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EDITORIAL  

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

hotărât, în şedinţa din data de 6 iunie 2013, ca ratele dobânzilor reprezentative ale BCE să 

rămână nemodificate. Informaţiile noi au confirmat evaluarea care a condus la reducerea 

ratelor dobânzilor la începutul lunii mai. Se anticipează că presiunile asupra preţurilor în 

zona euro se vor menţine scăzute pe termen mediu. În aceste condiţii, dinamica masei 

monetare şi, în special, cea a creditului rămân modeste. Anticipaţiile privind inflaţia pe 

termen mediu 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%. Totodată, datele recente din sondaje referitoare la sentimentul economic 

au indicat o relativă ameliorare, comparativ cu nivelurile scăzute anterioare. Orientarea 

acomodativă a politicii monetare, precum şi îmbunătăţirea semnificativă a situaţiei pe 

pieţele financiare începând cu jumătatea anului 2012 ar trebui să contribuie la susţinerea 

perspectivelor de redresare economică spre sfârşitul anului 2013. În acest context general, 

orientarea politicii monetare va rămâne acomodativă atât timp cât va fi necesar.  

În perioada următoare, Consiliul guvernatorilor va monitoriza cu deosebită atenţie toate 

informaţiile noi privind evoluţiile economice şi monetare şi va evalua orice impact asupra 

perspectivelor privind stabilitatea preţurilor. 

În ceea ce priveşte analiza economică, PIB real s-a contractat cu 0,2% în trimestrul I 2013, 

după o scădere de 0,6% consemnată în trimestrul IV 2012. Astfel, producţia s-a restrâns 

pe parcursul a şase trimestre consecutive, condiţiile pe piaţa forţei de muncă 

menţinându-se nefavorabile. Evoluţiile recente relevate de datele din sondaje referitoare la 

sentimentul economic au indicat o relativă ameliorare, comparativ cu nivelurile scăzute 

anterioare. Privind în perspectivă, către finele anului 2013 şi în 2014, dinamica 

exporturilor zonei euro ar trebui să beneficieze de redresarea cererii la nivel mondial, iar 

cererea internă ar trebui să fie susţinută de orientarea acomodativă a politicii monetare şi 

de creşterea recentă înregistrată de venitul real ca urmare a ieftinirii petrolului şi, în 

general, a inflaţiei mai scăzute. De asemenea, îmbunătăţirea semnificativă a situaţiei pe 

pieţele financiare începând cu vara anului 2012, precum şi progresele înregistrate în 

procesul de consolidare fiscală ar trebui să se propage la nivelul economiei reale. 

Totodată, ajustările bilanţiere necesare încă în sectorul public şi în cel privat vor continua 

să afecteze activitatea economică. Pe ansamblu, activitatea economică din zona euro ar 

trebui să se stabilizeze şi să se redreseze pe parcursul anului, deşi într-un ritm moderat. 

Această evaluare este reflectată şi de proiecţiile macroeconomice pentru zona euro ale 

experţilor Eurosistemului din luna iunie 2013, care anticipează că PIB real va scădea în 

termeni anuali cu 0,6% în anul 2013 şi va creşte cu 1,1% în anul 2014. Comparativ cu 
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proiecţiile macroeconomice ale experţilor BCE din luna martie 2013, proiecţia pentru 

anul 2013 a fost revizuită marginal în sens descendent, reflectând, în mare parte, luarea în 

calcul a celor mai recente date privind PIB. Pentru anul 2014 datele au fost revizuite uşor 

în sens ascendent. 

Consiliul guvernatorilor anticipează în continuare riscuri în sensul scăderii la adresa 

perspectivelor economice pentru zona euro. Acestea se referă, între altele, la posibilitatea 

înregistrării unor niveluri mai reduse decât cele anticipate ale cererii interne şi ale celei 

externe şi implementarea lentă sau insuficientă a reformelor structurale în ţările din zona 

euro. 

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

situat la 1,4% în luna mai 2013, în creştere de la 1,2% în luna aprilie. Acest avans  

s-a datorat, în special, revirimentului înregistrat de preţurile serviciilor ca urmare a 

disipării efectului asociat sărbătorilor pascale, precum şi majorării preţurilor alimentelor. 

În general, după cum s-a menţionat în luna anterioară, se anticipează că ratele anuale ale 

inflaţiei vor consemna un anumit grad de volatilitate pe parcursul anului, în special ca 

urmare a efectelor de bază aferente evoluţiilor consemnate de preţurile produselor 

energetice şi ale alimentelor cu 12 luni în urmă. Făcând abstracţie de această volatilitate, 

se preconizează menţinerea la un nivel scăzut a presiunilor asupra preţurilor pe termen 

mediu, reflectând gradul redus de utilizare a capacităţilor de producţie şi ritmul modest de 

redresare economică. Pe termen mediu, anticipaţiile privind inflaţia se menţin ferm 

ancorate la niveluri compatibile cu stabilitatea preţurilor. 

Această evaluare este reflectată şi de proiecţiile macroeconomice pentru zona euro ale 

experţilor Eurosistemului din luna iunie 2013, care anticipează că rata anuală a inflaţiei 

IAPC se va situa la 1,4% în anul 2013 şi, respectiv, la 1,3% în anul 2014. Comparativ cu 

proiecţiile macroeconomice ale experţilor BCE din luna martie 2013, proiecţia privind 

inflaţia pentru anul 2013 a fost revizuită în sens descendent, reflectând îndeosebi scăderea 

preţurilor petrolului, în timp ce proiecţia pentru anul 2014 rămâne nemodificată. 

Conform evaluării Consiliului guvernatorilor, balanţa riscurilor la adresa perspectivelor 

privind evoluţia preţurilor se menţine, în general, echilibrată pe termen mediu. Riscurile în 

sensul creşterii derivă din majorările peste aşteptări ale preţurilor administrate şi ale 

impozitelor indirecte, precum şi din scumpirea materiilor prime, iar cele în sensul scăderii 

sunt asociate unei dinamici mai lente a activităţii economice. 

În ceea ce priveşte analiza monetară, datele recente confirmă menţinerea unui ritm modest 

al expansiunii masei monetare şi, în special, a creditului. Dinamica anuală a masei 

monetare în sens larg (M3) s-a accelerat până la 3,2% în luna aprilie, faţă de 2,6% în luna 

martie, în principal datorită unui efect de bază şi unor factori conjuncturali. Aceiaşi factori 
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au influenţat ritmul anual de creştere a agregatului monetar în sens restrâns (M1), care a 

avansat de la 7,1% în luna martie la 8,7% în luna aprilie. 

