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PROIECȚ I ILE MACROECONOMICE PENTRU ZONA EURO ALE 
EXPERȚ ILOR EUROSISTEMULUI – IUNIE 20141 
Conform proiecţiilor, redresarea economică în zona euro se va consolida treptat pe parcursul orizontului 
de proiecţie, fiind susţinută de creşterea cererii interne şi, într-o măsură mai mică, de cea a cererii 
externe. Cererea internă beneficiază de orientarea acomodativă a politicii monetare, de revenirea la o 
orientare fiscală relativ neutră, de îmbunătățirea condiţiilor de finanţare şi de consolidarea încrederii în 
contextul reducerii incertitudinilor. În plus, veniturile disponibile reale sunt influențate favorabil de 
creșterea progresivă a dinamicii salariale şi de scăderea preţurilor produselor energetice. Pe de altă 
parte, se anticipează că efectele nefavorabile asupra perspectivelor economice generate de necesitatea 
continuării ajustărilor bilanţiere şi de nivelul ridicat al şomajului nu se vor reduce decât gradual pe 
parcursul orizontului de proiecţie. Se aşteaptă ca cererea externă să beneficieze de redresarea 
economică treptată pe plan mondial, deşi, iniţial, este probabil ca impactul pozitiv al acesteia asupra 
exporturilor zonei euro să fie parţial compensat de efectele aprecierii euro. Se preconizează că PIB real 
va creşte cu 1,0% în anul 2014, cu 1,7% în 2015 şi cu 1,8% în 2016. Aceste majorări depăşesc ritmul 
estimat de creştere a PIB potenţial, contribuind astfel la reducerea treptată a deficitului de cerere 
agregată, în condițiile scăderii uşoare a ratei şomajului. 

Se prognozează că inflaţia IAPC în zona euro va creşte progresiv în cadrul orizontului de proiecţie, 
menţinându-se însă la niveluri scăzute. Se anticipează o creştere a inflaţiei totale de la 0,7% în 
trimestrul I 2014 la 1,5% în trimestrul IV 2016, rata medie a acesteia situându-se la 0,7% în anul 2014, 
1,1% în 2015 şi 1,4% în 2016. Accelerarea anticipată a inflaţiei IAPC totale reflectă consolidarea 
graduală a redresării economice, care conduce la o dinamizare a câştigurilor salariale şi a profiturilor 
pe plan intern. Ipoteza scumpirii materiilor prime non-energetice şi a bunurilor prelucrate importate 
implică, de asemenea, un impact în sensul creşterii asupra inflaţiei. Creşterea proiectată a inflaţiei ar 
trebui însă să fie limitată de scăderile prognozate ale preţurilor petrolului, de manifestarea cu un anumit 
decalaj a impactului exercitat de aprecierea semnificativă a euro începând cu jumătatea anului 2012 şi 
de persistența deficitului de cerere agregată. Se preconizează că inflaţia IAPC, exclusiv alimente şi 
produse energetice, va crește progresiv de la 1,0% în anul 2014 la 1,2% în 2015 şi la 1,5% în 2016, 
ajungând la 1,7% până la finele anului 2016. 

Comparativ cu proiecţiile macroeconomice publicate în Buletinul lunar – martie 2014, proiecţia privind 
dinamica PIB real pentru anul 2014 a fost revizuită în sens descendent, de la 1,2% la 1,0%, reflectând 
creşterea sub aşteptări din trimestrul I 2014. În schimb, proiecţia pentru 2015 a fost revizuită în sens 
ascendent, de la 1,5% la 1,7%, pe fondul unei redresări mai puternice a veniturilor disponibile reale. 
Inflaţia IAPC pentru anul 2014 a fost revizuită în sens descendent, de la 1,0% la 0,7%, reflectând în mare 
parte rezultatele sub aşteptări consemnate de inflaţia IAPC în ultimele luni. Pentru anii 2015 şi 2016, 
proiecţiile privind inflaţia IAPC au fost revizuite în sens descendent, de la 1,3% la 1,1% şi, respectiv, de 
la 1,5% la 1,4%. 

Articolul sintetizează proiecţiile macroeconomice pentru zona euro pentru perioada 2014-2016. 
Proiecţiile care acoperă un orizont atât de îndelungat sunt marcate de incertitudini foarte pronunţate.2 
Acest aspect ar trebui avut în vedere la interpretarea proiecţiilor macroeconomice. 

CONTEXTUL INTERNAȚIONAL 

Se anticipează că dinamica PIB real mondial (exceptând zona euro) se va accelera treptat în cadrul 
orizontului de proiecţie, de la 3,6% în anul 2014 la 4,0% în anul 2015 şi la 4,1% în anul 2016. Datele 

                                                           

1  Proiecţiile macroeconomice ale experţilor Eurosistemului reprezintă o contribuţie la evaluarea Consiliului guvernatorilor 
privind evoluţiile economice şi riscurile la adresa stabilităţii preţurilor. Informaţii referitoare 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. Data‐limită pentru includerea celor mai recente informaţii în cadrul acestui exerciţiu a fost 
21 mai 2014. 

2  A se vedea articolul intitulat „An assessment of Eurosystem staff macroeconomic projections” din Buletinul lunar – mai 2013. 
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statistice disponibile indică o încetinire de ritm în economiile dezvoltate în trimestrul I 2014, datorată 
parţial unor factori temporari precum vremea deosebit de rece din America de Nord. Cu toate acestea, 
făcând abstracţie de volatilitatea pe termen scurt, sondajele relevă o dinamică relativ robustă. Creşterea 
economică pe pieţele emergente s-a redus, ca urmare a cererii interne modeste, a inversării influxurilor de 
capital în aceste economii şi a unei marje mai limitate de manevră pentru aplicarea de noi măsuri de 
politică internă favorabile creşterii. Pieţele financiare s-au stabilizat în economiile emergente după 
episodul de volatilitate consemnat la începutul anului 2014, dar, în multe ţări, condiţiile financiare s-au 
înăsprit considerabil începând cu jumătatea anului 2013, afectând activitatea economică. Privind în 
perspectivă, se anticipează o consolidare a activităţii globale. Temperarea ritmului de reducere a gradului 
de îndatorare a sectorului privat şi încetinirea consolidării fiscale, alături de îmbunătăţirea condiţiilor pe 
pieţele forţei de muncă, ar trebui să susţină cererea internă în economiile dezvoltate. La rândul ei, cererea 
mai puternică din economiile dezvoltate ar trebui să favorizeze un reviriment în restul lumii. Cu toate 
acestea, creşterea economică din unele economii emergente va fi, probabil, limitată de factori structurali, 
inclusiv blocaje la nivelul infrastructurii şi constrângeri privind capacităţile de producţie, în timp ce, în 
acele ţări care erau puternic dependente de influxurile de capital şi de o dinamică robustă a creditării, 
activitatea economică va fi probabil inhibată, pe fondul corectării dezechilibrelor economice şi al ajustării 
la modificările orientării politicii monetare din Statele Unite. 

