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Casetă 
 
PROIECŢIILE MACROECONOMICE PENTRU ZONA EURO ALE EXPERŢILOR BCE 
 
Pe baza informaţiilor disponibile până la data de 19 februarie 2010, experţii BCE au elaborat proiecţiile 
privind evoluţiile macroeconomice din zona euro1. În ceea ce priveşte PIB real, pe fondul perspectivelor 
de relansare economică la nivel mondial, se anticipează un ritm mediu anual de creştere treptată, de la 
valori cuprinse între 0,4% şi 1,2% în anul 2010 la valori cuprinse între 0,5% şi 2,5% în anul 2011. Se 
estimează că ratele inflaţiei vor înregistra o creştere uşoară în cadrul orizontului de proiecţie, de la 
niveluri cuprinse între 0,8% şi 1,6% în anul 2010 la niveluri cuprinse între 0,9% şi 2,1% în anul 2011, 
odată cu intensificarea redresării economice.  
  
Ipoteze tehnice privind ratele dobânzilor, cursurile de schimb, preţurile materiilor prime şi politicile fiscale 
 
Ipotezele tehnice referitoare la ratele dobânzilor şi la preţurile energiei şi ale materiilor prime non-
energetice se bazează pe anticipaţiile pieţei în perioada încheiată la data de referinţă de 12 februarie 
2010.2 Ipoteza privind ratele dobânzilor pe termen scurt are un caracter pur tehnic. Aceste rate sunt 
măsurate prin EURIBOR la trei luni, anticipaţiile pieţei bazându-se pe ratele dobânzilor futures. 
Metodologia confirmă că nivelul mediu total al ratelor dobânzilor pe termen scurt va fi de 0,9% pentru 
anul 2010 şi de 1,7% pentru anul 2011. Anticipaţiile pieţei în privinţa randamentelor nominale ale 
titlurilor de stat din zona euro cu scadenţa la 10 ani indică un nivel mediu de 4,0% în anul 2010 şi de 
4,5% în anul 2011. Proiecţia de bază ia în considerare recenta ameliorare a condiţiilor de finanţare şi 
estimează că spread-urile aferente dobânzilor active în raport cu ratele dobânzilor menţionate anterior vor 
cunoaşte o stabilizare sau o reducere marginală în cadrul orizontului de proiecţie. În mod similar, se 
aşteaptă o relaxare, în cadrul aceluiaşi orizont, a condiţiilor de creditare. În privinţa preţurilor materiilor 
prime, în funcţie de trendul indus de preţurile contractelor futures în perioada de două săptămâni încheiată 
la data de referinţă, se preconizează că preţurile petrolului se vor plasa, în medie, la 75,1 USD/baril în 
anul 2010 şi 79,8 USD/baril în anul 2011. Se aşteaptă ca preţurile în USD ale materiilor prime non-
energetice să se majoreze cu 18,4% în 2010 şi cu 2,7% în 2011. 
 
În ceea ce priveşte cursurile de schimb bilaterale, se estimează că acestea vor rămâne, pe parcursul 
orizontului de proiecţie, la aceleaşi niveluri medii înregistrate în perioada de două săptămâni încheiată la 
data de referinţă. Aceasta implică un curs de schimb de 1,38 EUR/USD în cadrul întregului orizont de 
proiecţie şi un curs de schimb efectiv al euro care se depreciază, în medie, cu 2,6% în anul 2010 şi cu 
0,2% în 2011. 
 
Ipotezele privind politica fiscală se bazează pe programele bugetare naţionale ale fiecărei ţări din zona 
euro, disponibile la data de 12 februarie 2010. Acestea includ toate măsurile deja aprobate de 
parlamentele naţionale sau care au fost prezentate în detaliu de către administraţiile publice centrale şi au 
o probabilitate ridicată de a fi adoptate în cadrul procesului legislativ.  
 

