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Evolutii economice si monetare

Sinteza

Desi se anticipeaza o ameliorare a situatiei economice generale pe
parcursul anului 2021, perspectivele economice pe termen scurt raman
grevate de incertitudini, legate indeosebi de dinamica pandemiei de
coronavirus (COVID-19) si de viteza campaniilor de vaccinare. Revigorarea
cererii globale si masurile fiscale suplimentare sprijina activitatea economica
in zona euro si pe plan mondial. Tns3 persistenta unor rate ridicate de
infectare, raspandirea unor mutatii ale virusului, precum si prelungirea si
inasprirea asociatd a masurilor restrictive afecteaza activitatea economica
n zona euro pe termen scurt. Privind in perspectivd, campaniile de
vaccinare in curs, alaturi de relaxarea graduald preconizata a masurilor
restrictive, sprijina anticipatia privind un reviriment puternic al activitatii
economice in cursul anului 2021. Inflatia a cunoscut o intensificare n
ultimele luni, in principal pe seama unor factori tranzitorii si a accelerarii
dinamicii preturilor produselor energetice. in acelasi timp, presiunile la
nivelul inflatiei de baza raman scazute, in contextul cererii modeste si al
deficitului semnificativ de cerere pe piata fortei de munca si pe cea a
bunurilor si serviciilor. Desi cel mai recent exercitiu de proiectie al expertilor
prevede o crestere progresiva a presiunilor inflationiste la nivelul inflatiei
de baza, acesta confirma ca perspectivele inflatiei pe termen mediu raman,
n linii mari, nemodificate, comparativ cu proiectiile expertilor din luna
decembrie 2020, si inferioare obiectivului privind inflatia al Consiliului
guvernatorilor.

Tn aceste conditii, mentinerea unor conditii favorabile de finantare in
perioada pandemiei este in continuare esentiala. Consiliul guvernatorilor
evalueaza conditiile de finantare din perspectiva unui set holistic si
multidimensional de indicatori, acoperind intregul lant de transmisie a
politicii monetare, de la ratele dobanzilor fara risc si randamentele
obligatiunilor guvernamentale la randamentele obligatiunilor corporative si
conditiile de creditare bancara. Ratele dobanzilor pe piata au crescut de la
inceputul anului, ceea ce reprezinta un risc pentru conditiile de finantare
mai generale. Bancile utilizeaza ratele dobanzilor fara risc si randamentele
obligatiunilor guvernamentale ca referinte principale pentru determinarea
conditiilor de creditare. Daca sunt semnificative si persistente si daca nu
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sunt tinute sub control, cresterile acestor rate ale dobanzilor pe piata ar
putea genera o inadsprire prematura a conditiilor de finantare pentru toate
sectoarele economiei. Aceasta evolutie nu este de dorit intr-o perioada in
care mentinerea unor conditii favorabile de finantare ramane inca necesara
pentru reducerea incertitudinilor si stimularea increderii, sustinand, prin
aceasta, activitatea economica si protejand stabilitatea preturilor pe termen
mediu. Tn acest context si pe baza evaludrii comune a conditiilor de finantare
si a perspectivelor inflatiei, Consiliul guvernatorilor anticipeaza ca, in
trimestrul urmator, achizitiile in cadrul programului de achizitionare

de active in regim de urgenta in caz de pandemie (pandemic emergency
purchase programme — PEPP) vor fi efectuate intr-un ritm semnificativ mai
alert decat in primele luni ale acestui an.

Evaluarea conditiilor economice si monetare la momentul
sedintei Consiliului guvernatorilor din 11 martie 2021

Economia globala s-a redresat dupa recesiunea indusa de pandemia de
coronavirus mai repede decat se anticipase in proiectiile macroeconomice
ale expertilor Eurosistemului din luna decembrie 2020. intre timp,
influentele nefavorabile la adresa cresterii economice s-au intensificat,

pe fondul deteriorarii situatiei legate de pandemie la inceputul anului.
Refnscrierea numarului de infectari noi pe o traiectorie ascendenta a
determinat autoritatile guvernamentale sa impuna din nou masuri de
izolare stricte, in special in economiile dezvoltate. Impactul advers al
acestor masuri asupra cresterii economice globale este reflectat deja de
datele noi. Pandemia ramane principalul determinant al evolutiilor
economice in perioada urmatoare. Eforturile din perspectiva vaccinarii s-au
intensificat treptat, desi ritmul variaza de la o tara la alta. Totusi, nivelul
imunizarii este inca prea redus pentru a permite retragerea masurilor
restrictive. Pachetul de stimulente fiscale din Statele Unite, aprobat in luna
decembrie a anului trecut, si acordul comercial dintre UE si Regatul Unit
sustin imbunatatirea perspectivelor mediului extern al zonei euro in