Dinamica împrumuturilor acordate sectorului privat a fost în continuare scăzută. Ritmurile 

anuale de creştere a împrumuturilor acordate populaţiei (date ajustate cu volumul 

vânzărilor de credite şi al operaţiunilor de securitizare) s-au menţinut la 0,3% în luna 

aprilie, nivel nemodificat, în linii mari, de la începutul anului. Dinamica anuală negativă a 

împrumuturilor acordate societăţilor nefinanciare (date ajustate cu volumul vânzărilor de 

credite şi al operaţiunilor de securitizare) s-a accelerat de la -1,3% în luna martie la -1,9% 

în luna aprilie. Această evoluţie a fost generată îndeosebi de operaţiunile de răscumpărare 

netă a împrumuturilor pe termen scurt, care ar putea reflecta cererea redusă de capital 

circulant, pe fondul numărului scăzut de comenzi consemnat la începutul primăverii. 

Dintr-o perspectivă mai amplă, evoluţia modestă a împrumuturilor continuă să reflecte, în 

principal, stadiul actual al ciclului economic, nivelul crescut al riscului de credit şi 

ajustarea în continuare a bilanţurilor în sectorul financiar şi cel nefinanciar. 

Pentru a asigura transmisia corespunzătoare a măsurilor de politică monetară la nivelul 

condiţiilor de finanţare în ţările din zona euro, este esenţial ca fragmentarea pieţelor 

creditului din zona euro să se diminueze în continuare şi ca rezistenţa băncilor la şocuri să 

se consolideze, în cazul în care este necesar. Începând cu vara anului 2012, au fost 

înregistrate progrese în ceea ce priveşte îmbunătăţirea situaţiei finanţării băncilor, 

consolidarea volumului de depozite la nivel naţional în ţările aflate în dificultate şi 

reducerea dependenţei de Eurosistem, reflectată de rambursările aferente ORTL cu 

scadenţa la trei ani. Adoptarea în continuare de măsuri ferme pentru crearea unei uniuni 

bancare va contribui la îndeplinirea acestui obiectiv. Mai precis, Consiliul guvernatorilor 

subliniază faptul că viitorul mecanism unic de supraveghere şi un mecanism de rezoluţie 

unic constituie elemente esenţiale în direcţia reintegrării sistemului bancar şi, prin urmare, 

necesită o implementare rapidă. 

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

concordanţă cu obiectivul privind stabilitatea preţurilor pe termen mediu. Coroborarea cu 

semnalele furnizate de analiza monetară confirmă această evaluare. 

Referitor la consolidarea fiscală şi la reformele structurale, Consiliul guvernatorilor 

apreciază progresele înregistrate şi încurajează guvernele să întreprindă în continuare 

eforturi susţinute. Este esenţial ca ţările din zona euro să nu îşi reducă eforturile în vederea 

diminuării deficitelor bugetare. Noul cadru european de guvernanţă privind politicile 

fiscale şi economice ar trebui aplicat cu fermitate. În acest sens, Consiliul guvernatorilor 

consideră că este foarte important ca deciziile adoptate de Consiliul UE privind extinderea 

intervalului de timp acordat pentru corectarea deficitelor bugetare excesive să fie în 

continuare rezervate unor situaţii excepţionale. Totodată, este necesar să se continue, după 

caz, adoptarea de măsuri legislative sau implementarea promptă de reforme structurale. 
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Acestea din urmă ar trebui să vizeze, în special, competitivitatea şi capacităţile de ajustare 

pe pieţele forţei de muncă şi pe cele ale bunurilor şi serviciilor, contribuind astfel la 

crearea de oportunităţi de angajare într-un context grevat de niveluri inacceptabil de 

ridicate ale şomajului, îndeosebi în rândul lucrătorilor tineri, înregistrate în mai multe ţări. 

Adoptarea de măsuri conjugate pe plan fiscal şi structural ar trebui să determine efecte 

reciproc potenţatoare la nivelul sustenabilităţii fiscale şi al potenţialului de creştere 

economică şi, implicit, să stimuleze crearea de locuri de muncă pe baze durabile. 
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R E Z U M A T E L E  C A P I T O L E L O R   
D I N  B U L E T I N U L  L U N A R  A L B C E ,  I U N I E  2 0 1 3  

EVOLUŢ I I  ECONOMICE Ş I  MONETARE 
 

1. MEDIUL EXTERN AL ZONEI EURO 

Redresarea globală se menţine modestă, diferită de la o regiune la alta şi fragilă. 

Indicatorii din sondaje par să se fi stabilizat, în pofida unei relative slăbiri a încrederii în 

ultima vreme, ceea ce sugerează că este posibilă o redresare lentă a economiei mondiale. 

În majoritatea ţărilor dezvoltate mari din afara zonei euro, economia continuă să se 

redreseze în ritm moderat, dar o serie de factori vor limita în continuare perspectiva 

creşterii pe termen mediu. În economiile de piaţă emergente, ritmul de creştere a PIB a 

înregistrat o uşoară decelerare la începutul anului, fiind aşteptată însă o nouă intensificare 

în cursul anului 2013. În consecinţă, se anticipează că aceste economii vor avea o 

contribuţie semnificativă la continuarea creşterii globale. Totodată, schimburile 

comerciale internaţionale s-au menţinut la un nivel modest, deşi indicatorii din sondaje 

continuă să semnaleze o redresare treptată. În ceea ce priveşte preţurile de consum, inflaţia 

şi-a reluat trendul descrescător în ţările dezvoltate, în timp ce pe pieţele emergente 

evoluţiile au avut un caracter mai eterogen. 

2. EVOLUŢII MONETARE ŞI FINANCIARE 

2.1. Moneda şi creditele acordate de IFM 

Dinamica anuală a masei monetare în sens larg s-a temperat în trimestrul I 2013 şi ulterior 

a consemnat o relativă intensificare în luna aprilie comparativ cu luna martie, datorată însă 

în principal unor efecte de bază. Totodată, au existat semne de reducere a fragmentării 

pieţelor financiare din zona euro, deşi acest fenomen a fost în continuare semnificativ. 