Schimburile comerciale internaţionale au consemnat o uşoară pierdere de ritm începând cu sfârşitul 
anului 2013. Privind în perspectivă, relansarea activităţii în economiile dezvoltate – în special în sectorul 
investiţiilor, care presupune un nivel ridicat al importurilor – ar trebui să genereze o accelerare a 
comerţului mondial pe parcursul orizontului de proiecţie. Cu toate acestea, este puțin probabil ca 
schimburile comerciale internaţionale să consemneze un ritm similar celui din anii '90 şi 2000, când 
economiile emergente mari se integrau în economia mondială. În consecinţă, comparativ cu intervalul 
anterior de proiecţie, în proiecţia de bază se estimează o elasticitate mai scăzută pe termen lung a 
comerţului mondial în raport cu activitatea economică internaţională faţă de cea înregistrată înainte de 
declanşarea crizei financiare mondiale. Se anticipează că schimburile comerciale internaţionale 
(exceptând zona euro) vor crește cu 4,3% în anul 2014, cu 5,7% în 2015 şi cu 5,9% în 2016. În condiţiile 
în care se prognozează că cererea de importuri din partea principalilor parteneri comerciali ai zonei euro 
va avea un ritm de creştere mai lent decât cererea de importuri din restul lumii, se așteaptă ca dinamica 
cererii externe a zonei euro să fie relativ mai scăzută faţă de cea a comerţului mondial (Tabelul 1). 

 

Tabelul 1 Contextul internaţional 
 

(variaţii procentuale anuale)

2013 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016

PIB real mondial (excep tând zona 
euro) 3,4 3,6 4,0 4,1 3,9 4,0 4,1 -0,3 0,0 0,0

Schimburile comerciale mondiale 

(excep tând zona euro)1) 3,5 4,3 5,7 5,9 5,1 6,2 6,2 -0,8 -0,5 -0,3

Cererea externă a  zonei euro2) 3,0 3,7 5,2 5,6 4,5 5,6 5,8 -0,7 -0,4 -0,2

iunie 2014 martie  2014  Revizuiri faţă de martie 2014

1) Calculate ca medie ponderată a importurilor.
2) Calculată ca  medie ponderată a importurilor partenerilor comerciali ai zonei euro.
Notă: Revizuirile sunt  calculate pe baza cifrelor nerotunjit e.  

Comparativ cu proiecţiile macroeconomice publicate în Buletinul lunar – martie 2014, creşterea PIB real 
la nivel mondial pentru anul 2014 a fost revizuită în sens descendent, de la 3,9% la 3,6%. Perspectivele 
cererii externe a zonei euro au fost revizuite în sens descendent pe parcursul întregului orizont de 
proiecţie. 
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Caseta 1 

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

Ipotezele tehnice referitoare la ratele dobânzilor şi la preţurile materiilor prime se bazează pe anticipaţiile 
pieţei, data-limită fiind 14 mai 2014. Ratele dobânzilor pe termen scurt se bazează pe EURIBOR la trei 
luni, anticipaţiile pieţei fiind derivate din ratele dobânzilor futures. Conform acestei metodologii, ratele 
dobânzilor pe termen scurt se vor situa, în medie, la 0,3% în anul 2014, la 0,3% în anul 2015 şi la 0,4% în 
anul 2016. Anticipaţiile pieţei cu privire la randamentele nominale ale obligațiunilor de stat cu scadenţa la 
10 ani din zona euro indică un nivel mediu de 2,4% în anul 2014, de 2,6% în anul 2015 şi de 3,0% în 
anul 20161. În concordanţă cu traiectoria ratelor dobânzilor pe piaţa contractelor forward şi cu 
transmiterea treptată a modificărilor ratelor dobânzilor de pe piaţa interbancară la nivelul ratelor 
dobânzilor active, se preconizează că ratele dobânzilor agregate la creditele bancare acordate sectorului 
privat nefinanciar din zona euro se vor menţine relativ stabile în anii 2014 şi 2015 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-limită, se anticipează că preţul ţiţeiului Brent va scădea de la 
108,8 USD/baril în anul 2013 la 98,2 USD/baril în anul 2016. Se estimează că preţurile în dolari SUA ale 
materiilor prime non-energetice vor creşte marginal în anul 2014, urmând să se majoreze într-un ritm uşor 
mai rapid în 2015 şi 20162. 

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-limită de 14 mai 2014. Această ipoteză presupune un curs de schimb de 1,38 USD/EUR în 
perioada 2014-2016, în creştere cu 4,2% faţă de anul 2013. În cadrul orizontului de proiecţie, se 
prognozează o apreciere a cursului de schimb efectiv al euro cu 2,7% faţă de anul 2013. 

Ipoteze tehnice 
 

2013 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016
Ratele dobânzilor EURIBOR la 
trei luni
(% pe an) 0,2 0,3 0,3 0,4 0,3 0,4 0,8 0,0 -0,1 -0,3

Randamentele obligațiunilor de stat 
cu scadenţa la 10 ani 
(% pe an) 2,9 2,4 2,6 3,0 2,8 3,2 3,6 -0,5 -0,6 -0,6

Preţul petrolului (în USD/baril) 108,8 107,2 102,2 98,2 105,8 101,1 96,9 1,3 1,2 1,3

Preţurile materiilor p rime non-
energetice, în USD
(variaţii p rocentuale anuale) -5,2 0,3 1,7 4,6 -2,5 3,1 4,8 2,8 -1,4 -0,2

Cursul de schimb USD/EUR 1,33 1,38 1,38 1,38 1,36 1,36 1,36 1,7 2,0 2,0

Cursul de schimb efectiv nominal 
al euro (EER20)
(variaţii p rocentuale anuale) 3,8 2,6 0,1 0,0 1,6 0,0 0,0 1,0 0,1 0,0

iunie 2014 martie  2014  Revizuiri faţă de luna martie  20141)

1) Revizuirile sunt exprimate ca procente pentru niveluri, diferenţe pentru ritmurile de creştere şi puncte procentuale pentru ratele dobânzilor şi randamentele obligaţiunilor de stat. 
Notă: Revizuirile sunt calculate pe baza cifrelor nerotunjite.

 

Ipotezele privind politica fiscală reflectă legile bugetului aprobate în ţările din zona euro, proiectele de 
buget pe termen mediu ale acestora şi măsurile clar specificate în actualizările programelor de stabilitate 
care erau disponibile la data de 21 mai 2014. Acestea includ toate măsurile deja aprobate de parlamentele 
naţionale sau care au fost prezentate suficient de detaliat de către autorităţile guvernamentale şi au o 
probabilitate ridicată de a fi adoptate în cadrul procesului legislativ. În ansamblu, aceste ipoteze implică, 
în medie, un nivel scăzut de consolidare fiscală pe parcursul orizontului de proiecţie, pe baza proiectelor 
de buget pentru anul 2014 şi a unui volum restrâns de informaţii pentru 2015 şi 2016. Gradul estimat de 
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consolidare fiscală în cadrul orizontului de proiecţie este semnificativ inferior celui înregistrat în ultimii 
ani.  

Comparativ cu Buletinul lunar – martie 2014, principalele modificări la nivelul ipotezelor tehnice se 
referă la rate mai scăzute ale dobânzilor pe termen scurt şi lung în zona euro. Deşi preţurile în dolari SUA 
ale petrolului sunt relativ mai ridicate faţă de luna martie, s-a consemnat şi o apreciere moderată a euro. 

1 Ipoteza privind randamentele nominale ale obligațiunilor de stat cu scadenţa la 10 ani din zona euro se bazează pe media 
ponderată cu PIB anual a randamentelor medii ale obligațiunilor de referinţă cu scadenţa la 10 ani ale ţărilor din zona euro, 
extinsă utilizând traiectoria forward, derivată din randamentul la par al tuturor obligațiunilor pe 10 ani din zona euro estimat de 
BCE, discrepanţa iniţială dintre cele două serii menţinându-se constantă pe parcursul orizontului de proiecţie. Se presupune că 
spread-urile dintre randamentele obligațiunilor de stat specifice fiecărei ţări şi media corespunzătoare a zonei euro vor rămâne 
constante în cadrul orizontului de proiecţie. 

