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Pe baza analizelor economice si monetare periodice, Consiliul guvernatorilor BCE
a hotérat, in sedinta din data de 9 iunie 2011, ca ratele dobanzilor reprezentative
ale BCE sa ramana nemodificate. Informatiile care au devenit disponibile ulterior
sedintei din data de 5 mai 2011 confirma persistenta presiunilor in sensul cresterii
asupra inflatiei totale, generate in principal de preturile produselor energetice si ale
materiilor prime. Ritmul expansiunii masei monetare consemneazd un reviriment
progresiv. Volumul lichiditatii monetare se mentine semnificativ, avand potentialul
de a acomoda presiunile asupra preturilor din zona euro. in plus, cele mai recente
date confirma premisele favorabile activitdtii economice n zona euro, incertitudinile
fiind in continuare pronuntate. Pe ansamblu, orientarea politicii monetare ramane
acomodativa, reprezentand un factor de sustinere pentru activitatea economica.
Balanta riscurilor la adresa perspectivelor privind stabilitatea preturilor este
inclinata in sensul cresterii. In consecintd, este necesard o atitudine deosebit de
vigilentd. Pe baza evaludrii sale, Consiliul guvernatorilor va interveni cu fermitate
si promptitudine si va face tot ceea ce este necesar pentru ca evolutiile recente ale
preturilor sd nu determine presiuni inflationiste generalizate. Consiliul guvernatorilor
isi reafirmd hotararea puternicd de a asigura ancorarea fermd a anticipatiilor
privind inflatia in zona euro la niveluri compatibile cu obiectivul de a mentine rate
ale inflatiei inferioare, dar apropiate de 2% pe termen mediu. Aceasta constituie o
premisa necesara in vederea mentinerii contributiei politicii monetare la sustinerea

cresterii economice si a credrii de locuri de munca in zona euro.

In sedinta din data de 9 iunie 2011, Consiliul guvernatorilor a hotarat, de
asemenea, continuarea derularii operatiunilor principale de refinantare (OPR) sub
forma unor proceduri de licitatie cu ratd fixa a dobanzii si alocare integrald atat
timp cat va fi necesar si cel putin pana la incheierea celei de-a noua perioade de
aplicare a rezervelor minime obligatorii din anul 2011, respectiv pana la data de
11 octombrie 2011. Aceasta procedura va fi mentinutd si pentru operatiunile
exceptionale de refinantare ale Eurosistemului cu scadenta egald cu o perioada de
aplicare, care vor fi derulate atat timp cat va fi necesar si cel putin pana la finele
trimestrului III 2011. Rata fixa a dobanzii la aceste operatiuni exceptionale de
refinantare va fi egald cu rata dobanzii la OPR in vigoare la momentul respectiv.
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Totodata, Consiliul guvernatorilor a hotarat sa efectueze operatiuni de refinantare
pe termen lung (ORTL) cu scadenta la trei luni, care urmeazd sa fie alocate la
27 iulie, 31 august si, respectiv, 28 septembrie 2011, sub forma unor proceduri de
licitatie cu rata fixa si alocare integralda. Ratele fixe aferente acestor operatiuni la
trei luni vor fi stabilite la nivelul ratei dobanzii medii la OPR pe durata de

desfasurare a ORTL respective.

Dupa cum s-a mentionat in mai multe randuri, furnizarea de lichiditate si
modalitatile de alocare a acesteia pentru operatiunile de refinantare vor fi ajustate
la momentul oportun, ludnd in considerare faptul ca toate masurile neconventionale
adoptate 1n perioada marcata de tensiuni acute pe pietele financiare sunt concepute

a avea un caracter temporar.