Îmbunătăţirea condiţiilor de finanţare a băncilor, persistenţa intrărilor de capital din partea 

investitorilor nerezidenţi şi realocarea fondurilor către ţările din zona euro aflate în 

dificultate au contribuit la diminuarea fragmentării şi au facilitat reducerea considerabilă a 

surplusului de lichiditate furnizată de banca centrală. În acelaşi timp, ameliorarea 

condiţiilor pe pieţele financiare şi a celor de finanţare bancară nu au condus încă la 

majorarea volumului împrumuturilor acordate sectorului privat nefinanciar. Pe de o parte, 

dinamica împrumuturilor acordate sectorului privat a înregistrat o stabilizare în 

trimestrul I 2013. Pe de altă parte însă, luna aprilie a consemnat o scădere suplimentară a 
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volumului împrumuturilor acordate societăţilor nefinanciare. Această diminuare a avut un 

caracter generalizat atât la nivelul structurii pe scadenţe, cât şi al distribuţiei geografice. 

2.2. Plasamente financiare ale sectoarelor nefinanciare  
şi ale investitorilor instituţionali 

Dinamica anuală a plasamentelor financiare efectuate de sectoarele nefinanciare s-a 

accelerat marginal până la 2,5% în trimestrul IV 2012, pe fondul persistenţei activităţii 

economice modeste. Ritmul anual de creştere a plasamentelor financiare realizate de 

societăţile de asigurări şi de fondurile de pensii s-a intensificat până la 3,6% în 

trimestrul IV 2012, în contextul unei relative atenuări a incertitudinilor pe pieţele 

financiare. Fondurile de investiţii au consemnat în continuare un influx semnificativ în 

trimestrul I 2013, caracterizându-se printr-o distribuţie relativ echilibrată a fluxurilor la 

nivelul principalelor tipuri ale acestora.  

 

2.3. Ratele dobânzilor pe piaţa monetară 

Ratele dobânzilor pe piaţa monetară au rămas practic nemodificate de la începutul lunii 

martie şi până la data de 2 mai, când a fost anunţată cea mai recentă reducere a ratei 

dobânzii la operaţiunile principale de refinanţare, ceea ce a determinat o uşoară diminuare 

a ratelor dobânzilor pe piaţa monetară. EONIA s-a majorat marginal în perioada analizată, 

deşi a continuat să înregistreze niveluri scăzute, reflectând minimele istorice consemnate 

de ratele dobânzilor reprezentative ale BCE, precum şi volumele semnificative, deşi în 

scădere, ale surplusului de lichiditate de pe piaţa monetară overnight. 

2.4. Piaţa obligaţiunilor  

În intervalul cuprins între finele lunii februarie şi începutul lunii iunie 2013, randamentele 

obligaţiunilor guvernamentale pe termen lung cotate AAA din zona euro au manifestat 

mai întâi o tendinţă de scădere în lunile martie şi aprilie, determinată de sporirea temerilor 

participanţilor pe piaţă referitoare la perspectivele economice pe termen scurt, apoi s-au 

repliat, revenind la nivelurile iniţiale şi atingând aproximativ 1,8% la sfârşitul perioadei 

analizate. Evoluţiile din Statele Unite le-au reflectat, în mare măsură, pe cele din zona 

euro, deşi randamentele obligaţiunilor guvernamentale pe termen lung au înregistrat o 

creştere mai accentuată la finele intervalului analizat, avansând cu 30 de puncte de bază 

până la circa 2,1%. În zona euro, diferenţialele faţă de randamentele aferente 

obligaţiunilor de stat germane au consemnat în luna martie o tendinţă de majorare, pe 

seama incertitudinilor din unele ţări, apoi s-au repoziţionat, la sfârşitul perioadei analizate, 

la nivelurile iniţiale sau, în unele cazuri, chiar la niveluri inferioare. Incertitudinile cu 

privire la evoluţiile viitoare de pe pieţele obligaţiunilor, măsurate pe baza volatilităţii 
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implicite a acestor pieţe, s-au diminuat în zona euro la începutul lunii mai, dar s-au 

amplificat la finalul perioadei analizate. Volatilitatea implicită a pieţei obligaţiunilor din 

Statele Unite a consemnat evoluţii similare. 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 intervalul cuprins între finele lunii februarie şi data de 5 iunie 2013, cotaţiile acţiunilor 

s-au majorat cu aproximativ 3% în zona euro, respectiv cu 6% în Statele Unite. Într-un 

context marcat de o dinamică modestă a PIB real, cursurile acţiunilor din zona euro au fost 

în continuare determinate mai ales de reducerea incertitudinilor interne şi de randamentele 

scăzute asociate altor active, cum sunt obligaţiunile. În Statele Unite, evoluţia preţurilor 

acţiunilor a fost susţinută de indicii privind revigorarea activităţii economice şi de 

rezultatele financiare uşor peste aşteptări ale companiilor. Incertitudinile de pe pieţele 

acţiunilor în zona euro, măsurate pe baza volatilităţii implicite, s-au diminuat uşor pe 

parcursul intervalului analizat. La începutul lunii iunie, acestea s-au situat în proximitatea 

mediei înregistrate începând cu semestrul II 2012. 

2.6. Finanţarea şi situaţia financiară a societăţilor 
nefinanciare 

În perioada ianuarie-aprilie 2013, costul real de finanţare a societăţilor nefinanciare din 

zona euro s-a menţinut stabil, în condiţiile în care reducerea costurilor finanţării prin 

îndatorare pe piaţă şi prin emisiuni de acţiuni a fost compensată de majorarea costurilor cu 

împrumuturile bancare. În ceea ce priveşte fluxurile financiare, volumul creditelor bancare 

contractate de societăţile nefinanciare a continuat să se restrângă în intervalul ianuarie-

aprilie 2013, într-un ritm anual similar celui consemnat la sfârşitul anului 2012. 

Comprimarea volumului de credite reflectă cu precădere condiţiile restrictive de creditare 

în unele ţări din zona euro şi evoluţia modestă a activităţii economice. Celui de-al doilea 

factor îi poate fi atribuită şi încetinirea activităţii de emisiune a titlurilor de credit, care se 

menţine însă la niveluri ridicate, datorită condiţiilor de preţ favorabile, precum şi unei 

posibile substituiri a împrumuturilor bancare prin surse alternative de finanţare. 