2 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 II 2015, iar ulterior vor evolua în concordanţă cu activitatea economică mondială. Preţurile producţiei 
agricole din UE (exprimate în euro), care sunt utilizate 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. 

PROIECŢII PRIVIND CREŞTEREA PIB REAL 

PIB real în zona euro a crescut cu 0,2% în trimestrul I 2014, înregistrând o majorare pentru al patrulea 
trimestru consecutiv. Rezultatele sondajelor relevă o stabilizare în ultimele luni a încrederii companiilor 
de la un sector economic la altul şi de la o ţară la alta, la niveluri apropiate de mediile pe termen lung sau 
superioare acestora, ceea ce indică o nouă creștere a activităţii economice în trimestrul II 2014. Ritmul de 
creştere este proiectat să se accelereze, în special în unele economii care se confruntă cu dificultăţi. 
Relansarea preconizată a activităţii economice ar trebui să fie susţinută, în principal, de consolidarea 
cererii interne, ca urmare a orientării acomodative a politicii monetare, de revenirea la o orientare fiscală 
relativ neutră (după anii în care s-a consemnat o înăsprire fiscală substanţială) şi la condiţii de creditare 
neutre, precum şi de ameliorarea încrederii companiilor şi populaţiei în contextul reducerii 
incertitudinilor. Astfel, consumul privat ar trebui să beneficieze de impactul favorabil al dinamizării 
câştigurilor salariale şi al scăderii preţurilor produselor energetice asupra venitului disponibil real. De 
asemenea, se anticipează că activitatea economică va fi susţinută, într-o măsură tot mai mare, de 
consolidarea treptată a cererii externe, deşi, iniţial, este probabil ca dinamica exporturilor să fie afectată 
de aprecierea cursului de schimb efectiv al euro. Pe de altă parte, efectele nefavorabile asupra 
perspectivelor privind cererea internă, generate de necesitatea continuării ajustărilor bilanţiere în sectorul 
public şi în cel privat şi, în special, de nivelul ridicat al şomajului în unele ţări, sunt preconizate a nu se 
reduce decât gradual pe parcursul orizontului de proiecţie, în timp ce în alte ţări pot apărea constrângeri 
legate de oferta de forţă de muncă. În termeni anuali, se anticipează că PIB real va înregistra o creştere 
medie de 1,0% în anul 2014, de 1,7% în 2015 şi de 1,8% în 2016. Acest tipar de creştere reflectă 
contribuţia constant ascendentă a cererii interne, coroborată cu cea pozitivă marginală a exporturilor nete. 
Întrucât rata efectivă de creştere a PIB este proiectată să o depăşească pe cea estimată a PIB potenţial, se 
așteaptă ca deviaţia PIB faţă de nivelul potenţial să se reducă, dar să se mențină negativă la sfârşitul 
orizontului de proiecţie. 

La o analiză mai detaliată a componentelor cererii, se estimează că dinamica exporturilor în afara zonei 
euro se va accelera pe parcursul anilor 2014 şi 2015, reflectând consolidarea progresivă a cererii externe a 
zonei euro şi disiparea efectelor nefavorabile ale aprecierii euro din ultima perioadă. Conform 
anticipaţiilor, cotele de piaţă ale exporturilor zonei euro se vor reduce uşor în cadrul orizontului de 
proiecţie, deşi vor avea variaţii relativ eterogene la nivelul ţărilor din zona euro, reflectând evoluţiile 
diverse în domeniul competitivităţii. Se preconizează că exporturile în interiorul zonei euro vor înregistra 
o creştere mai lentă decât cele în afara zonei euro, pe fondul trenării în continuare a cererii interne în zona 
euro. 

Conform proiecţiilor, investiţiile corporative se vor revigora treptat pe parcursul orizontului de proiecţie, 
fiind sprijinite de consolidarea cererii interne şi externe, în contextul necesarului cumulat de investiţii de 
înlocuire, de nivelul foarte scăzut al ratelor dobânzilor, de consolidarea profiturilor, de reducerea 
incertitudinilor şi de disiparea efectelor nefavorabile asociate ofertei de credite. Cu toate acestea, se 
estimează că efectele nefavorabile conjugate ale unui trend de creştere mai scăzut şi ale necesităţii 
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continuării restructurării bilanţiere în unele ţări din zona euro vor limita redresarea investiţiilor 
corporative pe parcursul orizontului de proiecţie. 

Proiecţiile privind investiţiile în obiective rezidenţiale indică un avans treptat, pe fondul redresării 
activităţii economice în contextul unor rate scăzute ale dobânzilor la creditele ipotecare. Cu toate acestea, 
în următoarele trimestre, necesitatea unor noi ajustări pe pieţele imobiliare în unele ţări şi creşterea 
modestă a venitului disponibil real vor continua să afecteze perspectivele de creştere. Se aşteaptă ca 
investiţiile publice să rămână scăzute în cadrul orizontului de proiecţie, ca urmare a măsurilor de 
consolidare fiscală programate în mai multe ţări din zona euro, care compensează caracterul mai 
expansionist al investițiilor publice în alte ţări. 

Populaţia ocupată a înregistrat o stagnare în semestrul II 2013, fiind proiectată o creştere modestă a 
acesteia ulterior. Redresarea lentă a ocupării forţei de muncă reflectă avansul modest al activităţii 
economice, reacția întârziată a ocupării forţei de muncă la creşterea economică şi noi reduceri ale 
numărului de angajaţi în sectorul public din unele ţări. Este probabil ca influenţa acestor factori să 
depăşească efectele pozitive ale reformelor pe pieţele forţei de muncă, care au sporit flexibilitatea şi au 
sprijinit crearea de locuri de muncă în sectorul privat, în special în unele ţări aflate în dificultate. Se 
anticipează că forţa de muncă va înregistra o creştere moderată pe parcursul orizontului de proiecţie, ca 
urmare a imigraţiei şi a intensificării participării unor segmente ale populaţiei, pe fondul îmbunătăţirii 
situaţiei pe piaţa forţei de muncă. Rata şomajului s-a redus uşor în ultimele luni şi se preconizează că îşi 
va continua scăderea pe parcursul orizontului de proiecţie, menţinându-se însă peste nivelurile înregistrate 
înainte de declanşarea crizei financiare. Conform proiecţiilor, productivitatea muncii (măsurată ca 
producţie/persoană ocupată) se va îmbunătăţi, reflectând avansul anticipat al PIB real şi reacția întârziată 
a ocupării forţei de muncă la evoluţiile activităţii economice. 
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Tabelul 2 Proiecţ ii macroeconomice pentru zona euro1)  

 

(variaţii procentuale anuale)

2013 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016

PIB real3) -0,4 1,0 1,7 1,8 1,2 1,5 1,8 -0,1 0,2 0,0

[0,6 - 1,4]4) [0,6 - 2,8]4) [0,5 - 3,1]4) [0,8 - 1,6]4) [0,4 - 2,6]4) [0,7 - 2,9]4)

   Consumul p rivat -0,6 0,7 1,5 1,6 0,7 1,2 1,4 0,0 0,2 0,2

   Consumul administraţiilor publice 0,2 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,7 0,0 0,0 -0,3

