

zona euro. În Statele Unite, randamentele asociate titlurilor de stat pe termen lung s-au 

menţinut practic nemodificate. Randamentele titlurilor de stat pe termen lung în zona euro 

au urcat în luna iunie, dar ulterior au cunoscut o perioadă prelungită de declin, datorat în 

principal temerilor tot mai ample ale pieţei referitoare la perspectivele economice pe 

termen foarte scurt şi la criza datoriilor în zona euro. Randamentele aferente obligaţiunilor 

guvernamentale pe termen lung ale Statelor Unite au cunoscut evoluţii în general 

fluctuante în luna iunie, urmate de o scădere în prima jumătate a lunii iulie, proces care s-a 

inversat la finele lunii iulie şi în august. În zona euro, diferenţialele asociate 

randamentelor obligaţiunilor pe termen lung faţă de cele ale Germaniei s-au restrâns în 

majoritatea ţărilor. Incertitudinile cu privire la evoluţiile viitoare de pe pieţele 

obligaţiunilor în zona euro, determinate pe baza volatilităţii implicite a acestor pieţe, s-au 

menţinut, în linii mari, la nivelurile înregistrate la începutul lunii iunie. În Statele Unite, 

volatilitatea implicită a pieţei obligaţiunilor s-a diminuat în decursul aceleiaşi perioade şi a 
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rămas la niveluri inferioare celor din zona euro. În zona euro, indicatorii de piaţă 

semnalează în continuare menţinerea anticipaţiilor privind inflaţia pe termen mediu şi lung 

la niveluri pe deplin compatibile cu stabilitatea preţurilor. 

2.5. Piaţa acţiunilor 

În perioada 1 iunie-5 septembrie 2012, cotaţiile acţiunilor au crescut cu circa 13% în zona 

euro şi cu 7% în Statele Unite. În zona euro, preţurile acţiunilor au beneficiat de susţinere 

din partea iniţiativelor de politică vizând consolidarea stabilităţii financiare. Cotaţiile 

titlurilor din sectorul financiar s-au majorat faţă de ultima parte a lunii iulie, în urma 

declaraţiilor factorilor de decizie privind angajamentul asumat de aceştia în vederea 

adoptării măsurilor necesare pentru soluţionarea crizei. În ansamblu, cotaţiile bursiere în 

sectorul financiar au înregistrat evoluţii superioare celor din sectorul nefinanciar. 

Incertitudinile de pe pieţele acţiunilor, măsurate pe baza volatilităţii implicite, s-au 

restrâns semnificativ atât în zona euro, cât şi în Statele Unite. 

2.6. Finanţarea şi situaţia financiară a societăţilor 
nefinanciare 

În perioada aprilie-iulie 2012, costul real al finanţării societăţilor nefinanciare din zona 

euro a consemnat o diminuare nesemnificativă, pe fondul scăderii generalizate la nivelul 

tuturor subcategoriilor, dar în special a ratelor dobânzilor la împrumuturile pe termen 

lung. În privinţa fluxurilor de finanţare, ritmul anual de creştere a împrumuturilor 

contractate de societăţile nefinanciare s-a temperat la -0,6% în trimestrul II 2012. 

Dinamica redusă a creditului s-a datorat, în mare măsură, condiţiilor economice precare, 

riscului încă ridicat de credit, constrângerilor pe partea ofertei şi cererii modeste de 

împrumuturi. Activitatea de emisiune a titlurilor de credit de către societăţile nefinanciare 

s-a intensificat în continuare în trimestrul II 2012. 

2.7. Finanţarea şi situaţia financiară a sectorului 
gospodăriile populaţiei 

În trimestrul II 2012, condiţiile de finanţare a gospodăriilor populaţiei din zona euro s-au 

caracterizat prin scăderi la nivelul dobânzilor active. Evoluţia a reflectat reducerea ratelor 

dobânzilor reprezentative ale BCE, precum şi îmbunătăţirea situaţiei lichidităţii şi 

finanţării băncilor ca urmare a măsurilor neconvenţionale de politică monetară adoptate de 

BCE, în special a operaţiunilor de refinanţare pe termen mai lung cu scadenţa la trei ani. 

