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Evolutii economice si monetare

Sinteza

Tn cadrul sedintei de politicd monetari din data de 10 decembrie 2020,
Consiliul guvernatorilor a decis sa isi recalibreze instrumentele de politica
monetara. Desi revirimentul activitatii economice in trimestrul Il a fost mai
puternic decat s-a anticipat, iar perspectivele introducerii unor vaccinuri
sunt incurajatoare, pandemia de coronavirus (COVID-19) continua sa
genereze riscuri severe la adresa sanatatii publice si a economiei zonei euro
si a celei mondiale. Recrudescenta numarului de cazuri de COVID-19 si
masurile de izolare asociate restrang semnificativ activitatea economica

in zona euro, anticipandu-se o contractie a acesteia in trimestrul IV 2020.
Desi activitatea din sectorul prelucrator se mentine rezilienta, cea din
sectorul serviciilor este redusa drastic de cresterea ratelor de infectare

si de noile restrictii cu privire la interactiunile sociale si mobilitate. Inflatia
ramane la un nivel foarte scazut, in contextul cererii modeste si al deficitului
semnificativ de cerere pe piata fortei de munca si pe cea a bunurilor si
serviciilor. In ansamblu, datele noi si proiectiile macroeconomice ale expertilor
Eurosistemului din luna decembrie 2020 sugereaza un impact mai pronuntat
al pandemiei asupra economiei pe orizontul apropiat si o trenare a inflatiei
pe o perioad3 mai prelungitd decat s-a estimat anterior. In aceste conditii,
Consiliul guvernatorilor a decis sa isi recalibreze instrumentele de politica
monetarad in cadrul sedintei din data de 10 decembrie 2020.

Evaluarea conditiilor economice si monetare
la momentul sedintei Consiliului guvernatorilor
din data de 10 decembrie 2020

Activitatea economica globala s-a redresat puternic in trimestrul 11l 2020,
iar expansiunea acesteia a continuat la inceputul trimestrului IV, dar
perspectivele economice pe orizontul apropiat sunt grevate de influente
nefavorabile. Tn pofida optimismului generat pe pietele financiare de

stirile recente referitoare la producerea unui vaccin eficient impotriva
coronavirusului, pandemia afecteaza in continuare perspectivele economice
globale pe termen scurt. Cresterea semnificativa a numarului de cazuri noi
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de COVID-19, indeosebi inh economiile dezvoltate, a determinat reintroducerea
unor masuri de izolare, desi se considera ca acestea sunt de natura a
perturba activitatea economica Th mai mica masura comparativ cu cele
implementate Tn primul val pandemic. Proiectiile macroeconomice ale
expertilor Eurosistemului din luna decembrie 2020 preconizeaza o scadere
cu 3,0% a PIB real mondial (exceptand zona euro) in anul curent, urmata de
0 expansiune cu 5,8% in 2021 si ulterior o crestere de 3,9% in 2022 si 3,6%
in anul 2023. Schimburile comerciale internationale (exceptand zona euro)
au consemnat o contractie mai abrupta decat cea a PIB real in 2020, dar se
anticipeaza ca se vor revigora mai puternic in anul 2021. Evolutia reflecta
indeosebi caracterul prociclic mai pronuntat al acestora, in special in
perioadele de declin economic. Se preconizeaza ca aceste efecte adverse
vor fi mai putin severe Tn contextul recrudescentei recente a numarului

de infectari. Balanta riscurilor asociate perspectivelor economice globale
prezinta un tablou mai putin pesimist decat se anticipase anterior, intrucat
— pe fondul informatiilor referitoare la viabilitatea mai multor vaccinuri —
materializarea scenariului sever este mai putin probabila. Totodata, avand
in vederea persistenta incertitudinilor legate de deznodamantul negocierilor
referitoare la Brexit, ipoteza tehnica pe care se fundamenteaza proiectiile
macroeconomice este ca, incepand cu 1 ianuarie 2021, relatiile comerciale
dintre UE si Regatul Unit se vor derula n conditiile prevdazute de Organizatia
Mondiald a Comertului cu privire la ,,natiunea cea mai favorizata”.