   Formarea brută de cap ital fix -2,7 1,7 3,1 3,5 2,1 2,7 3,7 -0,4 0,4 -0,2

   Exporturi5) 1,7 3,6 4,8 5,3 3,6 4,7 5,1 0,1 0,1 0,2

   Importuri5) 0,5 3,6 4,8 5,5 3,5 4,7 5,2 0,1 0,1 0,3

Ocuparea forţei de muncă -0,8 0,3 0,5 0,7 0,2 0,5 0,7 0,1 0,1 0,0

Rata şomajului 
(% din forţa de muncă) 12,0 11,8 11,5 11,0 11,9 11,7 11,4 -0,2 -0,3 -0,4

IAPC 1,4 0,7 1,1 1,4 1,0 1,3 1,5 -0,3 -0,1 -0,1

 [0,6 - 0,8]4) [0,5 - 1,7]4) [0,6 - 2,2]4) [0,7 - 1,3]4) [0,6 - 2,0]4) [0,7 - 2,3]4)

   IAPC exclusiv p roduse energetice 1,4 1,0 1,3 1,6 1,2 1,5 1,7 -0,2 -0,1 -0,1
IAPC exclusiv p roduse                
energetice şi alimente 1,1 1,0 1,2 1,5 1,1 1,4 1,7 -0,1 -0,2 -0,1
IAPC exclusiv p roduse  
energetice, alimente şi variaţii ale 

impozitelor indirecte6) 1,0 0,9 1,2 1,5 1,0 1,4 1,7 -0,1 -0,2 -0,2

Costul unitar cu forţa de muncă 1,2 0,9 0,7 1,1 0,8 1,0 1,2 0,1 -0,3 -0,1

Remunerarea pe salariat 1,7 1,6 1,9 2,2 1,7 2,0 2,3 -0,1 -0,1 -0,1

Productivitatea muncii 0,5 0,7 1,1 1,0 0,9 1,0 1,1 -0,2 0,1 -0,1

Soldul bugetar al administraţiilor 
publice
(% din PIB) -3,0 -2,5 -2,3 -1,9 -2,7 -2,5 -2,1 0,2 0,2 0,2

Soldul bugetar structural                  

(% din PIB)7) -2,2 -2,0 -2,0 -1,9 -2,2 -2,2 -2,0 0,3 0,2 0,1

Datoria publică brută
(% din PIB) 92,6 93,4 92,6 91,1 93,5 93,2 92,2 0,0 -0,7 -1,1
Soldul contului curent                    
(% din PIB) 2,4 2,6 2,6 2,8 2,4 2,6 2,7 0,2 0,0 0,1

iunie 2014 martie  2014  Revizuiri faţă de martie 20142)

 
1) Datele, cu excepţia celor referitoare la IAPC în anul 2013, se referă la zona euro, inclusiv Letonia. Nivelul proiectat al ratei medii 
anuale a IAPC pentru anul 2014 se bazează pe configuraţia zonei euro din anul 2013 care include deja Letonia. 
2) Revizuirile sunt calculate pe baza cifrelor nerotunjite. 
3) Date ajustate cu numărul zilelor lucrătoare. 
4) Intervalele din proiecţii se bazează pe diferenţele 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 pe 
website-ul BCE. 
5) Inclusiv schimburile comerciale din interiorul zonei euro.  
6) Subindicele se bazează pe estimări ale impactului efectiv al modificărilor impozitelor indirecte. Acestea pot să difere de datele 
Eurostat, care presupun transmiterea integrală şi imediată a efectelor modificărilor de impozite către IAPC. 
7) Calculat ca soldul bugetar excluzând efectele tranzitorii ale ciclului economic şi ale măsurilor temporare adoptate de autorităţile 
guvernamentale. Acest calcul are la bază abordarea SEBC privind soldurile bugetare ajustate ciclic (a se vedea Bouthevillain, C. şi 
alţii, „Cyclically adjusted budget balances: an alternative approach”, Working Paper Series, nr. 77, BCE, septembrie 2001) şi 
definiţia măsurilor temporare utilizată de SEBC (a se vedea Kremer, J. şi alţii, „A disaggregated framework for the analysis of 
structural developments in public finances”, Working Paper Series, nr. 579, BCE, ianuarie 2006). Proiecţia soldului structural nu 
este derivată dintr-o măsură agregată a deviaţiei PIB de la nivelul potenţial. Potrivit metodologiei SEBC, componentele ciclice se 
calculează separat pentru diferitele elemente de venituri şi cheltuieli. Pentru detalii, de asemenea cu privire la metodologia Comisiei, 
a se vedea caseta intitulată „Cyclical adjustment of the government budget balance” din Buletinul lunar al BCE – martie 2012. 

 

Se estimează o relativă revigorare a consumului privat în cursul anului 2014 şi o creștere ulterioară a 
acestuia în anii 2015 şi 2016, urmând îndeaproape dinamica venitului disponibil real, pe fondul stagnării 
ratei de economisire. Conform proiecţiilor, ritmul de creştere a venitului disponibil real va fi sprijinit de 
majorarea veniturilor din muncă, reflectând creşterea gradului de ocupare a locurilor de muncă şi 
dinamizarea câştigurilor salariale, precum și impactul mai puţin nefavorabil al consolidării fiscale şi 
menţinerea ratei inflaţiei la niveluri scăzute. Consumul administraţiilor publice este prognozat să 
înregistreze o creştere temperată în cadrul orizontului de proiecţie. 
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Conform proiecţiilor, importurile din afara zonei euro vor crește moderat pe parcursul orizontului de 
proiecţie, deşi vor fi în continuare limitate de creşterea modestă a cererii totale a zonei euro. Se 
anticipează că exportul net va avea o contribuţie modestă la dinamica PIB real în cadrul orizontului de 
proiecţie, iar excedentul de cont curent se va majora uşor, ajungând la 2,8% din PIB în anul 2016. 

Comparativ cu proiecţiile macroeconomice publicate în Buletinul lunar – martie 2014, proiecţia privind 
dinamica PIB real pentru anul 2014 a fost revizuită în sens descendent, de la 1,2% la 1,0%, reflectând 
creşterea sub aşteptări din trimestrul I 2014. Proiecţia privind dinamica PIB real pentru anul 2015 a fost 
revizuită în sens ascendent, de la 1,5% la 1,7%, pe seama ipotezelor privind reducerea ratelor dobânzilor 
şi a ieftinirii materiilor prime, care sprijină veniturile reale. Proiecţia pentru anul 2016 este relativ 
nemodificată. 

PROIECŢII PRIVIND PREŢURILE ŞI COSTURILE 

Potrivit estimării preliminare a Eurostat, rata inflaţiei IAPC totale s-a situat la 0,5% în luna mai 2014. 
Rata actuală scăzută a inflaţiei reflectă stagnarea preţurilor produselor energetice, a preţurilor alimentelor 
şi produselor industriale non-energetice, precum şi tendinţa de trenare a preţurilor serviciilor. 