Analiza economica releva faptul ca, in trimestrul I 2011, zona euro a inregistrat o
crestere trimestriald puternicd de 0,8% a PIB real, dupd majorarea cu 0,3% din
trimestrul IV 2010. Datele statistice si rezultatele din sondaje publicate recent indica
persistenta expansiunii activitdtii economice in zona euro in trimestrul II 2011,
desi ritmul acesteia este mai moderat. Aceastd atenuare reflecta faptul ca dinamica
alertad din trimestrul I 2011 s-a datorat partial unor factori speciali, al caror impact
se va disipa in trimestrul I al anului 2011. Prin urmare, este oportun sa se faca
abstractie de aceasta volatilitate pe termen scurt si sd se pund accentul pe premisele
favorabile activitatii economice in zona euro. Privind in perspectiva, exporturile
zonel euro ar trebui sa fie sustinute de expansiunea in curs a economiei mondiale.
Totodata, avand in vedere nivelul favorabil al increderii sectorului corporativ din
zona euro, cererea internd a sectorului privat ar trebui sa contribuie ntr-o masura
tot mai mare la cresterea economica, beneficiind de orientarea inca acomodativa a
politicii monetare si de masurile adoptate in vederea ameliordrii functiondrii
sistemului financiar. Totusi, se anticipeazd cd procesul de ajustare bilantierd din
diferite sectoare va exercita in continuare un efect relativ inhibitor asupra

activitatii economice.

Proiectiile macroeconomice pentru zona euro ale expertilor Eurosistemului din
luna iunie 2011 confirma aceasta evaluare, anticipand un ritm anual de crestere a
PIB real cuprins intre 1,5% si 2,3% in anul 2011 si intre 0,6% si 2,8% in
anul 2012. Comparativ cu proiectiile macroeconomice ale expertilor BCE din luna
martie 2011, intervalul de variatie pentru anul 2011 a fost revizuit in sens

ascendent, iar cel pentru anul 2012 se mentine practic nemodificat. Proiectiile
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expertilor Eurosistemului din luna iunie 2011 sunt, in general, In concordanta cu

prognozele recente ale organizatiilor internationale.

In evaluarea Consiliului guvernatorilor, riscurile la adresa acestor perspective
economice se mentin, in general, echilibrate, intr-un context grevat de incertitudini
pronuntate. Pe de o parte, nivelul favorabil al increderii sectorului corporativ ar
putea sustine activitatea economica internd din zona euro intr-o masurd mai
semnificativa decdt se anticipeaza in prezent, iar cererea externd mai ridicata ar
putea avea, de asemenea, o contributic peste asteptdri la cresterea economica.
Pe de alta parte, riscurile in sensul scaderii se referd la persistenta tensiunilor pe
anumite segmente ale pietelor financiare si la eventualele repercusiuni ale acestora
asupra economiei reale a zonei euro. Riscurile in sensul scaderii provin si din noi
scumpiri ale produselor energetice, din existenta unor presiuni protectioniste,
precum si din posibilitatea unei corectii dezordonate a dezechilibrelor pe plan

international.

In ceea ce priveste evolutia preturilor, potrivit estimarii preliminare a Eurostat, rata
anuald a inflatiei IAPC 1n zona euro s-a situat la nivelul de 2,7% in luna mai 2011,
fatd de 2,8% 1n luna aprilie. Ratele relativ ridicate ale inflatiei din ultimele luni
reflectd indeosebi majorarea preturilor produselor energetice si ale materiilor
prime. Privind in perspectiva, se anticipeaza cd ratele inflatiei se vor mentine net
superioare nivelului de 2% in lunile urmatoare. Presiunile in sensul cresterii asupra
inflatiei, generate in principal de preturile produselor energetice si ale materiilor
prime, sunt vizibile si in etapele initiale ale procesului de productie. Este in
continuare esential ca accelerarea inflatiei IAPC s nu genereze efecte de runda a
doua 1n cadrul procesului de stabilire a preturilor si salariilor si sd nu determine
presiuni inflationiste generalizate. Anticipatiile privind inflatia trebuie sd rdmand
ferm ancorate la niveluri compatibile cu obiectivul Consiliului guvernatorilor de a

mentine rate ale inflatiei inferioare, dar apropiate de 2% pe termen mediu.

