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Evolutii economice si monetare

Sinteza

Pe baza evaluarii perspectivelor economice si a celor privind inflatia din
zona euro, luand in considerare si cele mai recente proiectii macroeconomice
ale expertilor Eurosistemului, Consiliul guvernatorilor a decis, in cadrul
sedintei de politica monetara din data de 12 decembrie, ca ratele
dobanzilor reprezentative ale BCE sa ramana nemodificate, reiterand
semnalele privind orientarea viitoare a ratelor de politicd monetar3, a
achizitiilor nete de active si a activitatii de reinvestire. Informatiile care au
devenit disponibile ulterior ultimei sedinte a Consiliului guvernatorilor de la
sfarsitul lunii octombrie indica presiuni inflationiste Tnh continuare modeste
si o dinamica scazuta a activitatii economice in zona euro, desi exista unele
semne incipiente de stabilizare a incetinirii cresterii economice si de usoara
majorare a inflatiei de baza, in concordanta cu anticipatiile anterioare.
Cresterea actuala a gradului de ocupare a fortei de munca si a castigurilor
salariale continu3 s3 sprijine rezilienta economiei zonei euro. Tn acest
context si avand in vedere perspectivele modeste ale inflatiei, Consiliul
guvernatorilor a reiterat necesitatea mentinerii unei orientari deosebit de
acomodative a politicii monetare pe o perioada prelungita in vederea
sprijinirii presiunilor inflationiste la nivelul inflatiei de baza si a evolutiei
inflatiei totale pe termen mediu. Totodata, semnalele Consiliului
guvernatorilor privind orientarea viitoare a politicii monetare asigura
ajustarea conditiilor financiare in concordanta cu modificarile perspectivelor
inflatiei. Tn orice caz, Consiliul guvernatorilor este in continuare pregatit

sa isi ajusteze toate instrumentele, dupa caz, pentru a asigura ca inflatia
evolueaza intr-un mod sustinut in directia obiectivului urmarit, in
concordanta cu angajamentul sau in favoarea simetriei.

Evaluarea conditiilor economice si monetare la momentul
sedintei Consiliului guvernatorilor din 12 decembrie 2019

Dinamica PIB real la nivel mondial (exceptand zona euro) a consemnat
o moderare in semestrul | 2019, insa spre sfarsitul anului au inceput sa
apara semne de stabilizare. Ritmul scazut de crestere a fost determinat de
incetinirea dinamicii industriei prelucratoare si a investitiilor, care a fost
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accentuata de incertitudinile Tn crestere legate de politici si in plan politic,
avand in vedere in special escaladarea tensiunilor comerciale si evolutiile
Brexit. Totusi, informatiile mai recente indica o stabilizare a dinamicii
globale, dupa cum confirma si datele din sondaje. Astfel, indicii aferenti
anchetei in randul directorilor de achizitii (Purchasing Managers’ Index —
PMI) semnaleaza o redresare moderata a dinamicii productiei in industria
prelucratoare si o oarecare temperare a celei din sectorul serviciilor.
Privind Tn perspectiva, se prognozeaza ca redresarea activitatii economice
globale va fi marginala, pe fondul temperarii cresterii economiilor
dezvoltate si al redresarii lente a unor economii emergente. Ritmul de
crestere a schimburilor comerciale internationale a consemnat o moderare
in anul 2019 si se preconizeaza ca va fi inferior celui aferent activitatii
economice globale pe termen mediu. Presiunile inflationiste la nivel
mondial sunt in continuare limitate, iar balanta riscurilor la adresa activitatii
economice globale ramane inclinata n sensul unui nivel mai redus al
acesteia, riscurile devenind insa mai putin pronuntate.

Ratele dobanzilor fara risc pe termen lung din zona euro au crescut in
perioada parcursa de la sedinta Consiliului guvernatorilor din luna
septembrie 2019, iar curba ratelor forward EONIA (euro overnight index
average) s-a deplasat in sus, in conditiile in care pietele nu mai
anticipeaza alte reduceri ale ratei dobanzii la facilitatea de depozit.
Reflectand imbunatatirea perceptiei asupra riscurilor pe plan global,
cotatiile actiunilor din zona euro s-au majorat, iar spread-urile aferente
obligatiunilor corporative s-au ingustat. Cresterea ratelor dobanzilor fara
risc se reflecta, in linii mari, si in evolutia randamentelor obligatiunilor
suverane. Pe pietele valutare, euro s-a mentinut in general stabil in termeni
ponderati cu volumul schimburilor comerciale.