2.7. Finanţarea şi situaţia financiară a sectorului 
gospodăriile populaţiei 

În trimestrul I 2013, condiţiile de finanţare a gospodăriilor populaţiei din zona euro au fost 

caracterizate de evoluţii divergente ale ratelor dobânzilor active practicate de bănci, 

precum şi de un grad semnificativ de eterogenitate la nivelul ţărilor membre. Ritmul anual 
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de creştere a creditelor acordate populaţiei de către IFM (ajustate cu volumul vânzărilor de 

credite şi al operaţiunilor de securitizare) s-a stabilizat la niveluri scăzute la începutul 

anului, plasându-se la 0,3% în luna aprilie 2013. Astfel, cele mai recente date disponibile 

continuă să indice evoluţii modeste ale activităţii de creditare a gospodăriilor populaţiei, 

reflectând parţial necesitatea ca, într-o serie de ţări, acestea să-şi reducă nivelul datoriilor. 

Cu toate acestea, se estimează că ponderea datoriei în venitul disponibil brut al 

gospodăriilor populaţiei a continuat să se majoreze uşor în trimestrul I 2013, în contextul 

stagnării veniturilor şi al creşterii marginale a datoriei. Totodată, povara cheltuielilor cu 

dobânzile la nivelul gospodăriilor populaţiei s-a menţinut, în linii mari, nemodificată. 

3. PREŢURI ŞI COSTURI 

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

situat la 1,4% în luna mai 2013, în creştere de la 1,2% în luna aprilie. Acest avans s-a 

datorat, în special, revirimentului înregistrat de preţurile serviciilor ca urmare a disipării 

efectului asociat sărbătorilor pascale, precum şi majorării preţurilor alimentelor.  

În general, după cum s-a menţionat în luna anterioară, se anticipează că ratele anuale ale 

inflaţiei vor consemna un anumit grad de volatilitate pe parcursul anului, în special ca 

urmare a efectelor de bază aferente evoluţiilor consemnate de preţurile produselor 

energetice şi ale alimentelor cu 12 luni în urmă. Făcând abstracţie de această volatilitate, 

se preconizează menţinerea la un nivel scăzut a presiunilor asupra preţurilor pe termen 

mediu, reflectând gradul redus de utilizare a capacităţilor de producţie şi ritmul modest de 

redresare economică. Pe termen mediu, anticipaţiile privind inflaţia se menţin ferm 

ancorate la niveluri compatibile cu stabilitatea preţurilor. 

Această evaluare este reflectată şi de proiecţiile macroeconomice pentru zona euro ale 

experţilor Eurosistemului din luna iunie 2013, care anticipează că rata anuală a inflaţiei 

IAPC se va situa la 1,4% în anul 2013 şi, respectiv, la 1,3% în anul 2014. Comparativ cu 

proiecţiile macroeconomice ale experţilor BCE din luna martie 2013, proiecţia privind 

inflaţia pentru anul 2013 a fost revizuită în sens descendent, reflectând îndeosebi scăderea 

preţurilor petrolului, în timp ce proiecţia pentru anul 2014 rămâne nemodificată. Balanţa 

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

echilibrată pe termen mediu. 

4. PRODUCŢIA, CEREREA ŞI PIAŢA FORŢEI DE MUNCĂ 

PIB real s-a contractat cu 0,2% în trimestrul I 2013, după o scădere de 0,6% consemnată 

în trimestrul IV 2012. Astfel, producţia s-a restrâns pe parcursul a şase trimestre 

consecutive, condiţiile pe piaţa forţei de muncă menţinându-se nefavorabile. Evoluţiile 
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recente relevate de datele din sondaje referitoare la sentimentul economic au indicat o 

relativă ameliorare, comparativ cu nivelurile scăzute anterioare. Privind în perspectivă, 

către finele anului 2013 şi în 2014, dinamica exporturilor zonei euro ar trebui să 

beneficieze de redresarea cererii la nivel mondial, iar cererea internă ar trebui să fie 

susţinută de orientarea acomodativă a politicii monetare şi de creşterea recentă înregistrată 

de venitul real ca urmare a ieftinirii petrolului şi, în general, a inflaţiei mai scăzute.  

De asemenea, îmbunătăţirea semnificativă a situaţiei pe pieţele financiare începând cu 

vara anului 2012, precum şi progresele înregistrate în procesul de consolidare fiscală ar 

trebui să se propage la nivelul economiei reale. Totodată, ajustările bilanţiere necesare 

încă în sectorul public şi în cel privat vor continua să afecteze activitatea economică.  

Pe ansamblu, activitatea economică din zona euro ar trebui să se stabilizeze şi să se 

redreseze pe parcursul anului, deşi într-un ritm moderat.  

Această evaluare este reflectată şi de proiecţiile macroeconomice pentru zona euro ale 

experţilor Eurosistemului din luna iunie 2013, care anticipează că PIB real va scădea în 

termeni anuali cu 0,6% în anul 2013 şi va creşte cu 1,1% în anul 2014. Comparativ cu 

proiecţiile macroeconomice ale experţilor BCE din luna martie 2013, proiecţia pentru anul 

2013 a fost revizuită marginal în sens descendent, reflectând, în mare parte, luarea în 

calcul a celor mai recente date privind PIB. Pentru anul 2014 datele au fost revizuite uşor 

în sens ascendent. Perspectivele economice pentru zona euro sunt în continuare grevate de 

riscuri în sensul scăderii. 