anul 2021. Se proiecteaza o dinamica a PIB mondial (exceptand zona euro)
de 6,5% 1n 2021, urmata de o decelerare la 3,9% si 3,7% in 2022 si,
respectiv, 2023. Aceasta evolutie urmeaza contractiei estimate, cu 2,4%,

a PIB mondial in 2020. Cererea externa adresata zonei euro a fost revizuita
n sens ascendent ca urmare a acordului comercial dintre UE si Regatul Unit
si a redresarii estimate mai puternice a economiilor dezvoltate. Astfel, se
preconizeaza ca cererea externa se va majora cu 8,3% anul acesta si cu 4,4%
si 3,2% 1n 2022 si, respectiv, 2023, ceea ce implica revizuiri in sens ascendent
atat in 2021 (cu 1,7 puncte procentuale), cat siin 2022 (cu 0,3 puncte
procentuale). Balanta riscurilor la adresa proiectiilor scenariului de baza

n ceea ce priveste dinamica economiei globale este inclinata in sensul
cresterii, In conditiile Tn care stimulul fiscal suplimentar prevazut in planul
administratiei Biden constituie un risc major in sens ascendent. Simularile
cu ajutorul modelelor sugereaza ca acesta va conduce la o majorare cu
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2%-3% a nivelului PIB real din Statele Unite si la o crestere economica peste
potential, desi impactul asupra inflatiei va fi, probabil, moderat.

Conditiile financiare din zona euro s-au inasprit intr-o oarecare masura
ulterior sedintei Consiliului guvernatorilor din luna decembrie 2020, pe
fondul perceptiei pozitive asupra riscurilor. in perioada analizat, cuprinsa
intre 10 decembrie 2020 si 10 martie 2021, curba ratelor forward EONIA
(euro overnight index average) s-a deplasat in sus si a descris o pantd mai
accentuata. In prezent, curba nu semnaleazd anticipatii privind o reducere
a ratelor dobanzilor pe orizontul foarte apropiat. Spread-urile aferente
obligatiunilor suverane pe termen lung din zona euro s-au mentinut stabile,
in conditiile Tn care majorarea randamentelor a fost determinata de cresterea
ratelor dobanzilor fara risc, sustinuta de perceptia robusta asupra riscurilor
pe fondul stimulului monetar si fiscal. Cotatiile activelor cu grad de risc s-au
majorat in consecinta. Pe pietele valutare, cursul de schimb efectiv nominal
al euro s-a depreciat usor.

Dupa revigorarea puternica a cresterii in trimestrul 11l 2020, PIB real in
zona euro s-a redus cu 0,7% in trimestrul IV. Pe baza analizei intregului an,
se estimeaza ca PIB real s-a contractat cu 6,6% in 2020, nivelul activitatii
economice in trimestrul 1V 2020 situandu-se cu 4,9% sub cel din perioada
pre-pandemie consemnat la sfarsitul anului 2019. Datele economice noi,
rezultatele sondajelor si indicatorii cu frecventa ridicata sugereaza trenarea
in continuare a activitatii economice in trimestrul | 2021, generata de
persistenta pandemiei si de masurile restrictive asociate. Prin urmare,

este probabild o noua contractie a PIB real in primul trimestru al anului.
Evolutiile economice la nivelul tarilor si al sectoarelor continua sa fie
neuniforme, sectorul serviciilor fiind mai afectat de restrictiile privind
interactiunile sociale si mobilitatea decat cel industrial, care se redreseaza
mai rapid. Desi masurile de politica fiscala sprijina populatia si firmele,
consumatorii rdman precauti, avand in vedere pandemia si impactul
acesteia asupra ocuparii fortei de munca si a castigurilor. De asemenea,
bilanturile mai fragile ale companiilor si incertitudinile sporite legate de
perspectivele economice afecteaza inca investitiile corporative.

Privind in perspectiva, campaniile de vaccinare in curs, alaturi de relaxarea
graduala a masurilor restrictive — in ipoteza in care nu vor mai exista alte
evolutii nefavorabile legate de pandemie —, sprijina anticipatia privind
un reviriment puternic al activitatii economice in cursul anului 2021.

Pe termen mediu, redresarea economiei zonei euro ar trebui sa fie sustinuta
de conditiile favorabile de finantare, de orientarea expansionista a politicii
fiscale si de redresarea cererii, pe fondul retragerii progresive a masurilor
restrictive.

BCE, Buletin economic nr. 2/2021 — Sinteza 3



Aceasta evaluare se reflecta, in linii mari, in scenariul de baza al proiectiilor
macroeconomice pentru zona euro ale expertilor BCE din luna martie 2021.
Aceste proiectii estimeaza ca ritmul anual de crestere a PIB real se va situa
la 4,0% in 2021, 4,1% in 2022 si 2,1% in 2023. Comparativ cu proiectiile
macroeconomice ale expertilor Eurosistemului din luna decembrie 2020,
perspectivele activitatii economice sunt, in linii mari, nemodificate.