Conform proiectiilor macroeconomice pentru zona euro ale expertilor Eurosistemului
din luna iunie 2011, rata anuald a inflatiei IAPC se va situa intre 2,5% si 2,7% in
anul 2011 si intre 1,1% si 2,3% 1in anul 2012. Comparativ cu proiectiile
macroeconomice ale expertilor BCE din luna martie 2011, intervalul de variatie
pentru inflatia IAPC in anul 2011 a fost revizuit in sens ascendent, reflectand
indeosebi majorarea preturilor produselor energetice. Intervalul de proiectie pentru

anul 2012 s-a Ingustat usor. Trebuie reamintit ca proiectiile expertilor depind de o

BCE
Editorial
lunie 2011




m

serie de ipoteze pur tehnice, inclusiv preturile petrolului, ratele dobanzilor si
cursurile de schimb. Mai precis, se estimeazad ca preturile petrolului vor scadea
intr-o oarecare masurd si cd ratele dobanzilor pe termen scurt se vor majora, in
concordantd cu anticipatiile pietei. Pe ansamblu, proiectiile includ opinia potrivit
careia ratele ridicate ale inflatiei consemnate recent nu determind presiuni

inflationiste generalizate in zona euro.

Se mentin riscurile in sensul cresterii la adresa perspectivelor pe termen mediu
privind evolutiile preturilor, acestea referindu-se, in special, la majorarea peste
asteptari a preturilor produselor energetice. De asemenea, tindnd seama de
necesitatea consoliddrii fiscale in anii urmatori, existd riscul ca majorarile
impozitelor indirecte si ale preturilor administrate sa fie mai pronuntate decat se
anticipeaza in prezent. Riscuri in sensul cresterii ar putea fi generate si de presiuni
inflationiste interne mai puternice decdt cele estimate, in contextul cresterii

gradului de utilizare a capacitatilor de productie in zona euro.

In ceea ce priveste analiza monetard, ritmul anual de crestere a agregatului
monetar M3 s-a situat la 2,0% 1n luna aprilie 2011, fatd de 2,3% in luna martie.
Facand abstractie de volatilitatea recentd a expansiunii masei monetare, dinamica
M3 s-a intensificat in continuare pe parcursul ultimelor luni. Ritmul anual de
crestere a creditelor acordate sectorului privat s-a consolidat usor la 2,6% in luna
aprilie, comparativ cu 2,5% in luna precedentd. Pe ansamblu, ritmul expansiunii
masei monetare consemneaza un reviriment progresiv. Totodatd, volumul lichiditatii
monetare acumulat in intervalul anterior celui caracterizat de tensiuni pe pietele
financiare se mentine semnificativ, avind potentialul de a acomoda presiunile

inflationiste in zona euro.

Din perspectiva componentelor M3, dinamica anuald a M1 s-a temperat in luna
aprilie 2011, in timp ce ritmul de crestere a altor depozite pe termen scurt s-a
intensificat. Aceasta evolutie reflectd partial cresterea treptatd a ratelor dobanzilor
aferente acestor depozite in ultimele luni. Totodata, curba abrupta a randamentelor
exercitd un efect inhibitor asupra dinamicii M3 in ansamblu, Intrucat diminueaza
atractivitatea activelor monetare comparativ cu instrumentele pe termen lung
neincluse in acest agregat, care sunt mai bine remunerate. Totusi, informatiile

disponibile sugereaza ca acest impact s-ar putea estompa.

Din perspectiva contrapartidelor, dinamica creditelor acordate societatilor nefinanciare

a nregistrat o noud intensificare usoara pana la 1,0% in luna aprilie, comparativ cu
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0,8% 1n luna martie. Ritmul de crestere a creditelor acordate populatiei s-a situat la
9 b

3.4% 1in luna aprilie, similar celui consemnat in luna anterioard. Cele mai recente
b b

date confirmd persistenta accelerdrii treptate a dinamicii anuale a creditelor

acordate sectorului privat nefinanciar.

Dimensiunea totala a bilanturilor bancilor s-a mentinut, in linii mari, nemodificata
in ultimele luni, in pofida unei usoare volatilitati. Este important ca, in contextul
dinamizarii cererii, bancile sd majoreze in continuare volumul de credite acordate
sectorului privat. In acest sens, este esential ca bancile, in cazul in care este
necesar, sa nu distribuie profitul, sa se orienteze catre piatda in vederea consolidarii
in continuare a bazei de capital sau sd valorifice la maximum masurile de asistenta
financiara adoptate de autoritatile guvernamentale in vederea recapitalizarii.
In special bancile care dispun in prezent de acces limitat la finantare pe piatd

trebuie sa adopte neintarziat masuri de majorare a capitalului si de eficientizare.