Astfel, deşi intensificarea crizei datoriilor suverane a exercitat o influenţă negativă asupra 

situaţiei finanţării băncilor, măsurile de politică monetară au diminuat impactul acesteia 
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asupra costurilor şi volumului împrumuturilor acordate populaţiei. Ritmul anual de 

creştere a creditelor acordate populaţiei de către IFM, ajustat cu volumul vânzărilor de 

credite şi al operaţiunilor de securitizare, s-a temperat la 1,4% în trimestrul II 2012 şi 

ulterior la 1,1% în luna iulie. Prin urmare, cele mai recente date disponibile continuă să 

indice evoluţii modeste în activitatea de creditare a gospodăriilor populaţiei. Cu toate 

acestea, evoluţia creditelor a prezentat în continuare diferenţe semnificative la nivel de 

ţară. Se estimează că ponderea datoriei în venitul disponibil brut al gospodăriilor 

populaţiei a crescut uşor în trimestrul II 2012, în timp ce povara cheltuielilor cu dobânzile 

a rămas în linii mari nemodificată. 

3. PREŢURI ŞI COSTURI 

Potrivit estimării preliminare a Eurostat, rata anuală a inflaţiei IAPC în zona euro a fost de 

2,6% în luna august 2012, comparativ cu 2,4% în luna anterioară. Această creştere s-a 

datorat în principal noilor majorări ale preţurilor în euro ale produselor energetice. Pe baza 

actualelor cotaţii futures ale petrolului, ratele inflaţiei ar putea să crească peste nivelul 

anticipat în urmă cu câteva luni, dar ar trebui să revină sub nivelul de 2% în cursul anului 

următor. În cadrul orizontului relevant pentru politica monetară, în contextul unui ritm 

modest de creştere economică în zona euro şi al unei ancorări solide a anticipaţiilor 

privind inflaţia pe termen lung, presiunile asupra preţurilor ar trebui să se menţină 

moderate. Proiecţiile macroeconomice pentru zona euro ale experţilor BCE din luna 

septembrie 2012 anticipează o rată anuală a inflaţiei IAPC cuprinsă între 2,4% şi 2,6% în 

anul 2012 şi între 1,3% şi 2,5% în anul 2013. Intervalele de prognoză pentru anii 2012 şi 

2013 se situează la niveluri uşor mai ridicate comparativ cu cele cuprinse în  proiecţiile 

macroeconomice ale experţilor Eurosistemului din luna iunie 2012. Balanţa riscurilor la 

adresa perspectivelor privind evoluţia preţurilor se menţine, în general, echilibrată pe 

termen mediu. Riscurile în sensul creşterii sunt generate de noi majorări ale impozitelor 

indirecte, având în vedere necesitatea consolidării fiscale. Principalele riscuri în sensul 

scăderii sunt asociate impactului unei creşteri economice sub aşteptări în zona euro, 

îndeosebi ca urmare a reintensificării tensiunilor pe pieţele financiare, precum şi efectelor 

acesteia asupra componentelor interne ale inflaţiei. În cazul în care factorii de decizie din 

întreaga zonă euro nu vor adopta măsuri eficiente pentru a limita o astfel de intensificare, 

aceasta poate înclina balanţa riscurilor în sensul scăderii. 
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4. PRODUCŢIA, CEREREA ŞI PIAŢA FORŢEI DE MUNCĂ 

Datele statistice publicate recent indică, pentru trimestrul II 2012, o contracţie cu 0,2% a 

PIB real în zona euro, în termeni trimestriali, după stagnarea înregistrată în intervalul 

anterior. Indicatorii economici relevă menţinerea unui nivel modest al activităţii 

economice pe parcursul anului 2012, într-un context grevat de incertitudini sporite. 