Tn trimestrul 111 2019, cresterea PIB real in zona euro a fost confirmati la
0,2% fata de intervalul precedent, nivel nemodificat fata de trimestrul
anterior. Dinamica actuala scazuta a schimburilor comerciale internationale
intr-un context caracterizat de persistenta incertitudinilor pe plan mondial
continua sa afecteze sectorul prelucrator al zonei euro si exercita un efect
inhibitor asupra dinamicii investitiilor. n acelasi timp, desi se mentin, in linii
mari, modeste, datele economice noi si rezultatele sondajelor indica o
relativa stabilizare a incetinirii cresterii economice in zona euro. Sectorul
serviciilor si cel al constructiilor raman reziliente, in pofida unei usoare
moderari in semestrul 11 2019. Privind Tn perspectiva, expansiunea
economica in zona euro va continua sa fie sprijinita de conditiile favorabile
de finantare, de cresterea in continuare a gradului de ocupare a fortei de
munca, corelata cu majorarile salariale, de orientarea usor expansionista a
politicii fiscale in zona euro, precum si de avansul actual — desi intr-un ritm
usor mai lent — al activitatii economice globale.
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Aceasta evaluare se reflecta, in linii mari, in proiectiile macroeconomice
pentru zona euro ale expertilor Eurosistemului din luna decembrie 2019.
Proiectiile releva un ritm anual de crestere a PIB real de 1,2% in anul 2019,
1,1% Tn 2020 si 1,4% atat in 2021, cat si Tn 2022. Comparativ cu proiectiile
macroeconomice ale expertilor BCE din luna septembrie 2019, perspectivele
cresterii PIB real au fost revizuite Tn sens usor descendent pentru anul 2020.
Balanta riscurilor la adresa perspectivelor cresterii economice pentru zona
euro, legate de factori geopolitici, de intensificarea protectionismului si de
vulnerabilitatile de pe pietele emergente, ramane inclinata in sensul unui
nivel mai redus al acesteia, aceste riscuri devenind fnsa ceva mai putin
pronuntate.

Potrivit estimarii preliminare a Eurostat, rata anuala a inflatiei IAPC

in zona euro a crescut de la 0,7% in luna octombrie 2019 la 1,0% in
noiembrie, reflectand cu precadere intensificarea dinamicii preturilor
serviciilor si alimentelor. Pe baza cotatiilor futures actuale ale petrolului,
este probabila o relativa majorare a inflatiei totale Tn lunile urmatoare.
Indicatorii anticipatiilor privind inflatia se situeaza la niveluri scazute.
Masurile inflatiei de baza s-au mentinut, in general, modeste, desi exista
unele indicii privind o usoara crestere, in concordanta cu anticipatiile
anterioare. Desi presiunile generate de costurile cu forta de munca s-au
amplificat pe fondul inaspririi conditiilor pe pietele fortei de munca, ritmul
mai redus al cresterii economice Tntarzie transmiterea acestora la nivelul
inflatiei. Pe termen mediu, se preconizeaza cresterea ratei inflatiei,
sustinuta de masurile de politica monetara ale Consiliului guvernatorilor,
de expansiunea economica in curs si de dinamica robusta a castigurilor
salariale.

Aceasta evaluare se reflectd, in linii mari, si in proiectiile macroeconomice
pentru zona euro ale expertilor Eurosistemului din luna decembrie 2019,
care anticipeaza o rata anuala a inflatiei IAPC de 1,2% in anul 2019,

1,1% 1n 2020, 1,4% in 2021 si 1,6% in 2022. Comparativ cu proiectiile
macroeconomice ale expertilor BCE din luna septembrie 2019, perspectivele
inflatiei IAPC au fost revizuite in sens usor ascendent pentru anul 2020 si in
sens usor descendent pentru anul 2021, in principal pe seama traiectoriei
viitoare estimate a preturilor produselor energetice. Conform proiectiilor,
rata anuala a inflatiei IAPC, exclusiv produse energetice si alimente, va fi de
1,0% in anul 2019, 1,3% in 2020, 1,4% in 2021 si 1,6% in 2022.

