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EVOLUŢII ECONOMICE ȘI MONETARE 

SINTEZĂ 

Consiliul guvernatorilor menţine un curs stabil al politicii monetare, implementând 
cu fermitate toate deciziile de politică monetară. Se intenţionează ca achiziţiile din 
cadrul programului extins de achiziţionare de active – în valoare de 60 de miliarde EUR 
pe lună – să fie efectuate până la sfârşitul lunii septembrie 2016 şi, în orice caz, până 
când Consiliul guvernatorilor va constata o ajustare susţinută a traiectoriei inflaţiei, care 
să fie în concordanţă cu obiectivul de a menţine rate ale inflaţiei inferioare, dar 
apropiate de 2% pe termen mediu. În cadrul evaluării, Consiliul guvernatorilor îşi va 
urma strategia de politică monetară şi se va concentra asupra tendinţelor inflaţiei, făcând 
abstracţie de fluctuaţiile la nivelul inflaţiei măsurate, fie în sens ascendent, fie în sens 
descendent, dacă se consideră ca acestea sunt tranzitorii şi că nu au nicio implicaţie 
asupra perspectivei pe termen mediu privind stabilitatea preţurilor.  

Programele de achiziţionare de active se derulează în condiţii bune, iar efectele 
pozitive sunt vizibile. Măsurile de politică monetară au contribuit la relaxarea 
generalizată a condiţiilor financiare, care se menţin foarte acomodative. Anticipaţiile 
inflaţioniste s-au redresat faţă de nivelurile scăzute înregistrate la jumătatea lunii 
ianuarie, iar condiţiile de creditare aplicabile populaţiei şi companiilor au continuat să 
consemneze o evoluţie favorabilă. Efectele acestor măsuri se propagă la nivelul 
economiei şi vor contribui în continuare la ameliorarea perspectivelor economice. 

Într-un context caracterizat prin rate foarte scăzute ale dobânzilor, dinamica 
masei monetare şi cea a creditului au continuat să se redreseze. Parţial ca urmare 
a programului extins de achiziţionare de active, indicatorii monetari au consemnat în 
continuare o consolidare, iar dinamica împrumuturilor – deşi s-a menţinut scăzută – 
a continuat să se amelioreze. În luna aprilie, restrângerea înregistrată de împrumuturile 
acordate societăţilor nefinanciare a continuat să se tempereze, în timp ce ritmul de 
creştere a împrumuturilor acordate populaţiei s-a accelerat uşor. Aceste evoluţii au fost 
susţinute de o scădere semnificativă a ratelor dobânzilor active în mare parte din zona 
euro începând cu vara anului 2014, precum şi de semnele în sensul ameliorării 
înregistrate atât de oferta, cât şi de cererea de credite bancare. În ansamblu, evoluţiile 
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recente confirmă faptul că măsurile de politică monetară ale BCE contribuie la 
restabilirea funcţionării adecvate a mecanismului de transmisie a politicii monetare şi la 
relaxarea condiţiilor de creditare bancară. Astfel, rezultatele sondajului asupra creditului 
bancar din zona euro din luna aprilie 2015 arată că relaxarea condiţiilor de creditare 
continuă să sprijine redinamizarea împrumuturilor, în special pentru întreprinderi. 
Totodată, intensificarea concurenţei între bănci a contribuit la relaxarea condiţiilor de 
creditare în trimestrul I 2015, concomitent cu majorarea cererii de credite comerciale. 
În plus, după cum confirmă şi sondajul privind accesul la finanţare al întreprinderilor 
din zona euro (Survey on the access to finance of enterprises – SAFE), ameliorarea 
condiţiilor de pe piaţa creditului vizează nu numai companiile mari, ci şi întreprinderile 
mici şi mijlocii (IMM). 

Mai mulţi factori susţin redresarea treptată a activităţii economice şi a pieţei muncii 
din zona euro. PIB real a crescut în termeni trimestriali cu 0,4% în trimestrul I 2015, 
după un avans de 0,3% consemnat în trimestrul IV 2014. Datele indică faptul că 
redresarea economică s-a extins, evoluţie care poate fi atribuită mai multor factori. 
Măsurile de politică monetară ale BCE contribuie la relaxarea considerabilă a condiţiilor 
financiare în sens larg şi facilitează accesul la creditare atât întreprinderilor mici şi 
mijlocii, cât şi companiilor mai mari. Progresele înregistrate în ceea ce priveşte 
consolidarea fiscală şi reformele structurale au avut un efect favorabil asupra creşterii 
economice. Totodată, preţurile scăzute ale petrolului susţin venitul disponibil real şi 
rentabilitatea companiilor, sprijinind consumul privat şi investiţiile, în timp ce exporturile 
au beneficiat de deprecierea euro. Pe fondul extinderii redresării economice, piaţa forţei 
de muncă din zona euro a consemnat în continuare o relativă ameliorare, reflectată de 
diminuarea treptată a şomajului. Cu toate acestea, şomajul se menţine la un nivel ridicat 
în zona euro în ansamblu, precum şi în multe ţări analizate individual. 