Se estimează că rata inflaţiei IAPC se va menţine la niveluri scăzute până în trimestrul III 2014, urmând 
ulterior să se accelereze treptat şi să ajungă la 1,5% până la sfârşitul orizontului de proiecţie. Această 
creştere graduală a inflaţiei IAPC totale reflectă consolidarea progresivă a redresării economice şi 
implicaţiile sale în ceea ce priveşte reducerea deviaţiei negative a PIB de la nivelul potenţial şi 
dinamizarea câştigurilor salariale şi a profiturilor. Ipoteza scumpirii materiilor prime non-energetice şi a 
bunurilor prelucrate importate presupune, de asemenea, efecte în sensul creşterii asupra inflaţiei. Cu toate 
acestea, creşterea proiectată a inflaţiei ar trebui să fie modestă, fiind limitată în special de ipoteza privind 
scăderea preţurilor petrolului potrivit pieţelor futures, de impactul întârziat al aprecierii pronunţate a euro 
începând cu jumătatea anului 2012 şi de faptul că, în pofida reducerii deviaţiei PIB de la nivelul potenţial, 
se menține probabilitatea unui deficit de cerere agregată până în anul 2016. 

Mai precis, se anticipează că inflaţia preţurilor produselor energetice se va majora, comparativ cu rata 
pronunțat negativă de la începutul anului 2014, dar se va menţine uşor negativă în cea mai mare parte a 
orizontului de proiecţie, în concordanţă cu panta descrescătoare descrisă de curba cotaţiilor futures ale 
petrolului. Contribuţia marginal negativă a componentei produse energetice la inflaţia IAPC în cadrul 
orizontului de proiecţie diferă de cea de aproximativ 0,5 puncte procentuale consemnată, în medie, în 
perioada 1999-2013 şi explică, în mare măsură, perspectivele moderate privind inflaţia. 

Se preconizează că dinamica preţurilor alimentelor va continua să se tempereze până în 
trimestrul III 2014, datorită propagării întârziate a efectelor reducerilor anterioare ale preţurilor materiilor 
prime alimentare şi efectelor de bază în sensul scăderii. Având în vedere majorarea estimată a preţurilor 
producţiei agricole din UE şi redresarea graduală a activităţii economice, această dinamică este proiectată 
să se accelereze în mod constant pe parcursul orizontului de proiecţie, atingând, în medie, 1,9% în 
anul 2016. Conform proiecţiilor, contribuţia dinamicii preţurilor alimentelor la inflaţia IAPC totală se va 
situa, în medie, la 0,3 puncte procentuale pe parcursul orizontului de proiecţie, comparativ cu o 
contribuţie medie de circa 0,5 puncte procentuale începând cu anul 1999. 

Se anticipează că inflaţia calculată pe baza IAPC, exclusiv alimente şi produse energetice, va fi 
consemnat un punct de inflexiune pe parcursul trimestrului IV 2013 şi în primele luni ale anului 2014. Se 
preconizează o creștere a acesteia în cadrul orizontului de proiecţie, până la 1,7% în trimestrul IV 2016, 
odată cu intensificarea redresării economice, care va conduce la dinamizarea salariilor şi profiturilor. 
Contribuţia medie a acestei componente la inflaţia IAPC totală pe parcursul orizontului de proiecţie este 
preconizată la 0,9 puncte procentuale, nivel doar uşor inferior mediei înregistrate începând cu anul 1999. 

Se așteaptă ca majorările impozitelor indirecte incluse în planurile de consolidare fiscală să aibă o 
contribuţie pozitivă marginală, de aproximativ 0,1 puncte procentuale, la inflaţia IAPC în anul 2014. 
Nivelul acestei contribuţii este uşor inferior celui înregistrat în 2013. Cu privire la anii 2015 şi 2016, în 
prezent se preconizează că aceste contribuţii vor fi nesemnificative, dată fiind absenţa informaţiilor cu 
privire la măsurile fiscale aprobate pentru anii respectivi. 

Presiunile inflaționiste externe s-au atenuat considerabil în cursul anului 2013, reflectând impactul trenării 
creşterii economice pe plan mondial asupra preţurilor internaţionale, al aprecierii euro şi al scăderii 
preţurilor petrolului şi ale altor materii prime nepetroliere. Privind în perspectivă, se așteaptă ca dinamica 
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anuală a deflatorului importurilor să se accelereze treptat pe parcursul orizontului de proiecţie şi să devină 
pozitivă la începutul anului 2015. Conform proiecţiilor, aceasta se va situa, în medie, la 1,2% în 2016, 
nivel apropiat de ritmul mediu de creştere pe termen lung. Accelerarea dinamicii deflatorului importurilor 
reflectă consolidarea anticipată a creşterii economice pe plan mondial şi, implicit, majorarea preţurilor 
bunurilor prelucrate, scumpirea anticipată a materiilor prime non-energetice şi disiparea efectelor 
aprecierii anterioare a euro. 

Cu privire la presiunile inflaţioniste interne, se anticipează că ameliorarea progresivă a condiţiilor pe piaţa 
forţei de muncă din zona euro va conduce la o creştere a remunerării pe salariat. Cu toate acestea, se 
prognozează că, în primii doi ani din cadrul orizontului de proiecţie, ritmul de creștere a costurilor unitare 
cu forţa de muncă va fi temperat de o creştere a productivităţii superioară majorării salariilor nominale, 
reflectând redresarea ciclică a productivităţii. În anul 2016, conform așteptărilor, consolidarea continuă a 
dinamicii salariale, coroborată cu reducerea ritmului de creştere a productivităţii, va contribui la 
intensificarea dinamicii costurilor unitare cu forţa de muncă. 

Se preconizează că marjele de profit (determinate ca diferenţa dintre deflatorul PIB la costul factorilor şi 
ritmul de creștere a costurilor unitare cu forţa de muncă) vor creşte pe parcursul orizontului de proiecţie, 
fiind susţinute de redresarea ciclică a economiei. 

 

Graficul 1 Proiecţii macroeconomice1) 
 
(date trimestriale) 
 
Inflaţia IAPC în zona euro  
(variaţii procentuale anuale) 

PIB real în zona euro2) 
(variaţii procentuale trimestriale) 

 
1) Intervalele din jurul proiecţiilor centrale se bazează pe diferenţele 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 pe website-ul BCE. 
2) Date ajustate cu numărul zilelor lucrătoare. 

 

Comparativ cu proiecţiile macroeconomice publicate în Buletinul lunar – martie 2014, proiecţia privind 
inflaţia IAPC pentru anul 2014 a fost revizuită în sens descendent de la 1,0% la 0,7%, reflectând, în mare 
măsură, rezultatele sub aşteptări din ultimele luni. Proiecţiile pentru anii 2015 şi 2016 au fost revizuite în 
sens descendent, de la 1,3% la 1,1% şi, respectiv, de la 1,5% la 1,4%, reflectând, în principal, o creştere 
mai redusă a costurilor unitare cu forţa de muncă. 
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PERSPECTIVELE FISCALE 

Pe baza ipotezelor prezentate în Caseta 1, ponderea deficitului bugetar în PIB în zona euro este proiectată 
să se reducă de la 3,0% în anul 2013 la 2,5% în 2014 şi să scadă în continuare până la 1,9% în 2016. 
Această evoluţie reflectă, în principal, o îmbunătăţire a poziţiei ciclice. În plus, se estimează o ameliorare 
a soldului primar ajustat ciclic pe seama eforturilor de consolidare fiscală din unele ţări ale zonei euro şi a 
unei asistenţe doar marginale acordate din fonduri publice sectorului financiar. Se preconizează o 
îmbunătăţire relativă a soldului bugetar structural pe întreaga perioadă a proiecţiei, deşi într-un ritm mai 
lent decât în ultimii ani. Această îmbunătăţire este determinată, în principal, de continuarea anticipată a 
creşterii moderate a cheltuielilor publice. Se prognozează că ponderea datoriei publice brute în PIB în 
zona euro va atinge un nivel maxim de 93,4% în anul 2014 şi va consemna ulterior o scădere până la 
91,1% în anul 2016. 