In concluzie, pe baza analizelor economice si monetare periodice, Consiliul
guvernatorilor a hotarat ca ratele dobanzilor reprezentative ale BCE sa ramana
nemodificate. Informatiile care au devenit disponibile ulterior sedintei din data de
5mai 2011 confirmd persistenta presiunilor in sensul cresterii asupra inflatiei
totale, generate in principal de preturile produselor energetice si ale materiilor
prime. Coroborarea rezultatului analizei economice cu cel al analizei monetare
indica faptul cd ritmul expansiunii masei monetare consemneaza un reviriment
progresiv. Volumul lichiditatii monetare se mentine semnificativ, avand potentialul
de a acomoda presiunile asupra preturilor din zona euro. in plus, cele mai recente
date economice confirma premisele favorabile activitatii economice in zona euro,
incertitudinile fiind in continuare pronuntate. Pe ansamblu, orientarea politicii
monetare raimane acomodativa, reprezentand un factor de sustinere pentru activitatea
economicd. Balanta riscurilor la adresa perspectivelor privind stabilitatea preturilor
este inclinatd in sensul cresterii. In consecintd, este necesard o atitudine deosebit
de vigilentd. Pe baza evaluarii sale, Consiliul guvernatorilor va interveni cu
fermitate i promptitudine si va face tot ceea ce este necesar pentru ca evolutiile
recente ale preturilor sd nu determine presiuni inflationiste generalizate. Consiliul
guvernatorilor isi reafirma hotararea puternicd de a asigura ancorarea ferma a
anticipatiilor privind inflatia in zona euro la niveluri compatibile cu obiectivul de a
mentine rate ale inflatiei inferioare, dar apropiate de 2% pe termen mediu. Aceasta
constituie o premisa necesard in vederea mentinerii contributiei politicii monetare
la sustinerea cresterii economice si a crearii de locuri de munca in zona euro.
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Referitor la politicile fiscale, toate partile implicate in elaborarea bugetelor
nationale pentru anul 2012 trebuie sa asigure respectarea pe deplin a cerintei de
consolidare a increderii in politicile fiscale. O comparatie intre cele mai recente
prognoze economice ale Comisiei Europene si planurile fiscale incluse in
programele de stabilitate indica, pentru multe tari, necesitatea de a sustine
obiectivele bugetare prin masuri concrete de consolidare in vederea corectiei
deficitelor excesive pana la termenele stabilite de comun acord. Implementarea
unor strategii credibile de ajustare fiscald este esentiala, avand in vedere

persistenta presiunilor pe pietele financiare.

Totodata, se impune implementarea urgentd a unor reforme structurale ambitioase
si cuprinzatoare in zona euro pentru a consolida substantial competitivitatea,
flexibilitatea si potentialul de crestere pe termen lung ale acesteia. Mai ales tarile
care se confruntd cu deficite fiscale si externe ridicate sau care inregistreaza
pierderi de competitivitate ar trebui sd implementeze rapid reforme economice
ample. In cazul pietelor de bunuri si servicii, ar trebui urmiritd cu fermitate
aplicarea unor politici care sd stimuleze concurenta si inovarea pentru a facilita
cresterea productivitdtii. Pe piata fortei de munca, prioritatile trebuie sa vizeze
cresterea flexibilitatii salariilor si incurajarea muncii, precum si eliminarea

rigiditatilor.
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BANCA CENTRALA EUROPEANA

EUROSISTEM

REZUMATELE CAPITOLELOR
DIN BULETINUL LUNAR AL BCE, IUNIE 201
EVOLUTII ECONOMICE S| MONETARE

| MEDIUL EXTERN AL ZONEI EURO

Activitatea economicd a continuat sa creasca in ritm sustinut, urmand o traiectorie
caracterizatd de un grad mai pronuntat de autosustinere, pe fondul Tmbunatatirii
conditiilor financiare la nivel international. Totusi, ritmul puternic de crestere a
economiei globale a consemnat o relativa temperare in ultimele luni. Totodata, se
mentin diferentele regionale in privinta pozitiilor ciclice. Schimburile comerciale
internationale au inregistrat in continuare o amplificare semnificativa in primele
luni ale anului. Presiunile inflationiste s-au mentinut puternice, in special ca
urmare a majorarii preturilor materiilor prime. Economiile emergente se confrunta
cu presiuni inflationiste mai pronuntate decdt economiile dezvoltate, pe fondul
intaririi constrangerilor la nivelul capacititilor de productie si al cresterii ponderii

materiilor prime in cosul de consum al acestor tari.