5. EVOLUŢII FISCALE 

Potrivit previziunilor economice de primăvară ale Comisiei Europene pentru anul 2013, 

deficitul bugetar în zona euro va continua să se reducă în anul curent şi va rămâne relativ 

neschimbat în anul 2014, deşi există diferenţe semnificative între evoluţiile fiscale la nivel 

de ţară. În pofida progreselor înregistrate în procesul de consolidare fiscală, îmbunătăţirea 

în continuare a poziţiilor fiscale este necesară în vederea restabilirii finanţelor publice 

solide şi sustenabile. 
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PROIECŢIILE MACROECONOMICE PENTRU ZONA EURO  
ALE EXPERŢ ILOR EUROSISTEMULUI1 

Pe baza informaţiilor disponibile până la data de 22 mai 2013, experţii Eurosistemului au 

elaborat proiecţiile privind evoluţiile macroeconomice în zona euro2. După o nouă scădere 

în trimestrul I 2013, se preconizează că PIB real se va redresa pe parcursul anului 2013, 

înregistrând o uşoară creştere în anul 2014. Se anticipează că revigorarea activităţii 

economice va fi susţinută de impactul favorabil exercitat asupra exporturilor de 

expansiunea treptată a cererii externe. Cererea internă ar trebui, de asemenea, să crească în 

timp, iniţial beneficiind îndeosebi de temperarea ritmurilor de creştere a preţurilor 

materiilor prime, care va susţine evoluţia veniturilor reale, precum şi de orientarea 

acomodativă a politicii monetare. În anul 2014, cererea internă ar trebui, de asemenea, să 

beneficieze de progresele înregistrate în procesul de consolidare fiscală. Cu toate acestea, 

se preconizează că evoluţiile modeste pe piaţa forţei de muncă şi necesitatea continuării 

ajustării bilanţiere în sectorul privat în unele ţări din zona euro vor afecta perspectivele pe 

termen mediu. Pe ansamblu, după scăderea de 0,5% consemnată în anul 2012, se 

anticipează că PIB real se va contracta cu 0,6% în 2013 şi va creşte cu 1,1% în 2014. 

Conform proiecţiilor, inflaţia IAPC în zona euro va scădea semnificativ, de la o rată medie 

de 2,5% în anul 2012 până la 1,4% în 2013 şi 1,3% în 2014. Se preconizează că scăderea 

iniţială va fi determinată în principal de o decelerare a dinamicii componentelor alimente 

şi produse energetice, dar şi de reducerea uşoară a inflaţiei IAPC, exclusiv alimente şi 

produse energetice, pe fondul activităţii economice modeste. Perspectivele stabile pe 

termen mediu reflectă efectele de sens contrar ale ieftinirii produselor energetice, pe de o 

parte şi, pe de altă parte, ale reluării creşterii uşoare a preţurilor alimentelor şi, pe fondul 

redresării economiei, ale intensificării presiunilor inflaţioniste interne, deşi într-un ritm 

moderat, întrucât gradul de utilizare a capacităţilor de producţie se menţine redus. 

                                                           
1 La data de 2 mai 2013, Consiliul guvernatorilor a decis publicarea proiecţiilor sub formă de puncte centrale 
şi intervale de variaţie. Se anticipează că publicarea punctelor centrale va spori gradul de transparenţă şi va 
facilita în continuare comunicarea rezultatelor proiecţiilor, în timp ce intervalele de variaţie ar trebui 
considerate o modalitate de a evidenţia incertitudinile asociate proiecţiilor. Intervalele de variaţie 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 pentru calcularea intervalelor de variaţie, 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, de asemenea, pe website-ul BCE. 

2  Proiecţiile macroeconomice ale experţilor Eurosistemului sunt elaborate în comun de experţii BCE şi BCN 
din zona euro. Acestea reprezintă o contribuţie semestrială la evaluarea Consiliului guvernatorilor privind 
evoluţiile economice şi riscurile la adresa stabilităţii preţurilor. Mai multe detalii cu privire la procedurile şi 
metodele utilizate sunt prezentate în documentul intitulat A guide to Eurosystem staff macroeconomic 
projection exercises, BCE, iunie 2001, disponibil pe website-ul BCE. 
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Caseta 1  

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

Ipotezele tehnice referitoare la ratele dobânzilor şi la preţurile materiilor prime se bazează pe 

anticipaţiile pieţei în perioada încheiată la data de referinţă de 14 mai 2013. 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 0,2% în anul 2013 şi la 0,3% în anul 

2014. Anticipaţiile pieţei cu privire la randamentele nominale ale titlurilor de stat din zona euro cu 

scadenţa la 10 ani indică un nivel mediu de 2,8% în anul 2013 şi de 3,1% în anul 2014. Ca o 

reflectare a traiectoriei ratelor dobânzilor pe piaţa contractelor forward şi a transmiterii treptate a 

modificărilor ratelor dobânzilor de pe piaţa interbancară la nivelul ratelor dobânzilor active, se 

preconizează că atât ratele dobânzilor la creditele bancare pe termen scurt, cât şi cele la creditele 

bancare pe termen lung vor atinge un nivel minim în semestrul II 2013 şi, ulterior, vor creşte 

treptat. 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 

scădea de la 112,0 USD/baril în anul 2012 la 105,5 USD/baril în anul 2013 şi la 100,0 USD/baril în 

anul 2014. Se estimează că preţurile în dolari SUA ale materiilor prime non-energetice se vor 

reduce cu 5,6% în anul 2013, urmând a se majora cu 0,5% în anul 20143.  

 

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  

1,31 EUR/USD în cadrul orizontului de proiecţie, în creştere cu 1,8% faţă de anul 2012.  

Se prognozează o apreciere a cursului de schimb efectiv al euro cu 2,8% în anul 2013 şi menţinerea 

acestuia la acelaşi nivel în anul 2014. 

 

Ipotezele privind politica fiscală se bazează pe programele bugetare naţionale ale fiecărei ţări din 

zona euro, disponibile la data de 22 mai 2013. Acestea includ toate măsurile deja aprobate de 

parlamentele naţionale sau care au fost prezentate în detaliu de către autorităţile guvernamentale şi 

care au o probabilitate ridicată de a fi adoptate în cadrul procesului legislativ. 
 

                                                           
3  Ipotezele privind preţurile petrolului şi ale materiilor prime alimentare se bazează pe cotaţiile futures până la 

sfârşitul orizontului de proiecţie. În cazul altor materii prime non-energetice, se presupune că preţurile vor 
urma tendinţa cotaţiilor futures până în trimestrul I 2014, iar ulterior vor evolua în concordanţă cu 
activitatea economică mondială. Preţurile de producţie din UE (exprimate în euro), care sunt utilizate, în 
prezent, pentru previziunile privind preţurile de consum ale alimentelor, sunt proiectate pe baza unui model 
econometric care ţine cont de evoluţiile preţurilor materiilor prime alimentare pe pieţele internaţionale. 
Acesta reprezintă primul exerciţiu de proiecţie în care se utilizează astfel de ipoteze privind preţurile de 
producţie din UE. 
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CONTEXTUL INTERNAŢIONAL  

Dinamica PIB real mondial (exceptând zona euro) este proiectată să se accelereze treptat 

în cadrul orizontului de proiecţie, de la 3,6% în anul 2013 (nivel similar celui din 2012) la 

4,2% în anul 2014. De la începutul anului 2013, încrederea sectorului corporativ şi 

condiţiile pe pieţele financiare mondiale s-au îmbunătăţit, pe fondul diminuării unor 

riscuri majore, precum contracţia puternică indusă de „prăpastia fiscală” în Statele Unite şi 

aterizarea forţată a economiei în China. Cu toate acestea, declinul recent relevat de 

anumite sondaje a subliniat fragilitatea redresării economice la nivel mondial. 