Tn ansamblu, conditiile financiare din zona euro au continuat s se relaxeze
intr-o oarecare masura ulterior sedintei Consiliului guvernatorilor din
luna septembrie 2020, pe fondul ameliorarii perceptiei asupra riscurilor
n urma anunturilor pozitive referitoare la vaccinuri. in perioada analizat3,
cuprinsa intre 10 septembrie si 9 decembrie 2020, curba ratelor forward
EONIA (euro overnight index average) a fluctuat intr-o oarecare masura,
insa in cele din urma s-a mentinut in linii mari nemodificata. Evolutia
reflectd, pe de o parte, preocuparile legate de raspandirea COVID-19 intr-un
ritm accelerat in Europa si, pe de alta parte, informatiile pozitive privind
vaccinurile. Curba inregistreaza in continuare doar o usoara inversare pe
scadentele scurte. Randamentele si spread-urile aferente obligatiunilor
suverane pe termen lung din zona euro s-au diminuat semnificativ in
perioada analizata, in contextul anticipatiilor privind mentinerea masurilor
de sprijin de natura monetara si fiscald, alaturi de ameliorarea perceptiei
asupra riscurilor pe plan international, determinata in principal de
informatiile referitoare la testarea cu succes a vaccinurilor. Preturile
activelor cu grad de risc s-au majorat in consecinta. Pe pietele valutare,
euro s-a depreciat usor in termeni ponderati cu volumul schimburilor
comerciale.

Dupa contractia pronuntata inregistrata in semestrul 1 2020, PIB real in
zona euro a cunoscut o revigorare puternica, majorandu-se cu 12,5% fata
de intervalul precedent in trimestrul Il 2020, desi s-a mentinut mult sub
nivelurile din perioada pre-pandemie. Se anticipeaza ca cel de-al doilea val
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al pandemiei si intensificarea asociata a masurilor de izolare consemnata de
la jumatatea lunii octombrie vor conduce la o0 noua scadere semnificativa

a activitatii economice in trimestrul 1V, desi intr-o masura mult mai mica
decat in trimestrul Il al acestui an. Evolutiile economice continua sa fie
neuniforme la nivelul sectoarelor, activitatea din sectorul serviciilor fiind
mai afectata de noile restrictii privind interactiunile sociale si mobilitatea
decat cea din sectorul industrial. Desi masurile de politica fiscala sprijina
populatia si firmele, consumatorii raman precauti, avand in vedere pandemia
si ramificatiile acesteia asupra ocuparii fortei de munca si castigurilor.

De asemenea, bilanturile mai fragile ale companiilor si incertitudinile legate
de perspectivele economice afecteaza investitiile corporative. Privind in
perspectiva, stirile referitoare la posibila introducere a unor vaccinuri
permit o Tncredere sporita in ipoteza privind o solutionare progresiva a
crizei sanitare. Cu toate acestea, va fi nevoie de timp pentru atingerea unei
imunizari generalizate, neputand fi excluse noi recrudescente ale numarului
de infectari, care vor reprezenta provocari pentru sanatatea publica si
perspectivele economice. Pe termen mediu, redresarea economiei

zonei euro ar trebui sa fie sprijinita de conditiile favorabile de finantare,

de orientarea expansionista a politicii fiscale si de redresarea cererii,

pe fondul ridicarii masurilor de izolare si al reducerii incertitudinilor.

Aceasta evaluare se reflecta, in linii mari, in scenariul de baza al proiectiilor
macroeconomice pentru zona euro ale expertilor Eurosistemului din luna
decembrie 2020. Aceste proiectii estimeaza ca ritmul anual de crestere a
PIB real se va situa la -7,3% in 2020, 3,9% in 2021, 4,2% in 2022 si 2,1% in
2023. Comparativ cu proiectiile macroeconomice ale expertilor BCE din luna
septembrie 2020, perspectivele activitatii economice au fost revizuite in
sens descendent pe termen scurt, dar se considera ca, pe termen mediu,
acestea se vor redresa, in linii mari, la nivelul proiectat in scenariul de baza
din septembrie. Pe ansamblu, balanta riscurilor la adresa perspectivelor
cresterii economice in zona euro ramane inclinata in sensul unui nivel mai
redus al acesteia, dar aceste riscuri au devenit mai putin pronuntate.

Desi stirile referitoare la posibilitatea introducerii unor vaccinuri in viitorul
apropiat sunt incurajatoare, se mentin riscuri in sensul scaderii legate de
implicatiile pandemiei asupra conditiilor economice si financiare.