Dincolo de orizontul pe termen scurt, se anticipează că economia zonei euro se va redresa 

doar într-un ritm foarte moderat. Se estimează că procesul necesar de ajustare bilanţieră 

din sectorul financiar şi din cel nefinanciar, alături de rata ridicată a şomajului şi 

redresarea neuniformă la nivel mondial vor continua să exercite un efect inhibitor asupra 

creşterii economice. Proiecţiile macroeconomice pentru zona euro ale experţilor BCE din 

luna septembrie 2012 anticipează un ritm anual de creştere a PIB real situat între -0,6% şi  

0,2% în anul 2012 şi între -0,4% şi 1,4% în anul 2013. Comparativ cu proiecţiile 

macroeconomice ale experţilor Eurosistemului din luna iunie 2012, intervalele de variaţie 

pentru anii 2012 şi 2013 au fost revizuite în sens descendent. Conform evaluărilor, 

perspectivele economice pentru zona euro sunt grevate de riscuri în sensul scăderii. 

5. EVOLUŢII FISCALE 

Potrivit celor mai recente date statistice privind finanţele publice în zona euro, disponibile 

până în trimestrul I 2012, deficitul public la nivelul întregii zone euro a continuat să scadă, 

deşi într-un ritm mai lent, în timp ce ponderea datoriei publice în PIB a continuat să 

crească. Privind în perspectivă, este esenţial ca guvernele din zona euro să adere strict la 

ţintele bugetare stabilite şi să corecteze deficitele excesive până la datele limită convenite. 

În acest context, proiectele de buget pentru anul 2013, aflate în prezent în curs de 

elaborare, trebuie să stabilească măsuri clare şi suficient de ambiţioase pentru atingerea 

ţintelor fiscale. Totodată, se consemnează noi iniţiative de consolidare a guvernanţei 

fiscale în zona euro, inclusiv negocieri privind aşa-numitele regulamente „two pack” 

(pachet de două propuneri legislative) şi activitatea grupului de lucru care pregăteşte un 

raport ce cuprinde propuneri privind crearea unei uniuni fiscale. 
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Caseta  

PROIECŢIILE MACROECONOMICE PENTRU ZONA EURO ALE EXPERŢILOR BCE 

Perspectivele economice actuale sunt deosebit de incerte, întrucât depind în mod fundamental de 
deciziile de politică viitoare, precum şi de reacţia agenţilor economici din sectorul privat şi a 
pieţelor financiare la aceste decizii. În acest context, pe baza informaţiilor disponibile până la data 
de 24 august 2012, experţii BCE au elaborat proiecţiile privind evoluţiile macroeconomice în zona 
euro.1 În ceea ce priveşte PIB real, se anticipează un ritm mediu anual de creştere cuprins între 
-0,6% şi -0,2% în anul 2012 şi între -0,4% şi 1,4% în anul 2013. Se preconizează că rata inflaţiei se 
va situa între 2,4% şi 2,6% în anul 2012 şi între 1,3% şi 2,5% în anul 2013. 

IPOTEZE TEHNICE PRIVIND RATELE DOBÂNZILOR, CURSURILE DE SCHIMB, PREŢURILE 
MATERIILOR PRIME ȘI POLITICILE FISCALE  

Ipotezele tehnice referitoare la ratele dobânzilor şi la preţurile produselor energetice şi ale 
materiilor prime non-energetice se bazează pe anticipaţiile pieţei până la data de referinţă de 
16 august 2012. 

Ipoteza privind ratele dobânzilor pe termen scurt are un caracter pur tehnic. Aceste variabile se 
bazează pe EURIBOR la 3 luni, anticipaţiile pieţei fiind derivate din ratele dobânzilor futures. 
Conform acestei metodologii, ratele dobânzilor pe termen scurt se vor situa, în medie, la 0,6% în 
anul 2012 şi la 0,3% în anul 2013. Anticipaţiile pieţei cu privire la randamentele nominale ale 
obligaţiunilor guvernamentale din zona euro cu scadenţa la 10 ani indică un nivel mediu de 4,0% în 
anul 2012 şi de 4,2% în anul 2013. Ca o reflectare a traiectoriei ratelor dobânzilor pe piaţa 
contractelor forward şi a transmiterii treptate a modificărilor ratelor dobânzilor pe piaţa 
interbancară la nivelul ratelor dobânzilor active, se preconizează că ratele dobânzilor agregate la 
creditele bancare pe termen scurt şi lung acordate sectorului privat nefinanciar din zona euro vor 
atinge un nivel minim – ratele dobânzilor la creditele pe termen lung, la jumătatea anului 2012, iar 
cele pe termen scurt, la finele anului 2012. Potrivit estimărilor, condiţiile de creditare vor avea o 
influenţă negativă asupra activităţii economice din zona euro în anii 2012 şi 2013. 

