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Casetă 
 
PROIECŢIILE MACROECONOMICE PENTRU ZONA EURO ALE EXPERŢILOR BCE 
 
Pe baza informaţiilor disponibile până la data de 23 februarie 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 -0,5% şi 0,3% în anul 2012 şi între 0,0% şi 2,2% în anul 2013. Se 
preconizează că rata inflaţiei se va situa între 2,1% şi 2,7% în anul 2012 şi între 0,9% şi 2,3% în 
anul 2013. 
 
Ipoteze tehnice privind ratele dobânzilor, cursurile de schimb, preţurile materiilor prime şi 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 februarie 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 se obţine un nivel mediu al ratelor dobânzilor pe termen scurt de 0,9% atât în 2012, cât şi în 
2013. Anticipaţiile pieţei cu privire la randamentele nominale ale obligaţiunilor guvernamentale din zona 
euro cu scadenţa la 10 ani indică un nivel mediu de 4,6% în anul 2012 şi de 5,0% în anul 2013. Ca o 
reflectare a tendinţei ratelor dobânzilor pe piaţa contractelor forward şi a transmiterii treptate a 
modificărilor ratelor dobânzilor pe piaţă asupra ratelor dobânzilor active, se prognozează că ratele 
dobânzilor la creditele bancare pe termen scurt şi lung acordate sectorului privat nefinanciar din zona euro 
se vor reduce în trimestrele următoare, ratele dobânzilor la creditele pe termen lung urmând să atingă un 
nivel minim la jumătatea anului 2012, iar cele pe termen scurt, la finele anului 2012. Chiar dacă, potrivit 
anticipaţiilor, condiţiile asociate ofertei de credite pe ansamblul zonei euro vor fi susţinute de măsurile de 
politică monetară adoptate de Eurosistem, acestea vor fi în continuare caracterizate de o relativă 
restrictivitate. 
 
În privinţa preţurilor 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 115,1 USD/baril în anul 2012 şi de 110,2 USD/baril în anul 2013. Se estimează că preţurile în 
USD ale materiilor prime non-energetice2 se vor reduce cu 3,1% în anul 2012 şi se vor majora cu 3,8% în 
anul 2013. 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 de 16 februarie 2012. Această ipoteză implică un curs de schimb 
de 1,31 USD/EUR în anul 2012 şi de 1,32 USD/EUR în anul 2013. Se prognozează o depreciere a 
cursului de schimb efectiv al euro cu 4,0% în anul 2012 şi menţinerea acestuia la un nivel nemodificat în 
anul 2013. Ipotezele privind politica fiscală se bazează pe programele bugetare naţionale ale fiecărei ţări din 
zona euro, disponibile la data de 22 februarie 2012. Acestea includ toate măsurile deja aprobate de 
parlamentele naţionale sau care au fost prezentate, cu suficiente detalii, de către autorităţile 
guvernamentale şi care vor fi probabil adoptate în cadrul procesului legislativ.  
                                                           
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 frecvenţă semestrială. Metodele utilizate sunt 
compatibile cu cele ale proiecţiilor experţilor Eurosistemului şi sunt 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 ECB staff projection 
ranges, BCE, decembrie 2009, disponibilă, de asemenea, 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 preţurilor contractelor futures până în trimestrul I 2013, 
iar ulterior vor evolua în concordanţă cu activitatea economică mondială.  
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Ipoteze privind contextul internaţional 
 