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

comun de către experţii BCE şi cei ai băncilor centrale naţionale din zona euro şi care au 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 elaborate în ultimii ani. Amplitudinea acestor intervale 
este egală cu dublul valorii absolute medii a acestor diferenţe. Metoda utilizată, care implică o corecţie a evenimentelor 
excepţionale, este prezentată în publicaţia New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges, BCE, 
decembrie 2009, disponibilă şi pe website-ul BCE. 

2 Ipotezele privind preţurile petrolului şi 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 IV 2010, iar ulterior 
acestea vor evolua în concordanţă cu activitatea economică mondială.  
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Ipoteze privind contextul internaţional 
 
Perspectivele economice pe plan internaţional prezintă indicii solide de ameliorare, începând cu 
momentul de inflexiune de la mijlocul anului 2009. Pe termen scurt, se aşteaptă ca această redresare să fie 
în continuare determinată, în principal, de efectul stimulentelor monetare şi fiscale, de normalizarea 
schimburilor comerciale şi de refacerea stocurilor. Deşi unii dintre aceşti factori au caracter temporar, se 
estimează că ameliorarea condiţiilor de finanţare va asigura o susţinere mai durabilă pentru menţinerea 
redresării anticipate a economiei mondiale. Pe întreg orizontul de proiecţie, se anticipează menţinerea 
ritmului de creştere economică pe plan mondial la un nivel inferior tendinţelor anterioare, întrucât mai 
ales economiile dezvoltate consemnează o relansare moderată, reflectând necesitatea ajustării bilanţurilor 
după încheierea crizei. Se estimează că PIB real mondial în afara zonei euro va creşte, în medie, cu 4,2% 
în 2010 şi cu 4,0% în 2011. Se anticipează o creştere pe pieţele de export ale zonei euro de până la 6,9% 
în 2010 şi până la 5,4% în 2011, fapt care reflectă redresarea semnificativă a schimburilor comerciale 
internaţionale. În termeni anuali, dinamica mai puternică din 2010 reflectă manifestarea unui efect de 
report mai semnificativ în anul 2009 şi ocultează, conform proiecţiilor, un ritm de creştere trimestrială a 
economiei mondiale mai accelerat în anul 2011 decât în 2010. 
 
Proiecţii privind creşterea PIB real 
 
După o recesiune profundă, zona euro a înregistrat un al doilea trimestru consecutiv de creştere pozitivă a 
PIB real în trimestrul IV 2009. Datele disponibile sugerează că redresarea economică a fost determinată 
de export, ulterior revirimentului schimburilor comerciale internaţionale. De asemenea, redresarea 
economică a fost susţinută de factori temporari, precum pachetele de stimulente fiscale şi refacerea 
stocurilor. Având în vedere că efectele acestor factori se estompează în timp, creşterea PIB este proiectată 
a se menţine moderată în anul 2010, deşi se preconizează că activitatea economică va fi tot mai mult 
susţinută de export şi de redresarea lentă a cererii interne, reflectând efectele întârziate ale măsurilor de 
politică monetară şi ale eforturilor semnificative de a restabili funcţionarea sistemului financiar. Se 
estimează că redresarea se va consolida în anul 2011. Se anticipează că ritmurile de creştere vor fi în 
continuare inferioare celor înregistrate anterior perioadei de recesiune, datorită necesităţii de ajustare a 
bilanţurilor în diverse sectoare, temperării consumului pe fondul perspectivelor sumbre privind piaţa 
forţei de muncă, precum şi menţinerii la un nivel ridicat a economisirii în scop precauţionar. În plus, se 
anticipează că gradul redus de utilizare a capacităţilor de producţie şi deteriorarea perspectivelor cererii 
vor avea un efect inhibitor asupra investiţiilor private, în pofida intensificării acestora pe parcursul 
orizontului de proiecţie. Pe ansamblu, după scăderea anuală de 4,0% în 2009, se estimează majorarea PIB 
real cu 0,4% până la 1,2% în 2010 şi cu 0,5% până la 2,5% în anul 2011. Cu toate acestea, având în 
vedere că se estimează un ritm anual de creştere potenţială mai redus decât cel anterior recesiunii, deviaţia 
PIB se va reduce pe parcursul orizontului de proiecţie.  
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Tabel A  Proiecţi i macroeconomice pentru zona euro 
 