Referitor la preţurile materiilor prime, în funcţie de traiectoria indusă de pieţele futures în perioada 
de două săptămâni încheiată la data de referinţă, se anticipează că preţul ţiţeiului Brent va atinge o 
valoare medie de 111,7 USD/baril în anul 2012 şi de 107,3 USD/baril în anul 2013. Se estimează 
că preţurile în USD ale materiilor prime non-energetice2 se vor reduce cu 8,3% în anul 2012 şi cu 
0,3% în anul 2013. 

                                                            
1 Proiecţiile macroeconomice ale experţilor BCE le completează pe cele ale experţilor Eurosistemului, care sunt elaborate 

în comun de experţii BCE şi cei ai băncilor centrale naţionale din zona euro cu o frecvenţă semestrială. Metodele 
utilizate sunt armonizate cu cele care stau la baza proiecţiilor experţilor Eurosistemului, descrise în documentul intitulat 
A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises, BCE, iunie 2001, disponibil pe website-ul BCE. În 
vederea evidenţierii incertitudinilor asociate acestor proiecţii, rezultatele aferente fiecărei variabile sunt prezentate ca 
intervale de variaţie, care se calculează pe baza diferenţelor dintre rezultatele efective şi proiecţiile anterioare elaborate 
într-un anumit număr de ani. Amplitudinea acestor intervale este egală cu dublul valorii absolute medii a acestor 
diferenţe. Metoda utilizată, care include şi o ajustare în cazul producerii unor evenimente excepţionale, este prezentată 
în publicaţia New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges, BCE, decembrie 2009, 
disponibilă pe website-ul BCE. 

2 Ipotezele privind preţurile petrolului şi ale alimentelor se bazează pe cotaţiile futures până la sfârşitul orizontului de 
proiecţie. În cazul altor materii prime, se presupune că preţurile vor urma tendinţa cotaţiilor futures până în 
trimestrul III 2013, iar ulterior vor evolua în concordanţă cu activitatea economică mondială. 
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În ceea ce priveşte cursurile de schimb bilaterale, se preconizează că acestea vor rămâne 
nemodificate pe parcursul orizontului de proiecţie, la nivelurile medii înregistrate în perioada de 
două săptămâni încheiată la data de referinţă. Această ipoteză implică un curs de schimb de 
1,26 USD/EUR în anul 2012 şi de 1,23 USD/EUR în anul 2013. Se prognozează o depreciere a 
cursului de schimb efectiv al euro cu 6,3% în anul 2012 şi cu 2,1% în anul 2013. 

Ipotezele privind politica fiscală se bazează pe măsurile deja aprobate de parlamentele naţionale sau 
care au fost definite suficient de detaliat de către autorităţile guvernamentale şi au o probabilitate 
ridicată de a fi adoptate în cadrul procesului legislativ. Pentru anul 2012 se preconizează măsuri 
substanţiale de consolidare, inclusiv majorări ale impozitelor în diferite ţări, în timp ce măsurile 
pentru anul 2013 au o amploare mai redusă şi sunt concentrate mai mult pe partea de cheltuieli. 