2. EVOLUTII MONETARE $I FINANCIARE

2.1 Moneda si creditele acordate de IFM

Facand abstractie de evolutiile pe termen scurt, datele monetare pand in luna
aprilie 2011 semnaleaza in continuare un reviriment treptat consemnat de dinamica
anuald a M3 si a imprumuturilor IFM acordate sectorului privat. Aceste evolutii
corespund evaluarii conform cdreia ritmul expansiunii monetare continud sia se
accelereze treptat, desi se mentine moderat. Totodatd, volumul de lichiditate
monetard acumulat anterior perioadei marcate de tensiuni pe pietele financiare
ramane ridicat, iar absorbtia acestuia in economie poate inlesni acomodarea
presiunilor inflationiste In zona euro. Evolutiile sectoriale ale activititii de
creditare a sectorului privat semnaleaza intensificari treptate ale ritmului anual de
crestere atdt in cazul Imprumuturilor acordate societatilor nefinanciare, cat si in

cazul creditelor acordate gospodariilor populatiei.
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2.2 Plasamentele financiare ale sectoarelor nefinanciare
si ale investitorilor institutionali

Dinamica anuald a plasamentelor financiare totale ale sectoarelor nefinanciare s-a
intensificat pana la 3,7% in trimestrul IV 2010, reflectind aproape exclusiv
impactul tranzactiilor in relatia cu o bancd de tip ,,bad bank”. Influxul anual
aferent actiunilor/unitétilor organismelor de plasament colectiv a continuat sd se
restrangd in trimestrul I 2011. Ritmul anual de crestere a plasamentelor financiare
realizate de societatile de asigurari si fondurile de pensii s-a diminuat in continuare
in trimestrul IV 2010, in special ca urmare a reducerii apelului la formele indirecte

de plasamente financiare.

2.3 Ratele dobanzilor pe piata monetara

Ratele dobanzilor pe piata monetarda au continuat sd creascd in perioada
martie-iunie 2011, reflectand asteptarile privind majorarea ratelor dobanzilor atat
in perioada anterioard, cat si in cea ulterioard hotararii Consiliului guvernatorilor
de crestere a ratelor de referintd ale BCE cu 25 puncte de bazd, la data de
7 aprilie 2011, precum si decizia propriu-zisd, care a intrat in vigoare incepand cu
operatiunea principald de refinantare decontata pe 13 aprilie 2011. Totodata, ratele
dobanzilor pe piata monetara au manifestat in continuare un grad ridicat de

volatilitate In perioada analizata, in linii mari similar trimestrului anterior.

2.4 Piata obligatiunilor

In intervalul cuprins intre sfirsitul lunii februarie si inceputul lunii iunie,
randamentele obligatiunilor guvernamentale pe termen lung cotate AAA in zona
euro si 1n Statele Unite au inregistrat scaderi de aproximativ 10 puncte de baza si,
respectiv, 50 puncte de baza. Reducerea randamentelor a reflectat indeosebi
intensificarea preocupdrilor pietei privind soliditatea economiei mondiale si
amplificarea tensiunilor pe unele piete ale datoriilor suverane din zona euro.
Volatilitatea implicita a pietelor de obligatiuni s-a mentinut relativ nemodificata in
zona euro si s-a diminuat usor in Statele Unite. Masurile de pe pietele financiare
referitoare la anticipatiile privind inflatia pe termen lung in zona euro au continuat
sa fie relativ nemodificate si sugereaza ca anticipatiile privind inflatia se mentin
ferm ancorate. Spread-urile aferente randamentelor obligatiunilor suverane emise
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de Grecia, Irlanda si Portugalia s-au majorat considerabil. Tensiunile de pe pietele
datoriilor suverane din Belgia, Italia si Spania au fost reflectate, de asemenea, de
fluctuatiile relativ ample, in aceastd perioadd, ale spread-urilor randamentelor
asociate obligatiunilor de stat ale acestora in raport cu cele ale Germaniei.
Totodatd, spread-urile aferente randamentelor obligatiunilor emise de societatile

financiare au consemnat reduceri usoare in cazul tuturor categoriilor de rating.