Tn ansamblu, balanta riscurilor la adresa perspectivelor cresterii economice
in zona euro pe termen mediu a devenit mai echilibrata, desi ramane
inclinata in sensul scaderii pe termen scurt. Pe de o parte, ameliorarea
perspectivelor asociate cererii globale, sustinuta de stimulul fiscal
substantial, precum si progresele inregistrate in campaniile de vaccinare
sunt Tncurajatoare. Pe de altad parte, continuarea pandemiei, inclusiv
raspandirea unor mutatii ale virusului, si implicatiile sale asupra conditiilor
economice si financiare continua sa reprezinte surse de riscuri in sensul
scaderii.

Inflatia anuala in zona euro a inregistrat o intensificare pronuntata,

pana la 0,9% in ianuarie si februarie 2021, in crestere de la -0,3% in luna
decembrie 2020. Dinamizarea inflatiei totale reflecta o serie de factori
idiosincratici, precum incetarea reducerii temporare a cotei TVA in
Germania, perioadele intarziate de soldare in unele tari din zona euro si
impactul unor variatii mai puternice decat de obicei ale ponderilor in IAPC
pentru 2021, precum si accelerarea dinamicii preturilor produselor energetice.
Pe baza actualelor cotatii futures ale petrolului, este probabil ca inflatia
totala sa se intensifice in lunile urmatoare, dar se anticipeaza o relativa
volatilitate pana la finele anului, reflectand dinamica variabila a factorilor
care alimenteaza, in prezent, majorarea inflatiei. Se poate estima ca efectul
acestor factori va disparea din ratele anuale ale inflatiei la Tnceputul anului
viitor. Presiunile la nivelul inflatiei de baza sunt asteptate sa inregistreze o
relativa crestere anul acesta ca urmare a constrangerilor actuale la nivelul
ofertei si a redresarii cererii interne, desi se previzioneaza ca presiunile se
vor mentine, in general, reduse, reflectand si presiunile salariale scazute si
aprecierea anterioara a euro. Dupa ce impactul pandemiei se va atenua,
corectia nivelului ridicat al deficitului de cerere, sustinuta de politicile
fiscale si monetare acomodative, va contribui la accelerarea progresiva

a inflatiei pe termen mediu. Masurile bazate pe rezultatele sondajelor

si indicatorii de piata ai anticipatiilor privind inflatia pe termen mai lung

se mentin la niveluri modeste, desi indicatorii de piata au continuat sa
inregistreze o majorare treptata.

Aceasta evaluare se reflecta, in linii mari, in scenariul de baza al proiectiilor
macroeconomice pentru zona euro ale expertilor BCE din luna martie
2021, care estimeaza ca inflatia anuala se va situa la 1,5% in 2021, 1,2%
in 2022 si 1,4% in 2023. Comparativ cu proiectiile macroeconomice ale
expertilor Eurosistemului din luna decembrie 2020, perspectivele inflatiei
au fost revizuite Tn sens ascendent pentru 2021 si 2022, in mare parte pe
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seama unor factori temporari si a cresterii dinamicii preturilor produselor
energetice, ramanand Tnsa nemodificate pentru 2023. Conform proiectiilor,
rata anuald a inflatiei IAPC, exclusiv produse energetice si alimente, va fi de
1,0% 1n 2021, 1,1% in 2022 si 1,3% in 2023.

Dinamica masei monetare din zona euro a reflectat in continuare impactul
pandemiei de coronavirus. Ritmul de crestere a masei monetare in sens
larg (M3) s-a situat la 12,5% in luna ianuarie 2021, fata de 12,4% in decembrie
si 11,0% n noiembrie 2020. Expansiunea monetara puternica a continuat
sa fie sprijinita de achizitiile de active in curs ale Eurosistemului, care raman
sursa cea mai semnificativa de creatie monetara. in contextul preferintei
inca 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. Evolutia imprumuturilor acordate sectorului privat a fost
caracterizata de creditarea relativ mai modesta a societatilor nefinanciare
si de creditarea rezilienta a populatiei. Fluxul lunar al creditelor acordate
societatilor nefinanciare si-a continuat tendinta de moderare inregistrata
de la sfarsitul verii. Totodata, ritmul anual de crestere al acestor credite

s-a mentinut, in linii mari, nemodificat la 7,0%, fata de 7,1% in decembrie,
reflectdnd inca majorarea foarte puternica a creditarii in semestrul I.
Dinamica anuala a creditelor acordate populatiei s-a mentinut, in general,
stabila la 3,0% in ianuarie, fata de 3,1% in decembrie, in conditiile unui flux
lunar pozitiv robust. in ansamblu, masurile de politicd monetara ale Consiliului
guvernatorilor, alaturi de masurile adoptate de autoritatile guvernamentale
nationale si de alte institutii europene, raman esentiale pentru a sprijini
conditiile de creditare bancara si accesul la finantare, indeosebi pentru
entitatile afectate in cea mai mare masura de pandemie.