Perspectivele pe termen mediu privind principalele economii dezvoltate sunt în continuare 

limitate de o serie de factori: în pofida înregistrării unor progrese în reechilibrarea 

datoriilor din sectorul privat, gradul de îndatorare a gospodăriilor populaţiei se menţine 

ridicat, iar necesitatea de consolidare fiscală rămâne stringentă în unele economii. Alte 

obstacole în calea creşterii (de exemplu, rata ridicată a şomajului) se disipează numai 

treptat. Totodată, potrivit proiecţiilor, creşterea economică în economiile emergente se va 

menţine robustă, fiind susţinută de expansiunea puternică a creditului. Multe dintre aceste 

economii se extind într-un ritm apropiat de potenţial, constituind astfel un suport 

important pentru creşterea economică mondială. Se anticipează că schimburile comerciale 

internaţionale se vor accelera treptat pe parcursul anului viitor. După nivelul de 3,6% 

consemnat în anul 2012, ritmul anual de creştere a cererii externe în zona euro se va 

accelera, conform proiecţiei actuale, cu 2,7% în anul 2013 şi cu 5,6% în anul 2014.  

PROIECŢII PRIVIND CREŞTEREA PIB REAL 

PIB real în zona euro a înregistrat o scădere de 0,2% în trimestrul I 2013, reducându-se 
pentru al şaselea trimestru consecutiv. Cererea internă s-a restrâns în trimestrul I 2013, în 
principal ca urmare a scăderii semnificative a investiţiilor, pe fondul încrederii reduse şi al 
efectelor nefavorabile ale sezonului rece, în special asupra sectorului construcţiilor, cu 
precădere în Germania. Consumul privat a crescut uşor, în timp ce consumul 
administraţiilor publice a înregistrat o scădere relativă. Exporturile s-au redus în 
trimestrul I 2013, însă într-o măsură mai mică decât importurile, contribuţia exportului net 
fiind astfel pozitivă.  

Privind în perspectivă, se anticipează creşterea PIB real pe parcursul anului 2013 şi 
intensificarea acesteia în anul 2014. Se preconizează că redresarea PIB real va fi susţinută 
de impactul favorabil exercitat asupra exporturilor de creşterea treptată a cererii externe. 
Cererea internă ar trebui, de asemenea, să se accelereze în timp, fiind susţinută iniţial de 
disiparea efectelor condiţiilor meteorologice nefavorabile din sezonul rece asupra 
activităţii economice, în special asupra sectorului construcţiilor în Germania. În plus, 
cererea internă ar trebui iniţial să beneficieze îndeosebi de temperarea ritmurilor de 
creştere a preţurilor materiilor prime, care va susţine evoluţia veniturilor reale, precum şi 
de orientarea acomodativă a politicii monetare. În anul 2014, cererea internă ar trebui,  
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de asemenea, să fie susţinută de progresele înregistrate în procesul de consolidare fiscală. 
Cu toate acestea, se estimează că efectele nefavorabile asupra cererii interne, determinate 
de nivelurile încă scăzute ale încrederii consumatorilor şi a sectorului corporativ, de 
evoluţiile modeste pe piaţa forţei de muncă şi de necesitatea de reducere în continuare a 
gradului de îndatorare în sectorul privat în unele ţări, se vor diminua numai treptat în 
cadrul orizontului de proiecţie.  

Pe ansamblu, redresarea proiectată va rămâne modestă în raport cu standardele istorice.  
În termeni anuali, deşi se prognozează că PIB real va înregistra, în medie, o scădere de 
0,6% în anul 2013, aceasta reflectă, în mare parte, un efect de report negativ generat de 
declinul PIB la sfârşitul anului 2012 şi începutul anului 2013. Conform proiecţiilor, în 
anul 2014 activitatea economică va creşte cu 1,1%. Acest tipar de creştere reflectă o 
contribuţie negativă considerabilă a cererii interne în anul 2013 şi redresarea ulterioară a 
acesteia, precum şi contribuţii pozitive ale exportului net.  

Se anticipează că dinamica exporturilor în afara zonei euro se va redresa uşor pe parcursul 
anului 2013 şi se va accelera în anul 2014, fiind susţinută mai ales de consolidarea treptată 
a cererii externe. Cotele de piaţă ale exporturilor zonei euro, care au crescut semnificativ 
în perioada 2009-2012 ca urmare a îmbunătăţirii competitivităţii (măsurată prin evoluţia 
relativă a preţurilor exporturilor în afara zonei euro în raport cu preţurile de export 
exprimate în euro practicate de concurenţă), sunt estimate să scadă uşor, pe fondul 
aprecierii monedei euro în anul 2013, şi să se stabilizeze ulterior, până la finele orizontului 
de proiecţie. Conform proiecţiilor, exporturile în interiorul zonei euro vor înregistra o 
creştere mult mai lentă decât cele în afara zonei euro, pe fondul nivelului relativ scăzut al 
cererii interne în zona euro.  