2.5 Piata actiunilor

De la sfarsitul lunii februarie pana la inceputul lunii iunie, indicii in sens larg ai
pietelor actiunilor din zona euro si din Statele Unite au inregistrat, pe ansamblu, o
scadere, in contextul temerilor privind soliditatea economiei mondiale si al
reintensificdrii tensiunilor pe anumite piete ale datoriilor suverane din zona euro.
In luna martie, fluctuatiile semnificative ale cotatiilor actiunilor au fost asociate si
tensiunilor politice manifestate in nordul Africii si Orientul Mijlociu, precum si
cutremurului din Japonia. Pe ansamblu, incertitudinile de pe pietele actiunilor din
zona euro §i din Statele Unite s-au mentinut la un nivel relativ nemodificat.
Anunturile privind rezultatele financiare in zona euro au surprins favorabil, fara a
exercita insd un impact suficient de puternic pentru inversarea tendintei de

deteriorare a perceptiei operatorilor pe piata.

2.6 Finantarea si situatia financiara a societatilor nefinanciare

Costul real de finantare a societdtilor nefinanciare din zona euro s-a diminuat in
trimestrul I 2011. Aceasta evolutie a reflectat declinul consemnat atat de costul
real al capitalului propriu, cét si de ratele reale ale dobanzilor active pe termen
scurt. In privinta fluxurilor de finantare, ritmul anual de crestere a imprumuturilor
contractate de societatile nefinanciare a revenit la valori pozitive In luna ianuarie
2011 si a Inregistrat in continuare un usor avans, pand la 0,8%, in trimestrul I
2011. Aceasta confirmd cd rata de crestere a creditului a atins un punct de
inflexiune in cursul anului 2010. Activitatea de emisiune a titlurilor de credit de
catre societatile nefinanciare a cunoscut in continuare o moderare 1in

trimestrul 1 2011.
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2.7 Finantarea si situatia financiara a sectorului gospodariile
populatiei

Conditiile de finantare pentru sectorul gospodariile populatiei din zona euro s-au
mentinut relativ nemodificate in trimestrul I 2011, in pofida unei usoare cresteri a
ratelor dobanzilor active ale IFM. Standardele de creditare asociate imprumuturilor
acordate populatiei pentru achizitionarea de locuinte si pentru consum au suferit o
noud nasprire. Cu toate acestea, ritmul anual de crestere a volumului creditelor
acordate populatiei de catre IFM s-a accelerat in luna aprilie 2011 fatd de
trimestrul IV 2010, in paralel cu mentinerea unor indicii de stabilizare a dinamicii
anuale a creditelor contractate de acest sector. Raportul dintre datorii si venituri,
ponderea datoriei in PIB si povara cheltuielilor cu dobanzile ale acestui sector au

consemnat restrangeri.

3 PRETURI §I COSTURI

Conform estimdrii preliminare a Eurostat, rata anuald a inflatiei IAPC in zona euro
s-a situat la 2,7% n luna mai 2011, comparativ cu 2,8% in luna anterioara. Ratele
relativ ridicate ale inflatiei consemnate in ultimele luni reflectd in mare masurd
majorarea preturilor produselor energetice si ale materiilor prime. Anticipatiile
privind inflatia trebuie sd ramand ferm ancorate la niveluri compatibile cu
obiectivul Consiliului guvernatorilor de a mentine rate ale inflatiei inferioare, dar
apropiate de 2% pe termen mediu. Proiectiile macroeconomice pentru zona euro ale
expertilor Eurosistemului din luna iunie 2011 anticipeaza o ratd anuala a inflatiei
IAPC situata intre 2,5% si 2,7% 1n anul 2011 si intre 1,1% si 2,3% in anul 2012.
Se mntin riscurile in sensul cresterii la adresa evolutiei anticipate a preturilor pe

termen mediu.