Dinamica PIB real mondial (exceptând zona euro), estimată la 4,1% în anul 2011, este prognozată să se 
restrângă la 3,8% în anul 2012 şi să se accelereze până la 4,3% în anul 2013. În semestrul II 2011, 
pierderea de ritm a economiei mondiale a fost determinată în principal de reducerea dinamicii veniturilor 
reale, ca urmare a scumpirii materiilor prime, precum şi a incertitudinilor ridicate şi a sporirii aversiunii 
faţă de risc, care au condus la tensionarea pieţelor financiare internaţionale. Cu toate acestea, se pare că 
cele mai recente date – îndeosebi cele privind economia SUA – sugerează o anumită stabilizare de natură 
ciclică la începutul anului 2012. În mod deosebit, această evaluare este susţinută de unele semnale 
incipiente de stabilizare la nivelul indicatorilor de încredere a sectorului corporativ şi a consumatorilor, 
precum şi de o uşoară detensionare a condiţiilor pe pieţele financiare mondiale. Totuşi, perspectivele 
creşterii economice pe termen mediu se menţin modeste, în special în economiile dezvoltate, mai ales în 
contextul persistenţei necesităţii de redimensionare a bilanţurilor care limitează ritmul creşterii 
economice. În acest sens, deşi reechilibrarea gradului de îndatorare a sectorului privat este un proces în 
derulare, nivelurile de îndatorare a populaţiei se menţin ridicate în unele economii dezvoltate. În plus, 
comprimarea cheltuielilor bugetare în vederea restabilirii sustenabilităţii poziţiilor fiscale acţionează, de 
asemenea, în direcţia atenuării cererii interne în unele economii dezvoltate. În schimb, se preconizează că, 
de-a lungul orizontului de proiecţie, economiile emergente vor continua să înregistreze un ritm de creştere 
mult mai alert decât cel aferent economiilor dezvoltate. Cu toate acestea, se anticipează că o decelerare 
modestă a creşterii în economiile emergente va tempera presiunile de supraîncălzire care au predominat 
anterior în unele dintre principalele ţări din acest grup (de exemplu în China). Pe ansamblu, se estimează 
în continuare că economiile emergente din Asia vor înregistra o „aterizare lină”, în timp ce creşterea 
economică a ţărilor din Europa Centrală şi de Est va fi mai redusă. Drept consecinţă a redresării 
economice pe plan internaţional, dinamica cererii externe în zona euro este preconizată a se situa la 4,3% 
în anul 2012 şi la 6,5% în anul 2013.  
 
Proiecţii privind creşterea PIB real 
 
Pe parcursul anului 2011, ritmul de creştere a PIB real în zona euro s-a temperat, în trimestrul IV 2011 
fiind înregistrată o scădere a activităţii economice. Moderarea ritmului activităţii economice în cursul 
anului 2011 a reflectat, inter alia, încetinirea creşterii economice la nivel mondial, preţurile ridicate ale 
materiilor prime şi impactul nefavorabil al crizei datoriilor suverane din zona euro asupra nivelului de 
încredere a sectorului corporativ şi a consumatorilor, precum şi deteriorarea condiţiilor asociate ofertei de 
credite şi înăsprirea în continuare a orientării politicii fiscale în unele ţări din zona euro. Se estimează că, 
în semestrul I 2012, aceşti factori vor exercita în continuare efecte adverse asupra activităţii economice, 
care însă vor fi tot mai mult diminuate de impactul favorabil al consolidării cererii externe, de deprecierea 
cursului de schimb efectiv al euro şi de măsurile convenţionale şi neconvenţionale de sprijin adoptate la 
nivelul politicii monetare. Privind în perspectivă, în condiţiile în care criza financiară nu se va 
reintensifica, se anticipează că ritmul de creştere a PIB real va consemna o dinamizare modestă în 
semestrul II 2012 şi va continua să se amelioreze pe parcursul anului 2013, reflectând consolidarea 
treptată a cererii interne şi influenţa favorabilă a exportului net, pe seama majorării cererii externe şi a 
deprecierii cursului de schimb. Se estimează că procesul de revigorare a cererii interne va fi sprijinit de 
diminuarea inflaţiei măsurate prin preţurile produselor energetice şi alimentelor, care va susţine evoluţia 
veniturilor disponibile reale, precum şi de efectele favorabile generate de nivelul foarte scăzut al ratelor 
dobânzilor pe termen scurt şi de măsurile de susţinere a funcţionării sistemului financiar. Cu toate acestea, 
se aşteaptă ca procesul de redresare să fie încetinit de o serie de factori, printre care consolidarea fiscală în 
curs, relaxarea doar graduală a condiţiilor nefavorabile asociate ofertei de credite şi continuarea 
restructurării bilanţiere în numeroase sectoare. Se preconizează că dinamica PIB real va depăşi ritmul 
potenţial de creştere la sfârşitul orizontului de proiecţie, conducând la îngustarea deviaţiei negative a PIB. 
Pe ansamblu, se anticipează că ritmul redresării va fi lent. În termeni anuali, PIB real este prognozat să 
avanseze cu valori cuprinse între -0,5% şi 0,3% în anul 2012 şi între 0,0% şi 2,2% în anul 2013. 
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O analiză mai aprofundată a componentelor cererii relevă accelerarea ritmului de creştere a exporturilor 
destinate pieţelor din afara zonei euro pe parcursul anului 2012, urmată de o intensificare în anul 2013, 
reflectând în principal evoluţia cererii externe şi creşterea competitivităţii pe seama deprecierii cursului de 
schimb efectiv al euro. Se preconizează că investiţiile de afaceri se vor restrânge pe termen scurt, dar vor 
cunoaşte o redresare graduală în anul 2013, beneficiind de aportul consolidării creşterii exporturilor, al 
intensificării cererii interne, al ratelor scăzute ale dobânzilor şi al unui nivel relativ susţinut al 
rentabilităţii. Se estimează că investiţiile rezidenţiale se vor menţine la niveluri foarte scăzute în cursul 
anului 2012, dar se vor înscrie treptat pe un trend ascendent în anul 2013. Deşi ajustările pe pieţele 
imobiliare în unele ţări continuă să limiteze procesul de redresare, se pare că atractivitatea investiţiilor 
imobiliare în raport cu alte tipuri de plasament s-a ameliorat în alte ţări, pe fondul amplificării riscurilor 
percepute asociate investiţiilor alternative. Se aşteaptă ca investiţiile publice să se restrângă în anul 2012, 
urmând să se stabilizeze în anul 2013, după cum indică măsurile de consolidare fiscală anunţate în unele 
ţări din zona euro.  
 