Potrivit estimarii preliminare a Eurostat, rata anuala a inflatiei in zona
euro a ramas nemodificata la -0,3% in luna noiembrie. Pe baza dinamicii
preturilor petrolului si luand in considerare reducerea temporara a cotei
TVA in Germania, este probabil ca inflatia totala sa se mentina la valori
negative pana la inceputul anului 2021. Ulterior, se anticipeaza o crestere
a acesteia ca urmare a incetarii reducerii temporare a TVA in Germania si a
efectelor de baza in sens ascendent asupra dinamicii preturilor produselor
energetice. In acelasi timp, se anticipeaza ca presiunile asupra preturilor
din indicele inflatiei de baza vor ramane modeste pe seama cererii scazute,
indeosebi in sectorul turismului si in cele legate de calatorii, precum si a
presiunilor salariale reduse si a nivelului ridicat din perspectiva istorica
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a cursului de schimb efectiv al euro. Dupa ce impactul pandemiei se va
atenua, redresarea cererii, sustinuta de politicile fiscale si monetare
acomodative, va exercita presiuni in sensul cresterii asupra inflatiei pe
termen mediu. Indicatorii de piata si masurile calculate pe baza datelor
din sondaje ale anticipatiilor privind inflatia pe termen mai lung raman la
niveluri scazute.

Aceasta evaluare se reflecta, in linii mari, in scenariul de baza al proiectiilor
macroeconomice pentru zona euro ale expertilor Eurosistemului din

luna decembrie 2020, care estimeaza ca inflatia anuala se va situa la
0,2% in 2020, 1,0% in 2021, 1,1% in 2022 si 1,4% in 2023. Comparativ cu
proiectiile macroeconomice ale expertilor BCE din luna septembrie 2020,
perspectivele inflatiei au fost revizuite in sens descendent pentru anii 2020
si 2022. Conform proiectiilor, rata anuala a inflatiei IAPC, exclusiv produse
energetice si alimente, va fi de 0,7% in 2020, 0,8% in 2021 si 1,0% in 2022,
urmand sa se majoreze la 1,2% in anul 2023.

Pandemia de coronavirus a influentat in continuare dinamica masei
monetare din zona euro. Ritmul anual de crestere a masei monetare

n sens larg (M3) a ramas, in linii mari, nemodificat la 10,5% in luna
octombrie 2020. Expansiunea monetara puternica a fost sprijinita de
achizitiile de active in curs ale Eurosistemului, care au devenit sursa cea mai
semnificativa de creatie monetara. In contextul unei preferinte incé sporite
pentru lichiditate si al costului scazut de oportunitate aferent detinerii celor
mai lichide forme de bani, agregatul monetar in sens restrans M1 continua
sa fie principalul determinant al dinamicii masei monetare in sens larg.
Cresterea creditarii sectorului privat s-a stabilizat, inregistrand inca

ritmuri superioare celor din perioada anterioara pandemiei de COVID-19.
Dinamica anuala a creditelor acordate societatilor nefinanciare s-a redus la
6,8% in octombrie, fata de 7,1% in septembrie. Aceasta decelerare s-a
produs in contextul reducerii necesarului de lichiditate pentru situatii de
urgenta, al nivelului modest al investitiilor si al inaspririi conditiilor de
creditare pentru imprumuturile acordate firmelor. Ritmul anual de crestere
a Tmprumuturilor acordate populatiei s-a situat la 3,1% in octombrie, nivel
nemodificat fata de luna septembrie. Masurile de politica monetara ale
Consiliului guvernatorilor, alaturi de masurile adoptate de autoritatile
guvernamentale nationale si de institutiile europene, raman esentiale
pentru a sprijini conditiile de creditare bancara si accesul la finantare,
indeosebi pentru entitatile afectate in cea mai mare masura de ramificatiile
pandemiei de coronavirus.

Sprijinul fiscal substantial a atenuat impactul negativ semnificativ al
pandemiei de coronavirus asupra economiei reale. Toate statele zonei
euro au suportat costuri fiscale foarte insemnate asociate acestui sprijin,
desi aceste costuri au variat considerabil de la o tara la alta. Ca urmare

a declinului economic si a sprijinului fiscal, se preconizeaza ca soldul
bugetului general consolidat din zona euro va consemna un deficit in
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crestere semnificativa in anul 2020, respectiv 8,0% din PIB, comparativ

cu 0,6% in 2019, conform proiectiilor macroeconomice ale expertilor
Eurosistemului din luna decembrie 2020. Ulterior, ponderea deficitului este
anticipata sa se diminueze la 6,1% din PIB Tn anul 2021, 3,9% in 2022 si 3,0%
in 2023. Se preconizeaza ca ameliorarea va fi determinata de retragerea
treptata a masurilor de izolare adoptate ca raspuns la situatia de urgenta,
in timp ce componenta ciclica se va imbunatati semnificativ abia incepand
din anul 2022. O orientare ambitioasa si coordonata a politicilor fiscale
ramane esentiald, avand in vedere contractia pronuntata a economiei zonei
euro, desi masurile fiscale ar trebui sa fie tintite si sa aiba un caracter temporar.
n acelasi timp, cererea scdzuta din partea firmelor si a populatiei si riscul
sporit al unei redresari intarziate, avand in vedere noile masuri de izolare ca
urmare a celui de-al doilea val al pandemiei, necesita continuarea sprijinului
din partea politicilor fiscale nationale. Fondul ,,Next Generation EU”, care
vine In completarea masurilor fiscale implementate la nivel national, va
contribui la o redresare mai rapida, mai puternica si mai uniforma si va
spori rezilienta economica si potentialul de crestere a economiilor statelor
membre ale UE, indeosebi daca fondurile sunt alocate pentru cheltuieli
publice productive si sunt insotite de politici structurale destinate sporirii
productivitatii.