Privind în perspectivă, se aşteaptă ca redresarea să se extindă în continuare. 
Consumul privat a fost principalul determinant al intensificării creşterii economice până 
în prezent şi se preconizează că va continua să beneficieze de accelerarea dinamicii 
salariale, ca urmare a majorării gradului de ocupare a forţei de muncă, şi de impactul 
pozitiv al scăderii preţurilor produselor energetice asupra venitului disponibil real. 
Totodată, în anul 2015, se aşteaptă ca investiţiile de afaceri să devină un factor mai 
important în procesul de redresare, fiind susţinute de consolidarea cererii interne şi 
externe, de nevoia de a moderniza şi înlocui stocul de capital cu grad ridicat de uzură, 
de orientarea acomodativă a politicii monetare şi de majorarea excedentelor brute de 
exploatare. În plus, dinamica exporturilor ar trebui să beneficieze de consolidarea 
anticipată a redresării economice globale. În acelaşi timp însă, ajustările bilanţiere 
necesare în mai multe sectoare şi ritmul lent al implementării reformelor structurale sunt 
de natură să afecteze redinamizarea activităţii economice. 
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Proiecţiile macroeconomice pentru zona euro ale experţilor Eurosistemului din 
luna iunie 20151 anticipează că PIB real anual va creşte cu 1,5% în anul 2015, cu 
1,9% în 2016 şi cu 2,0% în 2017. Comparativ cu proiecţiile macroeconomice ale 
experţilor BCE din luna martie 2015, proiecţiile privind creşterea PIB real rămân practic 
nemodificate pe orizontul de proiecţie. În evaluarea Consiliului guvernatorilor, riscurile 
asociate perspectivei creşterii economice – deşi se menţin în sensul scăderii – au 
înregistrat o echilibrare pe seama deciziilor de politică monetară adoptate de acesta şi a 
evoluţiilor privind preţurile petrolului şi cursul de schimb.  

Inflaţia totală pare să îşi fi inversat tendinţa de scădere la începutul acestui an, 
odată cu atenuarea efectelor în sensul scăderii exercitate de reducerile preţurilor 
produselor energetice consemnate anterior. Potrivit estimării preliminare a Eurostat, 
rata anuală a inflaţiei IAPC s-a situat la 0,3% în luna mai 2015, în creştere de la 0,0% în 
luna aprilie şi de la un nivel minim de -0,6% în luna ianuarie. Acest avans se datorează, 
în esenţă, diminuării contribuţiei negative a preţurilor produselor energetice, care 
reflectă în principal o oarecare redresare a preţurilor petrolului în dolari SUA, amplificată 
de deprecierea în continuare a monedei euro.  

Se preconizează o creştere a ratelor inflaţiei până la sfârşitul anului şi un nou 
avans al acestora în 2016 şi 2017. Spre finele anului curent, se anticipează că dinamica 
preţurilor produselor energetice se va accelera ca urmare a efectelor de bază generate de 
reducerea preţurilor petrolului la sfârşitul anului 2014. În plus, nivelul mai depreciat al 
euro va exercita presiuni în sensul creşterii asupra inflaţiei. Se preconizează că presiunile 
inflaţioniste interne se vor intensifica, de asemenea, pe seama dispariţiei anticipate a 
deficitului de cerere agregată, care ar urma să determine creşteri salariale mai 
semnificative şi majorări ale marjelor de profit.  

Proiecţiile macroeconomice pentru zona euro ale experţilor Eurosistemului din 
luna iunie 2015 anticipează o rată anuală a inflaţiei IAPC de 0,3% în 2015, 1,5% în 
2016 şi de 1,8% în 2017. Comparativ cu proiecţiile macroeconomice ale experţilor 
BCE din luna martie 2015, prognoza privind inflaţia a fost revizuită în sens ascendent 
pentru anul 2015, în timp ce prognozele pentru anii 2016 şi 2017 rămân nemodificate. 
Proiecţiile depind de implementarea în totalitate a măsurilor de politică monetară 
adoptate de BCE. Consiliul guvernatorilor va continua să monitorizeze cu atenţie 
riscurile la adresa perspectivelor privind evoluţia preţurilor pe termen mediu. În acest 
context, va urmări în special transmisia măsurilor de politică monetară, precum şi 
evoluţiile geopolitice, evoluţia cursului de schimb şi a preţurilor produselor energetice.  

                                                      
1  A se vedea articolul intitulat „Proiecţiile macroeconomice pentru zona euro ale experţilor Eurosistemului 

– iunie 2015 ”, publicat pe website-ul BCE la data de 3 iunie 2015. 
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Pe baza analizelor economice şi monetare periodice şi în conformitate cu semnalele 
privind orientarea viitoare a politicii monetare, Consiliul guvernatorilor BCE a 
hotărât, în şedinţa din data de 3 iunie 2015, ca ratele dobânzilor reprezentative ale 
BCE să rămână nemodificate. În evaluarea Consiliului guvernatorilor, se impune 
menţinerea unui curs stabil al politicii monetare. Implementarea în totalitate a măsurilor 
de politică monetară va oferi sprijinul necesar economiei zonei euro şi va determina 
revenirea sustenabilă a ratelor inflaţiei la niveluri inferioare, dar apropiate de 2% pe 
termen mediu. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

© Banca Centrală Europeană, 2015 

Adresa poștală  
60640 Frankfurt am Main 
Germany  

Telefon 
+49 69 1344 0  

Internet 
www.ecb.europa.eu 

Toate drepturile rezervate. Reproducerea informaţiilor în scopuri necomerciale şi educaţionale este 
permisă numai cu indicarea sursei. 

 

ISSN 2363-3638 (epub) 

ISSN 2363-3638 (online) 

 

Număr catalog UE QB-BQ-15-002-RO-N (epub) 

Număr catalog UE QB-BQ-15-002-RO-N (online) 



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

    /BGR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>
    /GRE <>

    /HRV (Za stvaranje Adobe PDF dokumenata najpogodnijih za visokokvalitetni ispis prije tiskanja koristite ove postavke.  Stvoreni PDF dokumenti mogu se otvoriti Acrobat i Adobe Reader 5.0 i kasnijim verzijama.)
    /HUN <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>
    /RUM <>
    /RUS <>
    /SKY <>
    /SLV <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /UKR <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