Se estimează că, în trimestrul IV 2011, consumul privat s-a redus. Acest indicator este proiectat să se 
menţină la valori relativ scăzute pe parcursul anului 2012, iar ulterior să înregistreze o creştere graduală. 
Se aşteaptă ca majorarea venitului disponibil nominal să fie afectată mai întâi de restrângerea gradului de 
ocupare a forţei de muncă, apoi de creşterea modestă a acestui indicator. În plus, se aşteaptă ca ritmurile 
de creştere a salariilor şi a veniturilor din transferuri să fie limitate, parţial datorită măsurilor de austeritate 
fiscală aplicate în unele ţări din zona euro. Cu toate acestea, venitul disponibil real va avea o evoluţie mai 
favorabilă, având în vedere diminuarea preconizată a influenţei nefavorabile exercitate de majorările 
anterioare ale preţurilor materiilor prime. În cadrul orizontului de proiecţie, se prognozează reducerea 
uşoară a ratei de economisire. Aceasta reflectă anticipaţiile potrivit cărora, în pofida sentimentului 
nefavorabil care sprijină procesul de economisire, uniformizarea relativă a consumului (consumption 
smoothing), în contextul evoluţiei nefavorabile a veniturilor reale, va inhiba procesul de economisire în 
intervalul 2012-2013. Nivelurile scăzute ale ratelor dobânzilor vor contribui, de asemenea, la scăderea 
ratei de economisire. Se preconizează o evoluţie modestă a consumului administraţiilor publice în termeni 
reali în cadrul orizontului de proiecţie, ca urmare a impactului exercitat de măsurile de consolidare fiscală 
anunţate de unele ţări din zona euro.  
 
Se aşteaptă o intensificare graduală a ritmului de creştere a importurilor din afara zonei euro în cadrul 
orizontului de proiecţie. Mai precis, se anticipează un ritm de creştere a importurilor din afara zonei euro 
superior celui aferent cererii agregate, în general în concordanţă cu pattern-urile istorice. Ca urmare a 
expansiunii relativ mai puternice a exporturilor, se preconizează că cererea externă netă va avea o 
contribuţie pozitivă, deşi în scădere, la creşterea PIB real în cadrul orizontului de proiecţie.  
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Tabel A Proiecţii  macroeconomice pentru zona euro 
 
 (variaţii procentuale anuale medii)1), 2) 

 
 2011 2012 2013 
IAPC 2,7 2,1 – 2,7 0,9 – 2,3 
    
PIB real 1,5 -0,5 – 0,3 0,0 – 2,2 
  Consumul privat 0,2 -0,7 – 0,1 0,0 – 1,6 
  Consumul administraţiilor publice 0,2 -0,6 – 0,2 -0,1 – 1,3 
  Formarea brută de capital fix 1,6 -2,6 – 0,2 -0,9 – 3,7 
  Exportul de bunuri şi servicii 6,4 0,1 – 5,1 0,7 – 8,1 
  Importul de bunuri şi servicii 4,1 -1,1 – 3,5 0,7 – 7,3 

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.  
2) Datele se referă la zona euro, inclusiv Estonia. Variaţiile procentuale anuale medii pentru IAPC în anul 2011 se bazează pe o 
configuraţie din anul 2010 a zonei euro care include deja Estonia. 
 