4  PRODUCTIA, CEREREA §I PIATA FORTEI DE MUNCA

In trimestrul I 2011, zona euro a inregistrat o crestere trimestriald puternica de
0,8% a PIB real, dupa avansul de 0,3% in trimestrul IV 2010. Datele statistice si
rezultatele din sondaje publicate recent indicd persistenta expansiunii activitatii
economice in zona euro in trimestrul II 2011, desi ritmul acesteia este mai

moderat.
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Privind in perspectivd, exporturile zonei euro ar trebui sd fie sustinute de
expansiunea in curs a economiei mondiale. Totodatd, avdnd in vedere nivelul
favorabil al increderii sectorului corporativ din zona euro, cererea internd a
sectorului privat ar trebui sd contribuie Intr-o masurd tot mai mare la cresterea
economicd, beneficiind de orientarea incd acomodativad a politicii monetare si de
masurile adoptate in vederea ameliorarii functionarii sistemului financiar. Totusi,
se anticipeaza cd procesul de ajustare bilantierd din diferite sectoare va exercita in

continuare un efect relativ inhibitor asupra activitatii economice.

Aceastd evaluare este, de asemenea, reflectatd de proiectiile macroeconomice
pentru zona euro ale expertilor Eurosistemului din luna iunie 2011, care
anticipeaza o crestere anuala a PIB real cuprinsa intre 1,5% si 2,3% in anul 2011 si
intre 0,6% si 2,8% in anul 2012. Intr-un context marcat de incertitudini ridicate,
balanta riscurilor la adresa perspectivelor activitatii economice se mentine, in

general, echilibrata.

5 EVOLUTII FISCALE

Potrivit prognozei economice a Comisiei Europene din primévara anului 2011,
deficitul public al zonei euro a inceput sd se restrangd in anul 2010 si va urma
aceeasi traiectorie 1n anii 2011 si 2012, de la 6,3% din PIB in 2009 la 3,5% din
PIB in 2012. In ceea ce priveste implementarea prevederilor Pactului de stabilitate
si crestere, majoritatea tarilor din zona euro au indeplinit, In linii mari, cerintele
asociate procedurii de deficit excesiv in anul 2010 si intentioneazd sd continue
acest demers 1n anii urmatori. Cu toate acestea, in multe dintre tari, aceste planuri
nu sunt suficient sustinute de masuri concrete de consolidare dincolo de orizontul
anului 2011, fiind, prin urmare, necesare actiuni suplimentare pentru realizarea
tintelor fiscale la termenele stabilite de comun acord. Aplicarea unor strategii
credibile de ajustare fiscala, in special in domeniul cheltuielilor, prezintda o
importantd deosebita, avand in vedere mentinerea tensiunilor pe pietele financiare
si provocarile pe termen lung generate de imbatranirea populatiei. Prin urmare,
este important ca, potrivit noului concept de ,,semestru european” al coordonarii
politicilor economice, aceste strategii sa se reflecte in elaborarea bugetelor

nationale pentru anul 2012.
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6  PROIECTIILE MACROECONOMICE PENTRU ZONA EURO
ALE EXPERTILOR EUROSISTEMULUI

Pe baza informatiilor disponibile pana la data de 24 mai2011, expertii
Eurosistemului au elaborat proiectiile privind evolutiile macroeconomice din zona
euro. Se anticipeaza ca ritmul mediu anual de crestere a PIB real se va situa intre
1,5% si 2,3% in anul 2011 si intre 0,6% si 2,8% 1n anul 2012, in contextul cererii
sustinute la nivel mondial si al avansului investitiilor, al masurilor de restabilire a
functiondrii sistemului financiar si al orientarii incd acomodative a politicii
monetare. Inflatia [APC totald este proiectata a se mentine la niveluri superioare
celui de 2,0% pe parcursul anului 2011, in principal ca urmare a majorarilor
recente semnificative ale pretului petrolului. Ulterior, se estimeazd temperarea
dinamicii preturilor materiilor prime si, pe masura ce impactul direct al majorarilor
anterioare ale acestora se estompeaza, rata medie anuala a inflatiei este prognozata
sd se inscrie pe o traiectorie descendentd. Pe de altd parte, se anticipeaza
accentuarea presiunilor interne asupra preturilor ca urmare a gradului mai ridicat
de utilizare a capacitatilor de productie si a indspririi conditiilor pe piata fortei de
muncd, precum $i a propagarii progresive si partiale a majorarilor anterioare ale
preturilor materiilor prime. Se asteaptd ca rata medie a inflatiei [APC totale sa se
situeze intre 2,5% si 2,7% in anul 2011 si intre 1,1% si 2,3% in anul 2012.
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