(variaţii procentuale anuale medii)1), 2) 

 
 2009 2010 2011 
IAPC 0,3 0,8 – 1,6 0,9 – 2,1 
    
PIB real -4,0 0,4 – 1,2 0,5 – 2,5 
  Consumul privat -1,0 -0,3 – 0,5 0,2 – 2,0 
  Consumul administraţiilor publice 2,5 0,1 – 1,1 0,2 – 1,6 
  Formarea brută de capital fix -10,8 -3,1 – -0,5 -1,1 – 2,9
  Exportul de bunuri şi servicii -13,0 3,2 – 7,6 1,4 – 7,8 
  Importul de bunuri şi servicii -11,6 1,9 – 5,7 0,7 – 6,5 

1) Proiecţiile privind PIB real şi componentele acestuia se bazează pe date statistice ajustate cu numărul zilelor lucrătoare. 
Proiecţiile privind exportul şi importul includ schimburile comerciale efectuate între ţările din zona euro.  
2) Datele se referă la toate cele 16 ţări din zona euro.  
 
Proiecţii privind preţurile şi costurile 
 
După ce a atins nivelul minim de -0,4% în trimestrul III 2009, rata anuală a inflaţiei IAPC a revenit la 
valori pozitive în trimestrul IV 2009. Această evoluţie s-a datorat în principal unor puternice efecte de 
bază asociate reducerilor anterioare ale preţurilor materiilor prime. După un avans până la 1,0% în 
ianuarie 2010, se anticipează că, în lunile următoare, rata inflaţiei se va menţine în proximitatea acestei 
valori. Ulterior, se estimează o creştere progresivă a inflaţiei, reflectând ameliorarea treptată anticipată la 
nivelul activităţii economice, într-un context marcat de creşterea PIB potenţial la valori în continuare 
modeste. 
 
Se preconizează o rată medie anuală a inflaţiei cuprinsă între 0,8% şi 1,6% în anul 2010 şi între 0,9% şi 
2,1% în anul 2011. Se estimează că majorarea veniturilor din muncă pe salariat se va menţine la niveluri 
scăzute, atenuată de persistenţa condiţiilor nefavorabile pe piaţa forţei de muncă. Dată fiind estimarea 
privind reducerea în continuare a gradului de ocupare a forţei de muncă, sporul de productivitate rezultat 
va contribui la diminuarea semnificativă a dinamicii costului unitar cu forţa de muncă, comparativ cu 
nivelurile ridicate din anul 2009. Se anticipează că această evoluţie va permite, la rândul său, creşterea 
moderată a marjelor de profit şi recuperarea parţială a pierderilor înregistrate în anul 2009. Variaţia 
anuală a IAPC, exclusiv energia, va continua să se modereze în anul 2010, reflectând temperarea cererii 
agregate, înainte de a se redresa uşor în anul 2011.    
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Comparaţie cu proiecţiile din luna decembrie 2009 
 
Comparativ cu proiecţiile macroeconomice ale experţilor Eurosistemului, publicate în Buletinul lunar –
 decembrie 2009, intervalele de variaţie proiectate pentru creşterea PIB real în anul 2010 se situează în 
limitele stabilite de intervalul anterior. Pentru anul 2011, intervalele au fost revizuite uşor în sens 
ascendent, reflectând mai ales un reviriment al activităţii economice la nivel mondial care, conform 
proiecţiilor, va stimula exportul zonei euro şi va încuraja investiţiile. 
 
În ceea ce priveşte inflaţia IAPC, intervalele pentru anul 2010 au fost ajustate marginal în sens descendent 
comparativ cu cele din luna decembrie 2009, iar intervalele pentru anul 2011 au fost ajustate uşor în sens 
ascendent, în concordanţă cu ameliorarea perspectivelor activităţii economice.  
 