 
Proiecţii privind preţurile şi costurile 
 
Conform estimării preliminare a Eurostat, rata inflaţiei IAPC totale s-a situat la 2,7% în luna 
februarie 2012, după ce a înregistrat o valoare medie de 2,7% în anul 2011. Se anticipează încetinirea 
acesteia în următoarele trimestre. Se aşteaptă ca rata medie a inflaţiei IAPC totală să se situeze între 2,1% 
şi 2,7% în anul 2012 şi între 0,9% şi 2,3% în anul 2013. Această moderare se datorează în principal 
reducerii contribuţiei preţurilor produselor energetice, având în vedere că se estimează scăderea treptată a 
preţurilor ţiţeiului în cadrul orizontului de proiecţie şi că impactul majorărilor anterioare ale acestor 
preţuri se estompează. De asemenea, conform proiecţiilor, creşterea preţurilor produselor alimentare care 
intră în componenţa inflaţiei IAPC se va atenua în anii 2012 şi 2013. Aceasta reflectă ipoteza conform 
căreia preţurile materiilor prime alimentare ar trebui să se menţină stabile în următoarele trimestre. 
Conform proiecţiilor, inflaţia IAPC, exclusiv alimente şi produse energetice, va continua să fie, în linii 
mari, stabilă în cadrul orizontului de proiecţie. Deşi se estimează că presiunile inflaţioniste interne 
generate de creşterea temperată a cererii în zona euro şi de evoluţiile moderate ale costurilor cu forţa de 
muncă vor fi reduse, această evoluţie este preconizată a fi compensată, în linii mari, de impactul în sensul 
creşterii produs de majorările anticipate ale impozitelor indirecte şi ale preţurilor administrate. 
  
Mai concret, presiunile inflaţioniste externe au crescut uşor în ultimele luni, în special datorită deprecierii 
euro, care a condus, inter alia, la majorarea preţurilor materiilor prime exprimate în euro, ceea ce ar urma 
să exercite presiuni în sensul creşterii asupra deflatorului importurilor în următoarele trimestre. Totuşi, se 
estimează că acţiunea acestor factori va fi mai mult decât compensată de efectele de bază în sensul 
scăderii provenite, în special, din scumpirea materiilor prime în anul 2011. Astfel, se anticipează că 
dinamica anuală a deflatorului importurilor va scădea la începutul anului 2012 şi va consemna în 
continuare o moderare relativă în anul 2013. În ceea ce priveşte presiunile inflaţioniste în zona euro, 
proiecţiile arată că ritmul de creştere a remunerării pe salariat va încetini în anul 2012, întrucât 
deteriorarea condiţiilor pe piaţa forţei de muncă exercită presiuni în sensul scăderii. Ulterior se estimează 
că ritmul anual de creştere a remunerării pe salariat se va intensifica treptat, fiind susţinut de consolidarea 
creşterii economice. Se prognozează că ritmul anual de creştere a costurilor unitare cu forţa de muncă se 
va menţine, în general, stabil în anii 2012 şi 2013. Conform proiecţiilor, creşterea marjelor de profit va fi 
modestă în anul 2012, reflectând nivelul scăzut al cererii agregate. Pentru anul 2013 se preconizează o 
creştere mai pronunţată a marjelor de profit, în concordanţă cu ameliorarea perspectivei activităţii 
economice. Se anticipează că majorările preţurilor administrate vor avea un aport substanţial la inflaţia 
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IAPC în cadrul orizontului de proiecţie, reflectând continuarea procesului de consolidare fiscală în unele 
ţări din zona euro. Se estimează că impozitele indirecte vor exercita, de asemenea, un impact semnificativ 
asupra inflaţiei IAPC în anii 2012 şi 2013.  
 