Tn luna octombrie 2019, dinamica anuald a masei monetare s-a mentinut
robustad, iar cea a creditului acordat sectorului privat si-a continuat
redresarea treptata. Expansiunea masei monetare (M3) s-a situat la 5,6%
in octombrie 2019, nivel nemodificat fata de luna anterioara. Ritmurile
sustinute de crestere a masei monetare reflecta activitatea actuala de
creditare bancara a sectorului privat si costurile de oportunitate scazute ale
detinerilor de active M3. Tn acelasi timp, conditiile favorabile de finantare a
bancilor si de creditare au sprijinit in continuare fluxul de credite si implicit
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cresterea economica. Ritmul anual de crestere a creditelor acordate
societatilor nefinanciare s-a accelerat la 3,8% in luna octombrie, fata de
3,6% in septembrie. Orientarea acomodativa imprimata politicii monetare
de catre Consiliul guvernatorilor va contribui la pastrarea unor conditii
foarte favorabile de creditare bancara si va continua sa sprijine accesul la
finantare al agentilor economice din toate sectoarele de activitate si
indeosebi al intreprinderilor mici si mijlocii.

Orientarea politicii fiscale la nivel agregat in zona euro este preconizata
sa ramana usor expansionista in anul 2020, sprijinind astfel activitatea
economica. Conform proiectiilor, orientarea va continua sa fie expansionista
in anul 2021 si apoi se va stabiliza Tn 2022, in principal pe fondul unei
balante a veniturilor primare in scadere, dar inca in teritoriu pozitiv. Avand
n vedere deteriorarea perspectivelor economice, autoritatile guvernamentale
care dispun de o marja de manevra bugetara ar trebui sa fie pregatite sa
actioneze cu eficacitate si in timp util. In térile cu datorii publice ridicate,
este nevoie ca autoritatile guvernamentale sa aplice politici prudente si sa
atinga tintele privind soldul structural, ceea ce va crea conditii pentru libera
functionare a stabilizatorilor automati. Toate tarile ar trebui sa isi intensifice
eforturile pentru a asigura o structura a finantelor publice mai favorabila
cresterii economice.

Decizii de politica monetara

Pe baza analizelor economice si monetare periodice, Consiliul guvernatorilor
a hotarat, in cadrul sedintei de politica monetara din data de 12 decembrie,
sa mentina nemodificate ratele dobanzilor reprezentative ale BCE si sa
reitereze semnalele privind orientarea viitoare a ratelor de politica
monetara, a achizitiilor nete de active si a activitatii de reinvestire:

= in primul rand, Consiliul guvernatorilor anticipeazi mentinerea ratelor
dobanzilor reprezentative ale BCE la nivelurile actuale sau la niveluri
inferioare pana cand va observa o convergenta robusta a perspectivelor
inflatiei catre un nivel inferior, dar suficient de apropiat de 2% in cadrul
orizontului de proiectie, precum si reflectarea consecventa a acestei
convergente Tn dinamica inflatiei de baza.

* n al doilea rand, dupa reluarea la data de 1 noiembrie a achizitiilor nete
in cadrul programului BCE de achizitionare de active (asset purchase
programme — APP), intr-un ritm lunar de 20 de miliarde EUR, Consiliul
guvernatorilor anticipeaza derularea acestora atat timp cat va fi necesar
in vederea consolidarii impactului acomodativ al ratelor de politica
monetara ale BCE si incetarea acestora putin Thainte de a initia
majorarea ratelor dobanzilor reprezentative ale BCE.
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= n al treilea rand, Consiliul guvernatorilor intentioneazd s continue
reinvestirea, in totalitate, a principalului aferent titlurilor ajunse la
scadenta achizitionate in cadrul programului de achizitionare de active
pe o perioada extinsa dupa data la care va initia majorarea ratelor
dobanzilor reprezentative ale BCE si, Tn orice caz, atat timp cat va fi
necesar pentru mentinerea unor conditii favorabile de lichiditate si a
unui grad amplu de acomodare monetara.

Pachetul cuprinzator de masuri de politica monetara stabilit de Consiliul
guvernatorilor in cadrul sedintei din luna septembrie furnizeaza un stimul
monetar substantial, care asigura conditii favorabile de finantare pentru
toate sectoarele economiei. Mai exact, relaxarea conditiilor de creditare
pentru firme si populatie sprijina cheltuielile de consum si investitiile
corporative. Aceasta va sustine expansiunea zonei euro, acumularea in
continuare de presiuni din surse interne asupra preturilor si, implicit,
convergenta robusta a ratelor inflatiei catre obiectivul pe termen mediu
al Consiliului guvernatorilor. Privind n perspectiva, Consiliul guvernatorilor
va monitoriza cu atentie evolutia inflatiei, precum si impactul masurilor
actuale de politica monetara asupra economiei. Consiliul guvernatorilor
este In continuare pregatit sa isi ajusteze toate instrumentele, dupa caz,
pentru a asigura ca inflatia evolueaza intr-un mod sustinut in directia
obiectivului urmarit, in concordanta cu angajamentul sau in favoarea
simetriei.
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