Pachetul de masuri de politica monetara

Avand in vedere repercusiunile economice ale recrudescentei pandemiei

si, prin urmare, trenarea inflatiei pe o perioada mai prelungita, Consiliul
guvernatorilor si-a recalibrat instrumentele de politicd monetara in data de
10 decembrie 2020 pentru mentinerea unor conditii favorabile de finantare
in perioada pandemiei, in ultima instanta sprijinind activitatea economica
si convergenta robusta a ratelor inflatiei catre niveluri inferioare, dar
apropiate de 2% pe termen mediu.

1. Consiliul guvernatorilor a hotarat ca ratele dobanzilor reprezentative
ale BCE sa ramana nemodificate. Se anticipeaza mentinerea acestora la
nivelurile actuale sau la niveluri inferioare pana la convergenta robusta
a perspectivelor inflatiei catre un nivel inferior, dar suficient de apropiat
de 2% in cadrul orizontului de proiectie, precum si pana la reflectarea
consecventa a acestei convergente in dinamica inflatiei de baza.

2. Consiliul guvernatorilor a decis majorarea pachetului aferent programului
de achizitionare in regim de urgenta in caz de pandemie (pandemic
emergency purchase programme — PEPP) cu 500 miliarde euro, pana
la o valoare totala de 1 850 miliarde euro. Totodata, a extins orizontul
stabilit pentru achizitiile nete efectuate in cadrul PEPP cel putin pana la
sfarsitul lunii martie 2022. in orice caz, Eurosistemul va efectua achizitii
nete pana cand Consiliul guvernatorilor va considera ca faza de crizd a
pandemiei de coronavirus a fost depasita. Eurosistemul va efectua
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achizitii in cadrul PEPP pentru mentinerea unor conditii favorabile de
finantare pe parcursul acestei perioade prelungite. Achizitiile vor fi
efectuate de o maniera flexibild, Tn conformitate cu conditiile de pe
piata si Tn vederea evitarii unei inaspriri a conditiilor de finantare, care
nu este Tn concordanta cu contracararea impactului in sensul scaderii
exercitat de pandemie asupra traiectoriei proiectate a inflatiei. in plus,
flexibilitatea achizitiilor in timp, la nivelul categoriilor de active si intre
jurisdictii va continua sa sprijine transmisia fara sincope a politicii
monetare. Daca mentinerea conditiilor favorabile de finantare poate

fi asigurata prin fluxuri de achizitii de active care nu epuizeaza pachetul
pe parcursul orizontului stabilit pentru achizitiile nete efectuate in
cadrul PEPP, nu este necesara utilizarea integrald a pachetului.

De asemenea, pachetul poate fi recalibrat, daca este necesar, pentru
mentinerea unor conditii favorabile de finantare care sa contribuie la
contracararea socului negativ generat de pandemie la adresa traiectoriei
inflatiei. Extinderea achizitiilor efectuate in cadrul PEPP pe un orizont
mai indelungat reflecta repercusiunile prelungite ale pandemiei asupra
economiei si inflatiei. Aceasta permite o prezenta continua pe piata si
un sprijin mai durabil din partea stimulului monetar al Consiliului
guvernatorilor. Mentinerea unor conditii favorabile de finantare in
perioada pandemiei va contribui la reducerea incertitudinilor si la
sustinerea increderii, incurajand astfel cheltuielile de consum si
investitiile corporative si, in ultima instanta, sprijinind redresarea
economica si favorizand compensarea impactului in sensul scaderii

al pandemiei asupra traiectoriei proiectate a inflatiei. Consiliul
guvernatorilor a decis, de asemenea, sa prelungeasca reinvestirea
principalului aferent titlurilor ajunse la scadenta achizitionate in cadrul
PEPP cel putin pani la sfarsitul anului 2023. Tn orice caz, reducerea
progresiva in viitor a portofoliului PEPP va fi gestionata astfel incat sa
se evite o interferentd cu orientarea adecvata a politicii monetare.