Se preconizează că investiţiile corporative se vor menţine modeste în cea mai mare parte a 

anului curent, ca urmare a nivelurilor scăzute ale încrederii, a gradului redus de utilizare a 

capacităţilor de producţie şi a perspectivelor fragile ale cererii. Totuşi, se anticipează că 

acestea se vor intensifica începând cu ultimele luni ale anului 2013, fiind susţinute de 

consolidarea treptată a cererii interne şi externe, de nivelul foarte scăzut al ratelor 

dobânzilor, de necesitatea înlocuirii treptate a stocului de capital după mai mulţi ani de 

investiţii modeste, precum şi de consolidarea marjelor de profit. Cu toate acestea, este 

probabil ca necesitatea continuării restructurării bilanţiere în sectorul corporativ şi 

condiţiile nefavorabile de finanţare din unele ţări şi sectoare din zona euro să afecteze în 

continuare redresarea proiectată a investiţiilor corporative în cadrul orizontului de 

proiecţie, însă într-o măsură tot mai mică. Investiţiile în obiective rezidenţiale sunt 

estimate să scadă în continuare în anul 2013 şi să se menţină la niveluri modeste în 

anul 2014, în principal ca urmare a necesităţii unor noi ajustări pe pieţele imobiliare în 

unele ţări, a creşterii modeste a venitului disponibil, precum şi a încrederii încă fragile a 

consumatorilor. Se anticipează că efectele nefavorabile ale acestor factori vor depăşi ca 

amplitudine efectul atractivităţii relative a investiţiilor imobiliare în alte ţări, în care 

investiţiile în obiective rezidenţiale sunt susţinute de nivelurile minime istorice ale ratelor 

dobânzilor la creditele ipotecare. Conform proiecţiilor, investiţiile publice se vor reduce în 
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cadrul orizontului de proiecţie, ca urmare a măsurilor de consolidare fiscală anticipate în 

mai multe ţări din zona euro. 

Tabel 1  Proiecţii macroeconomice pentru zona euro 

 (variaţii procentuale anuale medii)1)  

 2012 2013 2014 

IAPC 2,5 
1,4 

[1,3 – 1,5] 
1,3 

[0,7 – 1,9] 

PIB real -0,5 
-0,6 

[-1,0 – -0,2] 
1,1 

[0,0 – 2,2] 

Consumul privat -1,3 
-0,8 

[-1,1 – -0,5] 
0,6 

[-0,5 – 1,7] 

Consumul administraţiilor publice -0,4 
-0,1 

[-0,6 – 0,4] 
0,6 

[-0,1 – 1,3] 

Formarea brută de capital fix -4,2 
-2,9 

[-4,1 – -1,7] 
1,8 

[-0,9 – 4,5] 

Exportul de bunuri şi servicii 2,9 
0,8 

[-1,0 – 2,6] 
4,1 

[0,3 – 7,9] 

Importul de bunuri şi servicii -0,7 
-0,7 

[-2,5 – 1,1] 
3,8 

[0,1 – 7,5] 

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. 

Se anticipează menţinerea relativ constantă a consumului privat până la finele 

anului 2013, în contextul stabilizării venitului disponibil real. Această stabilizare reflectă, 

în linii mari, efectele de sens contrar ale reducerii suplimentare a ocupării forţei de muncă 

şi ale scăderii altor venituri decât cele din muncă, pe de o parte şi, pe de altă parte, ale 

creşterii remunerării reale pe salariat, care este susţinută de declinul ratelor inflaţiei. 

Conform proiecţiilor, ritmul de creştere a consumului privat se va intensifica uşor în 

anul 2014, pe fondul progreselor înregistrate în procesul de consolidare fiscală şi al 

majorării veniturilor din muncă, în contextul ameliorării condiţiilor pe piaţa forţei de 

muncă. Proiecţiile privind consumul administraţiilor publice indică o stagnare relativă a 

acestuia în anul 2013, determinată de eforturile de consolidare fiscală, urmată de o 

creştere modestă în anul 2014.  

Se preconizează că importurile din afara zonei euro se vor revigora pe parcursul 

anului 2013, însă acestea vor fi în continuare limitate de nivelul încă scăzut al cererii.  

Potrivit estimărilor, criza a exercitat un impact nefavorabil asupra creşterii potenţiale, deşi 

amploarea exactă a acestuia rămâne deosebit de incertă. În special persistenţa unui nivel 

redus al ocupării forţei de muncă şi al investiţiilor afectează perspectivele privind 

dinamica PIB potenţial. Ţinând seama de perspectivele creşterii PIB real, se estimează că 

deviaţia PIB se va menţine negativă, deşi valoarea acesteia este dificil de estimat cu 

precizie. 
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PROIECŢII PRIVIND PREŢURILE ŞI COSTURILE 

Se anticipează că rata inflaţiei IAPC va scădea de la un nivel mediu de 2,5% în anul 2012 

la 1,4% în 2013 şi la 1,3% în 2014. Conform proiecţiilor, inflaţia IAPC va consemna un 

declin puternic pe parcursul anului 2013, ca urmare a decelerării puternice proiectate a 

dinamicii anuale a preţurilor produselor energetice şi, într-o măsură mai mică, a dinamicii 

preţurilor alimentelor, faţă de nivelurile ridicate înregistrate în anul 2012. Atenuarea 

dinamicii preţurilor produselor energetice se datorează parţial efectelor de bază favorabile 

generate de disiparea anticipată a impactului majorărilor anterioare ale preţurilor 

petrolului, precum şi de scăderea treptată preconizată a acestora pe parcursul orizontului 

de proiecţie. În mod similar, traiectoria dinamicii preţurilor alimentelor reflectă iniţial 

efecte de bază favorabile, determinate de estomparea anticipată a impactului creşterilor 

anterioare, urmate de presiuni în sensul creşterii asociate majorării preconizate a preţurilor 

materiilor prime alimentare pe pieţele europene şi internaţionale în cadrul orizontului de 

proiecţie. Conform proiecţiilor, inflaţia IAPC, exclusiv alimente şi produse energetice, va 

consemna o temperare uşoară în anul 2013, pe fondul evoluţiilor economice modeste.  

Se anticipează că aceasta va creşte uşor în anul 2014, reflectând redresarea moderată a 

activităţii economice. Presiunile inflaţioniste externe s-au temperat în ultimele luni, ca 

urmare a aprecierii euro în anul 2013 şi a scăderii preţurilor petrolului şi ale altor materii 

prime. Astfel, se anticipează decelerarea puternică a ritmului anual de creştere aferent 

deflatorului importurilor în anul 2013, urmată de intensificarea progresivă a acestuia către 

sfârşitul orizontului de proiecţie, pe măsură ce impactul favorabil al aprecierii euro se 

disipează, preţurile materiilor prime non-energetice se majorează, iar cererea de importuri 

creşte.  