IPOTEZE PRIVIND CONTEXTUL INTERNAŢIONAL 

Dinamica PIB real mondial (exceptând zona euro) este proiectată să se accelereze de la 3,8% în 
anul 2012 la 4,0% în anul 2013. Deşi datele privind creşterea PIB real publicate recent pentru 
trimestrul II 2012 au confirmat moderarea relativ sincronizată a ritmului de creştere la nivel 
mondial, se anticipează o intensificare treptată a acestuia începând din semestrul II 2012, sprijinită 
de ameliorarea condiţiilor financiare, într-un context caracterizat de implementarea unor politici 
monetare acomodative. Cu toate acestea, se preconizează că ritmul de creştere a principalelor 
economii dezvoltate va fi temperat de perspectivele foarte modeste ale pieţei forţei de muncă şi ale 
pieţei imobiliare, precum şi de necesitatea de a continua procesul de remediere a bilanţurilor atât în 
sectorul public, cât şi în cel privat. În economiile emergente, creşterea economică a consemnat o 
decelerare în perioada recentă, dar se menţine robustă, având o contribuţie importantă la activitatea 
economică mondială. Cererea externă în zona euro este preconizată să crească cu 4,2% în 
anul 2012 şi cu 5,8% în anul 2013. 

PROIECŢII PRIVIND CREȘTEREA PIB REAL 

PIB real a înregistrat o scădere de 0,2% în trimestrul II 2012, după stagnarea din trimestrul anterior. 
Reducerea progresivă şi persistentă a ritmului activităţii economice, care a început în primăvara 
anului 2011, reflectă, în mare măsură, fragilitatea cererii interne, al cărei efect depăşeşte contribuţia 
pozitivă a cererii externe la creşterea economică. În semestrul II 2012, se preconizează că PIB real 
se va contracta uşor, având în vedere că activitatea economică este în continuare temperată de 
impactul negativ al preţurilor ridicate ale materiilor prime, înăsprirea orientării politicii fiscale, 
încrederea scăzută a consumatorilor şi a sectorului corporativ şi de condiţiile de creditare 
nefavorabile din unele ţări. Privind în perspectivă, se anticipează că dinamica PIB real se va 
accelera treptat pe parcursul anului 2013. Se anticipează că ameliorarea mediului extern şi creşterea 
competitivităţii vor susţine, iniţial, exporturile. De asemenea, este probabil ca revirimentul să fie 
susţinut de influenţa favorabilă a nivelului foarte scăzut al ratelor dobânzilor pe termen scurt asupra 
cererii private şi de efectele exercitate de decelerarea prognozată a ritmului de creştere a preţurilor 
produselor energetice şi alimentelor asupra veniturilor disponibile reale. Totodată, măsurile de 
restabilire a funcţionării sistemului financiar ar trebui să susţină, de asemenea, cererea internă. Cu 
toate acestea, restructurarea bilanţieră în curs şi condiţiile financiare nefavorabile din unele ţări ale 
zonei euro ar putea afecta în continuare redresarea proiectată în cadrul orizontului de prognoză. Pe 
ansamblu, se anticipează că acest reviriment va fi relativ modest în raport cu standardele istorice, 
conducând la o deviaţie a PIB negativă pe întregul orizont de proiecţie. În termeni anuali, se 
prognozează că PIB real va înregistra o creştere cuprinsă între -0,6% şi -0,2% în anul 2012 şi între 
-0,4% şi 1,4% în anul 2013. 
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Analiza mai detaliată a proiecţiei componentelor cererii relevă intensificarea progresivă a dinamicii 
exporturilor în afara zonei euro începând cu semestrul II 2012, în contextul consolidării treptate a 
cererii externe în zona euro, precum şi al câştigurilor din competitivitatea prin preţ a exporturilor. 
Se anticipează că investiţiile corporative vor consemna o scădere până la sfârşitul anului 2012, ca 
urmare a incertitudinilor sporite şi a nivelului scăzut al încrederii în economie, precum şi a 
condiţiilor nefavorabile de creditare din unele ţări. Investiţiile ar trebui să-şi reia creşterea în 
anul 2013, susţinute de consolidarea cererii interne şi externe, de nivelul foarte scăzut al ratelor 
dobânzilor, de anticipaţiile privind reducerea presiunilor la nivelul costurilor şi de ameliorarea 
marjelor de profit. Proiecţiile privind investiţiile în obiective rezidenţiale indică o scădere pe 
termen scurt, urmată de o redresare modestă începând cu sfârşitul anului 2012. Se preconizează că 
necesitatea unor noi ajustări destinate corecţiei exceselor manifestate în trecut pe pieţele imobiliare 
din unele ţări va afecta în continuare investiţiile în obiective rezidenţiale. Totuşi, aceste efecte 
nefavorabile ar trebui să fie compensate, chiar dacă numai parţial, de atractivitatea relativ sporită a 
investiţiilor imobiliare din alte ţări, în care investiţiile în obiective rezidenţiale sunt sprijinite 
semnificativ de nivelurile minime istorice ale ratelor dobânzilor la creditele ipotecare. Se 
preconizează reducerea investiţiilor guvernamentale în cadrul orizontului de proiecţie, ca urmare a 
măsurilor de consolidare fiscală adoptate de mai multe ţări din zona euro. 