Consiliul guvernatorilor a decis o noua recalibrare a conditiilor aplicabile
celei de-a treia serii de operatiuni tintite de refinantare pe termen

mai lung (OTRTL Ill). Mai exact, a decis extinderea cu 12 luni, pana in
iunie 2022, a perioadei in care se vor aplica conditii net mai favorabile.
Vor fi efectuate, de asemenea, trei operatiuni suplimentare in perioada
iunie-decembrie 2021. Totodata, Consiliul guvernatorilor a decis sa
majoreze volumul total al imprumuturilor pe care contrapartidele vor
avea dreptul sa le contracteze in cadrul OTRTL Ill, de la 50% la 55% din
stocul aferent imprumuturilor eligibile. Pentru a incuraja bancile sa
mentina nivelul actual al creditarii bancare, conditiile de creditare

in cadrul OTRTL Il recalibrate vor fi disponibile numai pentru bancile
care ating un nou obiectiv de performanta in materie de creditare.
Extinderea perioadei cu rate scazute ale dobanzilor asociate pandemiei,
adaugarea unui numar mai mare de operatiuni si majorarea volumului
fmprumuturilor care pot fi acordate vor mentine conditiile foarte
atractive de finantare pentru banci. Aceasta va contribui la asigurarea
oferirii in continuare de catre acestea a unor conditii favorabile de



creditare si a accesarii unui volum amplu de lichiditate pentru acordarea
de imprumuturi populatiei si firmelor.

Consiliul guvernatorilor a decis sa prelungeasca pana in iunie 2022
durata setului de masuri de relaxare privind garantiile, pe care le-a
adoptat la 7 si 22 aprilie 2020. Prelungirea acestor masuri va continua
sa asigure ca bancile pot utiliza pe deplin operatiunile de furnizare de
lichiditate ale Eurosistemului, indeosebi OTRTL recalibrate. Consiliul
guvernatorilor va reevalua masurile de relaxare privind garantiile
anterior lunii iunie 2022, asigurand ca nu este afectata participarea
contrapartidelor Eurosistemului la OTRTL III.

Consiliul guvernatorilor a decis, de asemenea, sa ofere, in anul 2021,
patru operatiuni suplimentare de refinantare pe termen mai lung

in regim de urgenta n caz de pandemie (pandemic emergency
longer-term refinancing operations — PELTRO), care vor continua sa
asigure un mecanism de sprijin eficace destinat furnizarii de lichiditate.

Achizitiile nete n cadrul programului de achizitionare de active

(asset purchase programme — APP) vor continua intr-un ritm lunar

de 20 miliarde euro. Consiliul guvernatorilor anticipeaza in continuare
derularea achizitiilor nete lunare de active n cadrul APP atat timp

cat va fi necesar in vederea consolidarii impactului acomodativ al
ratelor de politicd monetara ale BCE si incetarea acestora putin Thainte
de a initia majorarea ratelor dobanzilor reprezentative ale BCE.

De asemenea, Consiliul guvernatorilor intentioneaza sa continue
reinvestirea, Tn totalitate, a principalului aferent titlurilor ajunse la
scadenta achizitionate Tn cadrul APP pe o perioada extinsa dupa data la
care va initia majorarea ratelor dobanzilor reprezentative ale BCE si, in
orice caz, atat timp cat va fi necesar pentru mentinerea unor conditii
favorabile de lichiditate si a unui grad amplu de acomodare monetara.

Facilitatea repo a Eurosistemului pentru bancile centrale (Eurosystem
repo facility for central banks — EUREP) si toate liniile repo si de swap
temporare cu banci centrale din afara zonei euro vor fi extinse pana
in luna martie 2022.

Nu Tn ultimul rand, Consiliul guvernatorilor a decis efectuarea in
continuare a operatiunilor periodice de creditare sub forma unor
licitatii cu rata fixa a dobanzii si alocare integrald, in conditiile in
vigoare, atat timp cat va fi necesar.

Masurile de politica monetara adoptate de Consiliul guvernatorilor vor
contribui la mentinerea unor conditii favorabile de finantare Tn perioada
pandemiei, sprijinind astfel fluxul de credite catre toate sectoarele
economiei, sustinand activitatea economica si protejand stabilitatea
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preturilor pe termen mediu. Tn acelasi timp, incertitudinile riman pronuntate,
inclusiv cu privire la dinamica pandemiei si la calendarul introducerii
vaccinurilor. Consiliul guvernatorilor va continua, de asemenea, sa
monitorizeze evolutia cursului de schimb Tn ceea ce priveste implicatiile
posibile ale acesteia asupra perspectivelor inflatiei pe termen mediu.
Consiliul guvernatorilor este, prin urmare, 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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