Tabel B  Comparaţie cu proiecţiile din luna decembrie 2009 
 
(variaţii procentuale anuale medii) 
 

 2009 2010 2011 
PIB real – decembrie 2009 -4,1 – -3,9 0,1 – 1,5 0,2 – 2,2 
PIB real – martie 2010 -4,0 0,4 – 1,2 0,5 – 2,5 
    
IAPC – decembrie 2009 0,3 – 0,3 0,9 – 1,7 0,8 – 2,0 
IAPC – martie 2010 0,3 0,8 – 1,6 0,9 – 2,1 

 
Comparaţie cu prognozele altor instituţii  
 
Atât organizaţii internaţionale, cât şi instituţii din sectorul privat au pus la dispoziţie un număr de 
prognoze pentru zona euro. Totuşi, acestea nu sunt strict comparabile una cu cealaltă sau cu proiecţiile 
macroeconomice realizate de experţii BCE, întrucât au fost finalizate la momente diferite. În plus, se 
utilizează metode diferite (în parte nespecificate) în vederea obţinerii de ipoteze pentru variabilele fiscale, 
financiare şi externe, inclusiv pentru preţul petrolului şi al altor materii prime. În cele din urmă, în cadrul 
prognozelor, există diferenţe între metodele de ajustare cu numărul zilelor lucrătoare (a se vedea tabelul 
de mai jos). 
 
Potrivit prognozelor puse la dispoziţie în prezent de alte organizaţii şi instituţii, se anticipează că PIB real 
pentru zona euro se va situa între 0,7% şi 1,3% în anul 2010 şi între 1,5% şi 1,7% în 2011. În ceea ce 
priveşte inflaţia, prognozele disponibile anticipează că dinamica medie anuală a inflaţiei IAPC se va plasa 
în anul 2010 între 0,8% şi 1,3%, iar în anul 2011 între 0,7% şi 1,5%. Prognozele elaborate de alte instituţii 
cu privire la creşterea PIB şi inflaţia IAPC se situează aşadar, în general, în intervalele de variaţie 
menţionate în 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 

2010 2011 2010 2011 
OCDE noiembrie 2009 0,9 1,7 0,9 0,7 
FMI ianuarie 2010 1,0 1,6 0,8 0,8 
Previziunile Consensus Economics februarie 2010 1,3 1,5 1,2 1,5 
Sondajul BCE în rândul specialiştilor 
în prognoză  
(Survey of Professional Forecasters) 

februarie 2010 1,2 1,6 1,3 1,5 

Comisia Europeană februarie 2010 0,7 1,5 1,1 1,5 
Proiecţiile experţilor BCE martie 2010 0,4 – 1,2 0,5 – 2,5 0,8 –1,6 0,9 – 2,1 
Sursa: Prognoza interimară a Comisiei Europene, februarie 2010, pentru datele referitoare la anul 2010 şi Prognoze economice ale 
Comisiei Europene – toamna anului 2009, pentru datele referitoare la anul 2011; IMF World Economic Outlook, octombrie 2009, 
pentru inflaţie şi actualizarea IMF World Economic Outlook, ianuarie 2010, pentru creşterea PIB; OECD Economic Outlook, 
noiembrie 2009; Previziunile Consensus Economics; şi Sondajul BCE în rândul specialiştilor în prognoză (Survey of Professional 
Forecasters).  
Notă: Atât proiecţiile macroeconomice ale experţilor BCE, cât şi prognozele OCDE prezintă ritmul anual de creştere ajustat cu 
numărul zilelor lucrătoare, în timp ce Comisia Europeană şi FMI prezintă ritmul anual de creştere neajustat cu numărul zilelor 
lucrătoare pe an. Celelalte prognoze nu specifică dacă datele sunt ajustate sau nu cu numărul zilelor lucrătoare. 
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