Următoarele casete includ unele analize ale senzitivităţii (Caseta 2), observaţii privind expunerea zonei 
euro la criza din Ucraina (Caseta 3) şi o comparaţie cu alte prognoze disponibile (Caseta 4). 

 

Caseta 2  

ANALIZE ALE SENZITIVITĂŢII 

Proiecţiile se bazează în mare măsură pe ipotezele tehnice referitoare la evoluţia anumitor variabile 
principale. Dat fiind că unele dintre aceste variabile pot avea un impact semnificativ asupra proiecţiilor 
zonei euro, senzitivitatea acestora din urmă la traiectoriile alternative ale acestor ipoteze de bază poate 
contribui la analiza riscurilor asociate proiecţiilor. Această casetă examinează incertitudinile referitoare la 
trei dintre ipotezele de bază utilizate în proiecţii, precum şi senzitivitatea proiecţiilor la aceste ipoteze.1 

1) O TRAIECTORIE ALTERNATIVĂ A PREŢURILOR PETROLULUI 

Ipotezele privind preţurile petrolului din proiecţiile actuale ale experţilor Eurosistemului sunt preluate din 
anticipaţiile pieţei determinate pe baza cotaţiilor futures ale petrolului, care estimează o scădere a 
preţurilor petrolului pe parcursul orizontului de proiecţie (Caseta 1). Totuşi, acest profil rămâne sub 
semnul incertitudinii. Atât evoluţia cererii, cât şi cea a ofertei sunt marcate de incertitudine.  

Scăderea estimată a preţurilor petrolului poate reflecta o opinie a pieţei potrivit căreia producţia de petrol 
din mai multe ţări OPEC, care s-a redus recent pe fondul instabilităţii politice sau al tensiunilor 
geopolitice, se va redresa parţial şi/sau va fi compensată de o creştere a producţiei de petrol din şisturi 
bituminoase a Statelor Unite. Cu toate acestea, preţurile petrolului ar putea înregistra majorări în cazul 
unor evenimente geopolitice neprevăzute pe termen scurt în principalele ţări producătoare de petrol sau al 
unei redresări mai puternice la nivel mondial pe termen mediu. 

Pe ansamblu, în contextul redresării globale, creşterea preţurilor petrolului peste nivelul estimat în 
proiecţia de bază pare plauzibilă. Prin urmare, ajustarea tot mai pronunţată în sens ascendent a traiectoriei 
cotaţiilor futures ale petrolului este luată în considerare în această analiză a senzitivităţii.2 Traiectoria 
alternativă estimează că preţurile petrolului se vor situa cu 1%, 7% şi 13% peste cotaţiile futures în anii 
2014, 2015 şi, respectiv, 2016. Pe baza modelelor macroeconomice elaborate de experţii Eurosistemului, 
majorarea preţurilor petrolului ar conduce la o inflaţie IAPC cu 0,2 puncte procentuale peste proiecţia de 
bază în anii 2015 şi 2016. Totodată, scumpirea petrolului ar afecta şi dinamica PIB real, care s-ar reduce 
cu 0,1 puncte procentuale în anii 2015 şi 2016. 

2) CERERE EXTERNĂ MAI REDUSĂ 

Relaţia dintre schimburile comerciale mondiale şi dinamica PIB la nivel mondial pare să se fi modificat în 
ultimii ani. Anterior crizei financiare, importurile la nivel mondial au crescut, în general, mult mai rapid 
decât PIB (elasticitatea istorică a schimburilor comerciale în raport cu dinamica activităţii economice în 
perioada 1982-2007 a fost de 1,8). Totuşi, începând cu anul 2011, importurile şi PIB la nivel mondial au 
crescut într-un ritm similar (media elasticităţii în perioada 2011-2013 situându-se la 1,1). În continuarea 
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acestei perioade de trenare relativă a schimburilor comerciale, comerţul mondial a cunoscut o uşoară 
temperare la începutul anului 2014. 

Proiecţia de bază estimează o redresare treptată a ritmului de creştere a schimburilor comerciale mondiale 
pe parcursul orizontului de proiecţie, deşi la un nivel relativ mai scăzut al elasticităţii pe termen lung în 
raport cu activitatea economică, comparativ cu perioada anterioară declanşării crizei financiare. În această 
analiză a senzitivităţii, sunt luate în considerare implicaţiile unui profil mai redus pentru importurile 
internaţionale şi cererea externă a zonei euro. Se anticipează că elasticitatea schimburilor comerciale 
mondiale se va menţine la un nivel similar celui din ultima perioadă, şi anume la nivelul de 1,1. Aceasta 
implică o reducere a creşterii cererii externe în zona euro (0,3 puncte procentuale în 2014 şi 1,4 puncte 
procentuale atât în 2015, cât şi în 2016). 

Rezultatele modelelor macroeconomice utilizate de experţii Eurosistemului indică o creştere mai redusă a 
PIB real (-0,2 puncte procentuale în 2015 şi 2016), precum şi o rată mai scăzută a inflaţiei IAPC în 2016 
(-0,1 puncte procentuale). 

3) O CONSOLIDARE FISCALĂ SUPLIMENTARĂ 

După cum s-a menţionat în Caseta 1, ipotezele privind politicile fiscale includ toate măsurile deja 
aprobate de parlamentele naţionale sau cele care au fost prezentate suficient de detaliat de către 
autorităţile guvernamentale şi care au o probabilitate ridicată de a fi adoptate în cadrul procesului 
legislativ. În majoritatea ţărilor, măsurile cuprinse în proiecţia de bază nu corespund cerinţelor de 
consolidare fiscală prevăzute de componenta corectivă şi de cea preventivă a Pactului de stabilitate şi 
creştere. Angajamentul de a respecta aceste cerinţe este reflectat, în general, de programele de stabilitate 
din 2014 şi de documentele programelor UE-FMI. Totuşi, de multe ori, măsurile care stau la baza 
îndeplinirii acestor obiective fie lipsesc, fie nu sunt suficient de bine precizate. În consecinţă, acestea nu 
sunt luate în considerare în proiecţia de bază, cu precădere pentru perioada 2015-2016, care în majoritatea 
ţărilor nu este acoperită de bugetele actuale. Prin urmare, nu este numai necesar, ci şi probabil ca, până în 
anul 2016, majoritatea autorităţilor guvernamentale să adopte măsuri de consolidare fiscală suplimentare 
față de cele incluse în proiecţia de bază. 

Ipoteze care stau la baza analizei senzitivităţii fiscale 

Analiza senzitivităţii fiscale porneşte de la „decalajul fiscal” dintre obiectivele bugetare ale autorităţilor 
guvernamentale şi proiecţiile bugetare de bază. Pentru a evalua măsurile suplimentare posibile de 
consolidare fiscală sunt utilizate condiţii şi informaţii specifice fiecărei ţări în ceea ce priveşte 
dimensiunea şi componenţa acestor măsuri. Informaţiile specifice fiecărei ţări urmăresc îndeosebi să 
surprindă incertitudinile asociate obiectivelor fiscale, probabilitatea unor măsuri suplimentare de 
consolidare fiscală, precum şi efectele conexe de feedback la nivel macroeconomic. 