Ca urmare a contractiei economice foarte pronuntate in timpul pandemiei
de coronavirus, la care s-au adaugat masurile de natura fiscala de o
amploare fara precedent, se estimeaza ca soldul bugetului general
consolidat din zona euro a consemnat un deficit in crestere in anul 2020,
respectiv 7,2% din PIB fata de 0,6% in 2019. Conform proiectiilor
macroeconomice ale expertilor BCE din luna martie 2021, ponderea
deficitului este anticipata sa se diminueze la 6,1% din PIB Tn anul 2021

si la 2,4% la finele orizontului de proiectie, in anul 2023. Desi aceasta
traiectorie va majora ponderea datoriei publice Th zona euro la 95% din PIB
in 2023, in crestere cu aproximativ 11 puncte procentuale fata de perioada
anterioara crizei, este de mentionat ca impactul advers asupra pozitiei
fiscale va fi, probabil, relativ mai atenuat comparativ cu anticipatiile
generale din faza initiala a pandemiei. Cu toate acestea, o orientare
ambitioasa si coordonat3 a politicilor fiscale raimane esentiala. in acest
scop, sprijinul din partea politicilor fiscale nationale ar trebui sa continue,
avand in vedere cererea scazuta din partea firmelor si a populatiei, legata
de continuarea pandemiei si de masurile restrictive asociate. Complementar,
pachetul ,,Next Generation EU” va detine un rol esential, contribuind la o
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redresare mai rapida, mai puternica si mai uniforma. Acesta 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.

Deciziile de politica monetara

n data de 11 martie 2021, Consiliul guvernatorilor a adoptat deciziile
urmatoare vizand mentinerea unor conditii favorabile de finantare in
perioada pandemiei pentru toate sectoarele economiei pentru sustinerea
activitatii economice si protejarea stabilitatii preturilor pe termen mediu.

1. Consiliul guvernatorilor a decis sa efectueze in continuare achizitii nete
de active in cadrul programului de achizitionare de active in regim
de urgenta in caz de pandemie (pandemic emergency purchase
programme — PEPP), cu o valoare totala de 1 850 miliarde euro, cel
putin pana la sfarsitul lunii martie 2022 si, in orice caz, pana cand va
considera ca faza de criza a pandemiei de coronavirus a fost depdsita.
Pe baza evaluarii comune a conditiilor de finantare si a perspectivelor
inflatiei, Consiliul guvernatorilor anticipeaza ca, in trimestrul urmator,
achizitiile in cadrul PEPP vor fi efectuate intr-un ritm semnificativ mai
alert decat in primele luni ale acestui an. Consiliul guvernatorilor va
efectua achizitiile de o maniera flexibila, in conformitate cu conditiile
de pe piata si in 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.
n plus, flexibilitatea achizitiilor in timp, la nivelul categoriilor de active
si ntre 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 integrala 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. Totodata, Consiliul guvernatorilor va
continua sa reinvesteasca principalul aferent titlurilor ajunse la
scadenta achizitionate Tn cadrul PEPP cel putin pana la sfarsitul
anului 2023. Tn orice caz, reducerea progresiva in viitor a portofoliului
PEPP va fi gestionata astfel incat sa se evite o interferenta cu orientarea
adecvata a politicii monetare.

2. Achizitiile nete in 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 in cadrul APP atat timp cat
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va fi necesar in vederea consolidarii impactului acomodativ al ratelor
de dobanzilor politicd monetara ale BCE si incetarea acestora cu putin
inainte 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
scadentad achizitionate in 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.

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.

Nu in ultimul rénd, Consiliul guvernatorilor va continua sa furnizeze un
volum amplu de lichiditate prin intermediul operatiunilor de
refinantare. Mai exact, cea de-a treia serie de operatiuni tintite de
refinantare pe termen mai lung (targeted longer-term refinancing
operations — OTRTL Ill) ramane o sursa atractiva de finantare pentru
banci, sprijinind creditarea bancara a firmelor si a populatiei.

Consiliul guvernatorilor va continua, de asemenea, sa monitorizeze evolutia
cursului de schimb in legatura cu implicatiile posibile ale acesteia pentru
perspectivele inflatiei pe termen mediu. Consiliul guvernatorilor este
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 sdu in favoarea simetriei.
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