Comparaţie cu proiecţiile din luna decembrie 2011 
 
Comparativ cu proiecţiile macroeconomice ale experţilor Eurosistemului publicate în Buletinul lunar – 
decembrie 2011, intervalele de proiecţie pentru creşterea PIB real în zona euro pentru anii 2012 şi 2013 
au fost revizuite în sens uşor descendent. Aceste revizuiri reflectă îndeosebi influenţa diminuării cererii 
externe, a majorării preţurilor petrolului, a măsurilor suplimentare de consolidare fiscală şi a condiţiilor 
relativ mai restrictive asociate ofertei de credite, în pofida reducerii ratelor dobânzilor pe termen scurt şi 
lung şi a creşterii cotaţiilor bursiere. În ceea ce priveşte inflaţia IAPC, intervalele prognozate pentru 
anii 2012 şi 2013 au fost revizuite în sens uşor ascendent comparativ cu proiecţiile pentru luna 
decembrie 2011, îndeosebi ca urmare a scumpirii produselor energetice şi a deprecierii cursului de schimb 
al euro, dar şi, parţial, a creşterii preţurilor alimentelor şi a impozitelor indirecte.  
 
Tabel B: Comparaţie cu proiecţiile din luna decembrie 2011 
 
(variaţii procentuale anuale medii) 
 

 2012 2013 
PIB real – decembrie 2011 -0,4 – 1,0 0,3 – 2,3 
PIB real – martie 2012 -0,5 – 0,3 0,0 – 2,2 
   
IAPC – decembrie 2011 1,5 – 2,5 0,8 – 2,2 
IAPC – martie 2012 2,1 – 2,7 0,9 – 2,3 

 
Comparaţie cu prognozele altor instituţii  
 
O serie de prognoze pentru zona euro au fost publicate 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, fiind finalizate la momente diferite în timp. În plus, 
sunt utilizate metode diferite (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. 
 
Potrivit prognozelor puse în prezent la dispoziţie de alte organizaţii şi instituţii, ritmul de creştere a PIB 
real din zona euro se va situa între -0,5% şi 0,2% în anul 2012 şi între 0,8% şi 1,4% în anul 2013, niveluri 
care se încadrează în intervalele de variaţie prevăzute în proiecţiile experţilor BCE. Prognozele 
disponibile privind inflaţia plasează rata anuală medie a inflaţiei IAPC în intervalul de variaţie cuprins 
între 1,5 şi 2,1% în anul 2012, la niveluri situate în interiorul sau la capătul inferior al intervalului din 
proiecţiile experţilor BCE. Pentru anul 2013, proiecţiile disponibile sugerează că inflaţia IAPC va avea 
valori cuprinse între 1,2 şi 1,7%, într-un interval compatibil cu cel din proiecţiile experţilor BCE.  
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Tabel C Comparaţia prognozelor privind creşterea PIB real şi inflaţia IAPC în zona euro 
 
(variaţii procentuale anuale medii) 
 

Creşterea PIB Inflaţia IAPC   
Data publicării

2012 2013 2012 2013 
OCDE noiembrie 2011 0,2 1,4 1,6 1,2 

Comisia Europeană februarie 2012/ 
noiembrie 2011

-0,3 1,3 2,1 1,6 

FMI ianuarie 2012/ 
septembrie 2011

-0,5 0,8 1,5  

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

februarie 2012 
-0,1 1,1 1,9 1,7 

Previziunile Consensus Economics februarie 2012 -0,3 0,9 2,0 1,7 
Proiecţiile experţilor BCE martie 2012 -0,5 – 0,3 0,0 – 2,2 2,1 – 2,7 0,9 – 2,3 
Sursa: Prognoza interimară a Comisiei Europene, februarie 2012, pentru datele referitoare la anul 2012 şi Prognoze economice ale 
Comisiei Europene – toamna anului 2011, pentru datele referitoare la anul 2013; actualizarea IMF World Economic Outlook, 
ianuarie 2012, pentru creşterea PIB real, şi World Economic Outlook, septembrie 2011, pentru inflaţie; OECD Economic Outlook, 
noiembrie 2011; Previziunile Consensus Economics; şi Sondajul BCE în rândurile specialiştilor în prognoză (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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