Pe baza acestei abordări, se estimează că măsurile suplimentare de consolidare pentru zona euro se vor 
situa la aproximativ 0,1% din PIB în anul 2014, în timp ce pentru anul 2015 se preconizează un impact 
mai mare al măsurilor suplimentare posibile (aproximativ 0,4% din PIB) şi relativ mai mic (aproximativ 
0,2% din PIB) pentru anul 2016, suma cumulată a măsurilor suplimentare de consolidare situându-se în 
jurul valorii de 0,7% din PIB până la finele anului 2016. În ceea ce priveşte componenţa măsurilor fiscale, 
analiza senzitivităţii urmăreşte să includă profiluri specifice fiecărei ţări şi anumite perioade de timp 
pentru cele mai probabile eforturi suplimentare de consolidare. În cadrul acestui exerciţiu, la nivel agregat 
în zona euro, se estimează că procesul de consolidare fiscală se concentrează pe partea cheltuielilor 
bugetare, incluzând însă şi majorări ale impozitelor directe şi indirecte, precum şi ale contribuţiilor la 
asigurările sociale. 

Impactul macroeconomic al măsurilor suplimentare de consolidare fiscală  

Rezultatele simulării impactului analizei senzitivităţii fiscale asupra dinamicii PIB real şi inflaţiei IAPC 
pentru zona euro utilizând Noul model pentru zona euro (New Area-Wide Model)3 al BCE sunt sintetizate 
în tabelul care urmează. 
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Impactul măsurilor suplimentare de consolidare fiscală asupra dinamicii PIB real este limitat în 
anul 2014, fiind prevăzut la aproximativ -0,3 puncte procentuale în 2015 şi la -0,2 puncte procentuale 
în 2016. Impactul asupra inflaţiei IAPC este prognozat la aproximativ 0,1 puncte procentuale în 2015. 

Astfel, analiza actuală relevă unele riscuri în sensul scăderii la adresa proiecţiei de bază pentru dinamica 
PIB real, în special în anii 2015 şi 2016, întrucât nu toate măsurile de consolidare fiscală preconizate au 
fost incluse în proiecţia de bază. Totodată, există riscuri reduse în sensul creşterii la adresa inflaţiei, 
deoarece se estimează că o parte din măsurile suplimentare de consolidare derivă din majorări ale 
impozitelor indirecte. 

Ar trebui subliniat faptul că această analiză a senzitivităţii fiscale se axează numai pe efectele potenţiale 
pe termen scurt ale măsurilor suplimentare posibile de consolidare fiscală. Deşi chiar şi măsurile de 
consolidare fiscală concepute corespunzător au deseori efecte negative pe termen scurt asupra dinamicii 
PIB real, există efecte pozitive pe termen mai lung asupra activităţii economice care nu sunt evidente în 
cadrul orizontului analizei de faţă4. Prin urmare, rezultatele acestei analize nu ar trebui interpretate ca 
punând la îndoială necesitatea unor eforturi suplimentare de consolidare fiscală pe parcursul orizontului 
de proiecţie. Într-adevăr, sunt necesare eforturi suplimentare de consolidare pentru restabilirea finanţelor 
publice solide în zona euro. Fără astfel de măsuri de consolidare, există riscul manifestării unor influenţe 
nefavorabile în procesul de evaluare a datoriei suverane. De asemenea, efectele asupra încrederii ar putea 
fi negative, împiedicând redresarea economică. 

Impactul macroeconomic estimat al măsurilor suplimentare de consolidare fiscală asupra dinamicii PIB şi inflaţiei 
IAPC în zona euro 
(% din PIB) 2014 2015 2016 

Obiectivele bugetare ale autorităţilor guvernamentale1) -2,5 -1,8 -1,2 

Proiecţiile fiscale de bază  -2,5 -2,3 -1,9 

Măsurile suplimentare de consolidare fiscală 
(cumulate)2) 

0,1 0,5 0,7 

 
Efectele măsurilor suplimentare de consolidare fiscală (puncte procentuale)3) 
Dinamica PIB real -0,1 -0,3 -0,2 

Inflaţia IAPC  0,0 0,1 0,0 

1) Obiective nominale, astfel cum sunt incluse în cele mai recente documente ale programelor convenite cu UE-FMI pentru ţările 
relevante şi actualizări ale programelor de stabilitate pentru 2014 pentru restul ţărilor. 

2) Analiza senzitivităţii bazată pe evaluările experţilor Eurosistemului.  
3) Abateri de la proiecţia de bază în puncte procentuale pentru dinamica PIB real şi inflaţia IAPC (ambele în termeni anuali). 

Impactul macroeconomic este simulat utilizând Noul model pentru zona euro (New Area-Wide Model) al BCE. 

 

1 Toate simulările au fost realizate pornind de la ipoteza absenţei modificărilor măsurilor de politică sau ale oricărei alte variabile 
cu privire la ipotezele tehnice şi contextul internaţional al zonei euro. 

2 Pentru o descriere detaliată a modelului utilizat pentru derivarea acestei ajustări în sens ascendent, a se vedea Pagano, P. şi 
Pisani, M., „Risk-adjusted forecasts of oil prices”, The B.E. Journal of Macroeconomics, vol. 9, Ediţia 1, art. 24, 2009. 

3 Pentru o descriere a Noului model pentru zona euro, a se vedea Christoffel K., Coenen G. şi Warne A., „The New Area-Wide 
Model of the euro area: a micro-founded open-economy model for forecasting and policy analysis”, Working Paper Series, 
nr. 944, BCE, octombrie 2008. 

4 Pentru o analiză mai detaliată a efectelor macroeconomice ale consolidării fiscale, a se vedea articolul intitulat „Fiscal 
multipliers and the timing of consolidation”, Buletinul lunar al BCE – aprilie 2014. 
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Caseta 3 

EXPUNEREA ZONEI EURO LA CRIZA DIN UCRAINA 

În ultima perioadă, preocupările privind o posibilă escaladare a tensiunilor dintre Ucraina şi Rusia s-au 
intensificat. Această casetă analizează expunerea zonei euro la Rusia şi Ucraina şi descrie principalele 
canale prin care zona euro ar putea fi afectată în cazul în care criza s-ar extinde implicând impunerea de 
noi sancţiuni Rusiei. 

Până în prezent, criza a avut un impact negativ notabil asupra economiilor ucrainene şi ruse şi numai un 
impact limitat asupra economiei zonei euro. Deşi datele concrete privind zona euro par să fie, în mare 
măsură, neafectate, există informaţii neoficiale privind posibilitatea unor incertitudini sporite asociate 
crizei. Totuşi, până în prezent, cotaţiile acţiunilor şi preţurile materiilor prime s-au menţinut la un nivel 
relativ stabil. 

Principalele canale posibile de propagare a efectelor nefavorabile către zona euro sunt schimburile 
comerciale şi relaţiile financiare ale acestui spaţiu economic cu Rusia, mai degrabă decât cu Ucraina. 
Zona euro importă o cantitate considerabilă de energie din Rusia, aproximativ 25% din importurile de 
gaze şi aproape 30% din cele de petrol provenind din această ţară (Graficele A şi B). Unele ţări din zona 
euro importă gaze aproape exclusiv din Rusia. Rusia şi, într-o măsură mai mică, Ucraina reprezintă, de 
asemenea, destinaţii pentru exporturile zonei euro. Aproximativ 5% din exporturile de bunuri din afara 
zonei euro se îndreaptă către Rusia, în timp ce exporturile de bunuri din afara zonei euro către Ucraina se 
ridică la aproximativ 1% (Graficul C). În ceea ce priveşte expunerea financiară, creanţele băncilor din 
zona euro asupra Rusiei echivalează cu aproximativ 1% din PIB-ul zonei euro (Graficul D). Totuşi, 
schimburile comerciale şi relaţiile financiare prezintă un grad ridicat de eterogenitate în ţările din zona 
euro. 