Consumul privat este preconizat să scadă pe întreg parcursul anului 2012, reflectând declinul 
venitului disponibil real, ca urmare a reducerii gradului de ocupare a forţei de muncă şi a 
remunerării reale pe salariat, precum şi a măsurilor de consolidare fiscală şi a nivelului scăzut al 
altor venituri decât cele din muncă. Scăderea ratei de economisire, pe fondul încercării de 
uniformizare a consumului în timp de către populaţie, ar trebui să compenseze parţial declinul 
venitului disponibil real. Cu toate acestea, se estimează că reducerea ratei de economisire va fi 
temperată de creşterea persistentă a ratei şomajului şi de nivelul scăzut al încrederii consumatorilor 
care ar putea conduce la o creştere a economisirii în scop precauţionar. Pe parcursul anului 2013 se 
anticipează o majorare modestă a consumului privat, reflectând redresarea venitului disponibil real, 
în contextul estompării graduale a efectului nefavorabil exercitat de factorii menţionaţi anterior, dar 
şi al influenţei favorabile a atenuării presiunilor generate de preţurile materiilor prime asupra 
veniturilor reale. Proiecţiile privind consumul administraţiilor publice indică o scădere a acestuia în 
anii 2012 şi 2013, având în vedere eforturile de consolidare fiscală. 

Se preconizează că, după restrângerea consemnată în semestrul I 2012, importurile din afara zonei 
euro îşi vor relua creşterea în semestrul II 2012, accelerându-se ulterior, deşi sunt încă limitate de 
nivelul scăzut al cererii. Ca urmare a expansiunii mai puternice a exporturilor, se anticipează că 
exportul net va avea o contribuţie pozitivă semnificativă la dinamica PIB pe întregul orizont de 
proiecţie. Contul curent, care a fost echilibrat în anul 2011, este estimat să înregistreze un excedent 
în creştere pe parcursul orizontului de proiecţie, ca urmare a majorării excedentului comercial. 

Tabel A Proiecţii macroeconomice pentru zona euro  

 (variaţii procentuale anuale medii) 1) 

 

 2011 2012 2013 

IAPC 2,7 2,4 – 2,6 1,3 – 2,5 
  
PIB real 1,5 -0,6 – -0,2 -0,4 – 1,4 

  Consumul privat 0,2 -1,1 – -0,7 -0,8 – 0,8 

  Consumul administraţiilor publice -0,3 -0,8 – -0,2 -0,8 – 0,4 

  Formarea brută de capital fix 1,5 -4,1 – -2,5 -1,7 – 2,7 

  Exportul de bunuri şi servicii 6,4 1,8 – 4,4 1,1 – 8,1 

  Importul de bunuri şi servicii 4,2 -1,3 – 1,3 0,3 – 7,1 
1) Proiecţiile privind PIB real şi componentele acestuia conţin date statistice ajustate cu numărul zilelor lucrătoare. 
Proiecţiile privind importul şi exportul includ schimburile comerciale între ţările din zona euro. 
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PROIECŢII PRIVIND PREŢURILE ȘI COSTURILE 