Cu privire la presiunile inflaţioniste interne, se estimează că ritmul anual de creştere a 

remunerării pe salariat se va menţine la un nivel relativ stabil în anii 2013 şi 2014. Având 

în vedere evoluţia proiectată a preţurilor de consum, se anticipează creşterea moderată a 

remunerării reale pe salariat în cadrul orizontului de proiecţie, după scăderile înregistrate 

în anii 2011 şi 2012. Se prognozează că ritmul de creştere a costurilor unitare cu forţa de 

muncă se va menţine, în anul 2013, la un nivel relativ ridicat (similar celui consemnat în 

anul 2012), dar că se va reduce în anul 2014, pe fondul creşterii ciclice a dinamicii 

productivităţii. După declinul puternic înregistrat în anul 2012, se anticipează că marjele 

de profit vor continua să se reducă uşor în anul 2013, reflectând ritmul modest al activităţii 

economice interne şi creşterea relativ pronunţată a costurilor unitare cu forţa de muncă. 

Ulterior, se aşteaptă ca temperarea ritmului de creştere a costurilor unitare cu forţa de 

muncă şi ameliorarea treptată a condiţiilor economice să susţină redresarea marjelor de 

profit. Se anticipează că majorările preţurilor administrate şi ale impozitelor indirecte 

incluse în planurile de consolidare fiscală vor avea contribuţii semnificative la inflaţia 

IAPC în anii 2013 şi 2014, deşi inferioare celei din anul 2012. 
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COMPARAŢIE CU PROIECŢIILE DIN LUNA MARTIE 2013 

Comparativ cu proiecţiile macroeconomice ale experţilor BCE publicate în Buletinul lunar – 

martie 2013, proiecţia privind creşterea PIB real pentru anul 2013 a fost revizuită marginal 

în sens descendent, reflectând, în mare parte, includerea celor mai recente date privind PIB. 

Proiecţia pentru anul 2014 a fost revizuită uşor în sens ascendent, reflectând impactul 

stimulativ al reducerii ratelor dobânzilor, precum şi al scăderii cursului de schimb efectiv al 

euro. În privinţa inflaţiei IAPC, proiecţia pentru anul 2013 a fost revizuită în sens 

descendent, reflectând în principal preţurile mai mici ale petrolului exprimate în dolari SUA, 

evoluţie doar parţial compensată de scăderea cursului de schimb efectiv al euro. 

Tabel 2  Comparaţie cu proiecţiile din luna martie 2013 

 (variaţii procentuale anuale medii) 

 2013 2014 

PIB real – martie 2013 
-0,5 

[-0,9 – -0,1] 
1,0 

[0,0 – 2,0] 

PIB real – iunie 2013 
-0,6 

[-1,0 – -0,2] 
1,1 

[0,0 – 2,2] 

IAPC – martie 2013 
1,6 

[1,2 – 2,0] 
1,3 

[0,6 – 2,0] 

IAPC – iunie 2013 
1,4 

[1,3 – 1,5] 
1,3 

[0,7 – 1,9] 
 

Proiecţii macroeconomice 

 (variaţii procentuale anuale medii) 

   a) IAPC în zona euro    b) PIB real în zona euro1) 

 
 
1) Proiecţiile privind PIB real conţin date statistice ajustate cu numărul zilelor lucrătoare. 
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Caseta 2  

PROGNOZELE ALTOR INSTITUŢII 

O serie de prognoze pentru zona euro au fost elaborate atât de organizaţii internaţionale, cât şi de 

instituţii din sectorul privat. Totuşi, acestea nu sunt strict comparabile unele cu altele sau cu 

proiecţiile macroeconomice realizate de experţii Eurosistemului, întrucât au fost finalizate la 

momente diferite. În plus, sunt utilizate metode diverse (în parte neprecizate) pentru stabilirea 

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 (a se vedea tabelul de mai jos). 

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

(variaţii procentuale anuale medii) 
 

 
Data  

publicării

Creşterea PIB Inflaţia IAPC 

2013 2014 2013 2014 

FMI aprilie 2013 -0,3 1,1 1,7 1,5 

Sondajul în rândul 
specialiştilor în prognoză 
(Survey of Professional 
Forecasters) 

martie 2013 -0,4 1,0 1,7 1,6 

Previziunile Consensus 
Economics 

mai 2013 -0,5 0,9 1,6 1,6 

Barometrul zonei euro mai 2013 -0,4 1,0 1,6 1,6 

OCDE mai 2013 -0,6 1,1 1,5 1,2 

Comisia Europeană mai 2013 -0,4 1,2 1,6 1,5 

Proiecţiile experţilor 
Eurosistemului  iunie 2013 

-0,6 

[-1,0 – -0,2]

1,1 

[0,0 – 2,2] 

1,4 

[1,3 – 1,5] 

1,3 

[0,7 – 1,9] 
 

Sursa: Previziunile economice de primăvară ale Comisiei Europene pentru anul 2013; IMF World Economic 
Outlook, aprilie 2013; OECD Economic Outlook, mai 2013; previziunile Consensus Economics; 
MJEconomics şi Sondajul BCE în rândul specialiştilor în prognoză (ECB’s Survey of Professional 
Forecasters).  

Notă: Atât proiecţiile macroeconomice ale experţilor Eurosistemului, 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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Conform prognozelor puse în prezent la dispoziţie de alte instituţii, PIB real în zona euro se va 

reduce cu valori cuprinse între 0,3% şi 0,6% în anul 2013, niveluri care se încadrează în intervalul 

de variaţie prevăzut în proiecţiile experţilor Eurosistemului şi este comparabil cu un punct central 

de -0,6%. Pentru anul 2014, proiecţiile indică o creştere a PIB real cuprinsă între 0,9% şi 1,2%, 

niveluri care se încadrează în intervalul de variaţie menţionat în proiecţiile experţilor 

Eurosistemului şi este comparabil cu un punct central de 1,1%. 

În ceea ce priveşte inflaţia, prognozele puse la dispoziţie de alte instituţii relevă o rată anuală medie 

a inflaţiei IAPC cuprinsă între 1,5% şi 1,7% în anul 2013, niveluri uşor superioare faţă de intervalul 

de variaţie şi punctul central indicate în proiecţiile experţilor Eurosistemului. În anul 2014, se 

anticipează că inflaţia IAPC se va situa, în medie, între 1,2% şi 1,6%, valori care se încadrează în 

intervalul de variaţie menţionat în proiecţiile experţilor Eurosistemului şi este comparabil cu un 

punct central de 1,3%. 
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