 
Graficul A: Importurile de gaze din Rusia 
(2011) 

Graficul B: Importurile de petrol din Rusia 
(2011) 
 

Sursa: Eurostat. 
Notă: Datele pentru Cipru şi Malta nu sunt disponibile. Ţările 
sunt clasificate în funcţie de ponderea importurilor de gaze din 
Rusia în totalul importurilor de gaze ale acestora.  

Sursa: Eurostat.
Notă: Datele pentru Estonia, Cipru, Letonia, Luxemburg, 
Malta şi Slovenia nu sunt disponibile. Ţările sunt clasificate în 
funcţie de ponderea importurilor de petrol din Rusia în totalul 
importurilor de petrol ale acestora.
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Graficul C: Exporturile de bunuri către Rusia 
şi Ucraina (T III 2013) 
(procent din totalul exporturilor de bunuri)  

Graficul D: Creanţele străine ale anumitor bănci 
din zona euro (în funcţie de ţară) asupra 
Ucrainei şi Rusiei 
(% din PIB)

Sursa: Calcule ale FMI şi BCE.  
* cu deducerea exporturilor de bunuri din zona euro.  
Notă: Ţările sunt clasificate în funcţie de ponderea 
exporturilor de bunuri către Rusia şi Ucraina în totalul 
exporturilor de bunuri. 

 

Sursa: Statistici bancare consolidate ale BRI; BCE. 
Notă: Ţările sunt clasificate în funcţie de ponderea în PIB 2013 a 
creanţelor externe ale băncilor din zona euro asupra Rusiei. 
Datele se referă, în general, la T IV 2013; numai ţările din zona 
euro ale căror bănci raportează creanţe externe asupra Rusiei şi 
Ucrainei sunt indicate în grafic; Franţa şi Ţările de Jos nu au 
raportat în ultima perioadă creanţe asupra Ucrainei; cele mai 
recente date disponibile din Austria se referă la T III 2012. 
Cifrele privind zona euro sunt orientative, fiind bazate pe datele 
la nivel de ţară din diferite momente în timp. 

 
Impactul negativ potenţial pe care o escaladare a conflictului l-ar avea asupra economiei zonei euro 
depinde de tipul de sancţiuni impuse Rusiei de către Uniunea Europeană şi Statele Unite, precum şi de 
măsurile de retaliere pe care Rusia le-ar putea adopta în această privinţă. Deşi aspectele specifice ale unor 
astfel de sancţiuni nu sunt clare, sancţiunile ar putea conduce la o creştere a preţurilor petrolului, o 
scădere a exporturilor Rusiei către zona euro, exercitând un impact negativ asupra activităţii economice a 
Rusiei, precum şi la ieşiri de capital care ar determina o depreciere a rublei. Efectele nefavorabile asupra 
zonei euro ar putea proveni şi din scăderea cotaţiilor acţiunilor şi a încrederii, dat fiind faptul că agenţii 
economici sunt tot mai preocupaţi de intensitatea crizei şi de implicaţiile acesteia. 

În zona euro, este probabil ca aceste canale să afecteze PIB, în principal prin impactul asupra 
schimburilor comerciale şi asupra preţurilor petrolului. În acelaşi timp, majorarea preţurilor petrolului ar 
genera o rată a inflaţiei IAPC în zona euro mai ridicată decât cea estimată în proiecţia de bază. 

Având în vedere relaţiile financiare şi expunerile comerciale disparate ale ţărilor din zona euro la Rusia şi 
Ucraina, orice impact al crizei ar fi eterogen, ţările cele mai expuse la Rusia şi Ucraina, precum statele 
baltice, confruntându-se cu cele mai ample efecte negative. 

De asemenea, este posibil un impact negativ asupra unor ţări din zona euro ca urmare a efectelor indirecte 
din ţările terţe afectate nefavorabil, de exemplu ţările din Europa de Est. Sectoare şi industrii importante 
în mod specific pentru anumite ţări din zona euro, precum agricultura, alimentaţia, sectorul imobiliar, 
turismul şi anumite sectoare bancare, ar putea fi afectate în mod deosebit de prelungirea sau de 
escaladarea crizei. În final, acele ţări din zona euro care importă un volum mare de gaze şi petrol din 
Rusia ar fi deosebit de afectate de o potenţială întrerupere a aprovizionării cu energie din această ţară. 
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Caseta 4 

PROGNOZE ALE 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 una cu cealaltă 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 creşterea PIB real şi inflaţia IAPC în zona euro  
 
(variaţii procentuale anuale)         

 Data publicării Creşterea PIB Inflaţia IAPC 

 2014 2015 2016 2014 2015 2016 

Proiecţiile experţilor Eurosistemului iunie 2014 1,0 1,7 1,8 0,7 1,1 1,4 

  [0,6-1,4] [0,6-2,8] [0,5-3,1] [0,6-0,8] [0,5-1,7] [0,6-2,2]

Comisia Europeană mai 2014 1,2 1,7 - 0,8 1,2 - 

OCDE  mai 2014 1,2 1,7 - 0,7 1,1 - 

Barometrul zonei euro mai 2014 1,2 1,6 1,6 0,8 1,2 1,7 

Previziunile Consensus Economics mai 2014 1,1 1,4 1,6 0,8 1,3 1,5 
Sondajul în rândul specialiştilor în 
prognoză (Survey of Professional 
Forecasters) 

mai 2014 
1,1 1,5 1,7 0,9 1,3 1,5 

FMI aprilie 2014 1,2 1,5 1,5 0,9 1,2 1,3 
Sursa: Previziunile economice europene ale Comisiei Europene, primăvara anului 2014; IMF World Economic Outlook, aprilie 2014; 
OECD Economic Outlook, mai 2014; Consensus Economics Forecasts; MJEconomics şi Sondajul BCE în rândul specialiştilor în 
prognoză (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. 

 

Conform prognozelor puse în prezent la dispoziţie de alte instituţii, se preconizează că dinamica PIB real 
în zona euro în 2014 va înregistra o uşoară accelerare comparativ cu nivelurile indicate în proiecţiile 
experţilor Eurosistemului. Proiecţiile privind dinamica PIB real în 2015 şi 2016 sunt similare sau uşor 
mai scăzute decât proiecţiile experţilor Eurosistemului. În ceea ce priveşte inflaţia, prognozele puse la 
dispoziţie de majoritatea celorlalte instituţii relevă pentru anii 2014 şi 2015 o rată anuală medie a inflaţiei 
IAPC apropiată de proiecţia experţilor Eurosistemului sau uşor mai ridicată decât aceasta. Se anticipează 
că rata inflaţiei IAPC în 2016 se va situa, în medie, între 1,3% şi 1,7%, conform celorlalte proiecţii 
disponibile, comparativ cu nivelul de 1,4% din proiecţiile experţilor Eurosistemului. În prezent, toate 
prognozele disponibile se situează în cadrul intervalelor de variaţie din proiecţiile experţilor 
Eurosistemului, indicate în tabel. 
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