Se anticipează că rata inflaţiei IAPC, care s-a situat la 2,6% în luna august, se va menţine peste 
nivelul de 2% pe întreg parcursul anului 2012, ca urmare a preţurilor ridicate ale produselor 
energetice, a deprecierii euro şi a majorării impozitelor indirecte în unele ţări. Pentru anul 2012 se 
preconizează o rată medie a inflaţiei între 2,4% şi 2,6%. În anul 2013, se aşteaptă scăderea ratei 
inflaţiei până la un nivel cuprins între 1,3% şi 2,5%, în mare parte datorită evoluţiei inflaţiei 
produselor energetice, care ar trebui să se tempereze semnificativ în cadrul orizontului de proiecţie, 
reflectând scăderea treptată proiectată a preţurilor petrolului. Se preconizează, de asemenea, o 
scădere a inflaţiei alimentelor în anul 2013. Inflaţia IAPC, exclusiv alimente şi produse energetice, 
va continua să fie, în linii mari, stabilă în cadrul orizontului de proiecţie. Se anticipează că 
presiunile în sensul creşterii asociate deprecierii recente a euro şi majorării impozitelor indirecte şi 
preţurilor administrate în unele ţări vor fi, în general, compensate de presiunile în sensul scăderii 
exercitate de un context grevat de o cerere internă scăzută şi de o rată ridicată a şomajului. 

Mai concret, se estimează că presiunile inflaţioniste externe, aflate în trecut pe un trend ascendent 
din cauza scumpirii petrolului şi a deprecierii euro, se vor atenua pe parcursul orizontului de 
proiecţie. Astfel, ipotezele privind stabilizarea cursului de schimb al euro şi scăderea preţurilor 
petrolului implică decelerarea treptată a ritmului anual de creştere a deflatorului importurilor. 
Referitor la presiunile inflaţioniste interne, se anticipează că ritmul anual de creştere a remunerării 
pe salariat va încetini în anul 2012 şi se va menţine la un nivel modest în anul 2013, reflectând 
deteriorarea condiţiilor pe piaţa forţei de muncă şi măsurile de consolidare fiscală din unele ţări. 
Întrucât în anul 2012 se preconizează o creştere a salariilor inferioară majorării preţurilor, 
remunerarea reală pe salariat ar trebui să se reducă în anul curent, urmând să cunoască o stabilizare 
în anul 2013, variaţia acesteia menţinându-se la un nivel mult inferior dinamicii productivităţii. 
Ritmul de creştere a costurilor unitare cu forţa de muncă este proiectat să se accelereze în anul 2012 
şi să înregistreze o scădere în anul 2013, în principal pe seama evoluţiei productivităţii. Se 
anticipează scăderea marjei de profit în anul 2012, care va amortiza creşterea costurilor unitare cu 
forţa de muncă în contextul unei cereri scăzute. Ulterior, se aşteaptă ca decelerarea costurilor 
unitare cu forţa de muncă şi ameliorarea condiţiilor economice să susţină redresarea marjelor de 
profit. În cadrul planurilor de consolidare fiscală, majorările preţurilor administrate şi ale 
impozitelor indirecte vor avea o contribuţie semnificativă la inflaţia IAPC în anii 2012 şi 2013. 

COMPARAŢIE CU PROIECŢIILE DIN LUNA IUNIE 2012 

Comparativ cu proiecţiile macroeconomice ale experţilor Eurosistemului publicate în Buletinul 
lunar – iunie 2012, intervalele de variaţie pentru creşterea PIB real în zona euro pentru anii 2012 şi 
2013 au fost revizuite în sens descendent. Majoritatea revizuirilor în sens descendent se referă la 
ultimele două trimestre ale anului 2012, implicând un efect de report (carry-over) negativ în 
anul 2013. În ceea ce priveşte inflaţia IAPC, intervalele de prognoză pentru anii 2012 şi 2013 se 
situează la niveluri uşor mai ridicate comparativ cu cele din proiecţiile pentru luna iunie 2012, 
reflectând în principal impactul deprecierii euro. 

Tabel B Comparaţie cu proiecţiile din luna iunie 2012   

(variaţii procentuale anuale medii) 
 

 2012 2013 

PIB real – iunie 2012 -0,5 – 0,3 0,0 – 2,0 

PIB real – septembrie 2012 -0,6- -0,2 -0,4 – 1,4 
   
IAPC – iunie 2012 2,3 – 2,5 1,0 – 2,2 

IAPC – septembrie 2012 2,4 – 2,6 1,3 – 2,5 
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COMPARAŢIE CU PROGNOZELE ALTOR INSTITUŢII 

O serie de prognoze pentru zona euro au fost elaborate atât de organizaţii internaţionale, cât şi de 
instituţii din sectorul privat (Tabelul C). Totuşi, acestea nu sunt strict comparabile unele cu 
celelalte sau cu proiecţiile macroeconomice realizate de experţii BCE, întrucât au fost finalizate la 
momente diferite. În plus, sunt utilizate metode diverse (în parte neprecizate) pentru formularea 
ipotezelor privind variabilele fiscale, financiare şi externe, inclusiv preţul petrolului şi al altor 
materii prime. De asemenea, există diferenţe între prognoze în ceea ce priveşte metodele de 
ajustare cu numărul zilelor lucrătoare. 

Conform prognozelor puse în prezent la dispoziţie de alte organizaţii şi instituţii, ritmul de creştere 
a PIB real în zona euro se va situa între -0,5% şi -0,1% în anul 2012, niveluri apropiate de 
intervalul de variaţie prevăzut în proiecţiile experţilor BCE. Prognozele disponibile pentru anul 
2013 se plasează între 0,3% şi 1,0%, niveluri care se încadrează în intervalul de variaţie precizat în 
proiecţiile experţilor BCE. În ceea ce priveşte inflaţia, prognozele puse la dispoziţie de alte 
instituţii relevă o rată medie anuală a inflaţiei IAPC cuprinsă între 2,0% şi 2,4% în anul 2012, 
niveluri aflate sub intervalul de variaţie indicat în proiecţiile experţilor BCE. În anul 2013, se 
anticipează că inflaţia IAPC se va situa, în medie, între 1,6% şi 1,9%, în intervalul de variaţie 
menţionat în proiecţiile experţilor BCE. 

Tabel C Comparaţia prognozelor privind creșterea PIB real și inflaţia IAPC în zona euro   

(variaţii procentuale anuale medii) 

 
  Data  

publicării 
Creşterea PIB Inflaţia IAPC 

2012 2013 2012 2013 

OCDE mai 2012 -0,1 0,9 2,4 1,9 

Comisia Europeană mai 2012 -0,3 1,0 2,4 1,8 

FMI iulie 2012 -0,3 0,7 2,0 1,6 

Sondajul BCE în rândul 
specialiştilor în prognoză (ECB’s 
Survey of Professional Forecasters)

august 2012 -0,3 0,6 2,3 1,7 

Previziunile Consensus Economics august 2012 -0,5 0,3 2,3 1,7 

Barometrul zonei euro august 2012 -0,5 0,3 2,3 1,8 

Proiecţiile experţilor BCE sept. 2012 -0,6 – -0,2 -0,4 – 1,4 2,4 – 2,6 1,3 – 2,5 
 

Sursa: Prognoze economice ale Comisiei Europene, primăvara anului 2012; actualizarea IMF World Economic Outlook, 
iulie 2012, pentru dinamica PIB real, şi World Economic Outlook Update, aprilie 2012, pentru inflaţie; OECD Economic 
Outlook, mai 2012; previziunile Consensus Economics; MJEconomics şi Sondajul BCE în rândul specialiştilor în prognoză 
(ECB’s Survey of Professional Forecasters). 

Notă: Atât proiecţiile macroeconomice ale experţilor BCE, cât şi prognozele OCDE prezintă ritmuri anuale de creştere 
ajustate cu numărul zilelor lucrătoare, în timp ce Comisia Europeană şi FMI prezintă dinamici anuale neajustate cu numărul 
zilelor lucrătoare pe an. Celelalte prognoze nu specifică dacă datele sunt ajustate sau nu cu numărul zilelor lucrătoare. 
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