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Evolutii economice si monetare

Sinteza

n sedinta din data de 2 iunie 2016 dedicat3 politicii monetare, Consiliul
guvernatorilor a considerat ca pachetul cuprinzator de decizii de politica
monetara adoptate la inceputul lunii martie sprijina ritmul redresarii
economice in zona euro si favorizeaza revenirea inflatiei la niveluri
inferioare, dar apropiate de 2%. Masurile BCE reduc in continuare costul
creditului si contribuie la consolidarea activitatii de creditare. Economia
zonei euro continud s se redreseze treptat. In plus fats de efectele
benefice ale masurilor de politica monetara deja aplicate, se anticipeaza ca
noile masuri ce urmeaza a fi implementate, mai exact cele referitoare la
programul de achizitionare de titluri emise de sectorul corporativ si la noua
serie de operatiuni tintite de refinantare pe termen mai lung (OTRTL Il), vor
oferi un stimul suplimentar, care va contribui la reechilibrarea in continuare
a balantei riscurilor la adresa perspectivelor cresterii economice si ale
inflatiei. In contextul actual, este esential s3 se evite permanentizarea
situatiei caracterizate de rate foarte scazute ale inflatiei prin generarea
unor efecte de runda a doua asupra procesului de stabilire a preturilor

si a salariilor. Consiliul guvernatorilor va monitoriza cu atentie evolutia
perspectivelor privind stabilitatea preturilor si, daca va fi necesar in vederea
indeplinirii obiectivului sau, va actiona prin utilizarea tuturor instrumentelor
de care dispune in cadrul mandatului sau.

Evaluarea conditiilor economice si monetare la momentul
sedintei Consiliului guvernatorilor din 2 iunie 2016

Cresterea economica la nivel mondial s-a mentinut redusa in trimestrul |
2016. Privind Tn perspectiva, se anticipeaza ca activitatea economica la nivel
mondial se va consolida in continuare intr-un ritm modest. Ratele scazute
ale dobanzilor, ameliorarea conditiilor pe pietele fortei de munca si sporirea
increderii sprijind perspectivele de crestere ale economiilor dezvoltate.

n schimb, perspectivele cresterii economiilor de piatd emergente sunt in
continuare afectate de un grad mai ridicat de incertitudine, in conditiile in
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care cresterea economica din China inregistreaza o decelerare, iar tarile
exportatoare de materii prime se adapteaza la scaderea preturilor
materiilor prime.

De la inceputul lunii martie si pana la inceputul lunii iunie, pe pietele
financiare internationale si cele din zona euro s-a observat o revenire

la conditii mai stabile. O performanta economica peste asteptari la nivel
global, o noua redresare a preturilor petrolului si stimulentele suplimentare
de politica monetara din zona euro au sprijinit evaluarile activelor riscante.
Prin urmare, preturile actiunilor in zona euro au cunoscut o majorare
moderata Tn perioada de referinta, iar anuntul cu privire la achizitionarea
de catre Eurosistem de titluri emise de sectorul corporativ a sustinut
semnificativ declinul spread-urilor aferente obligatiunilor emise de
societatile nefinanciare. Randamentele obligatiunilor guvernamentale

pe termen lung in zona euro au cunoscut o relativa scadere, reflectand
indeaproape evolutia randamentelor pe termen lung la nivel global.

Pe pietele valutare, euro a inregistrat o usoara apreciere.

Redresarea activitatii economice in zona euro continua. PIB real al zonei
euro a crescut semnificativ Tn trimestrul | 2016. Cresterea continua sa fie
sprijinita de cererea interna, fiind totodata temperata de dinamica modesta
a exporturilor. Cele mai recente date arata continuarea cresterii economice

in trimestrul 11 2016, desi posibil intr-un ritm mai lent decat in trimestrul I.

Privind in perspectiva, Consiliul guvernatorilor anticipeaza ca redresarea
economica va continua intr-un ritm moderat, dar constant. Cererea
interna este in continuare sprijinita de transmisia masurilor de politica
monetara la nivelul economiei reale. Conditiile favorabile de finantare si
ameliorarea rentabilitatii companiilor continua sa incurajeze investitiile.
Totodata, cresterea sustinuta a ocuparii fortei de munca, care este, de
asemenea, favorizata de reformele structurale anterioare si de preturile
inca relativ scazute ale petrolului, reprezinta un factor suplimentar de
sustinere pentru veniturile disponibile reale ale populatiei si pentru
consumul privat. In plus, orientarea politicii fiscale este usor expansionist3
inh zona euro. Cu toate acestea, redresarea economica in zona euro continua
sa fie afectata de perspectivele scazute de crestere ale economiilor
emergente, de ajustarile bilantiere necesare in unele sectoare, precum

si de ritmul lent de implementare a reformelor structurale.

Proiectiile macroeconomice pentru zona euro ale expertilor Eurosistemului
din luna iunie 2016 anticipeaza ca PIB real anual va creste cu 1,6% in anul
2016 si cu 1,7% in 2017 si 2018. Comparativ cu proiectiile macroeconomice
ale expertilor BCE din luna martie 2016, perspectivele privind cresterea
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PIB real au fost revizuite in sens ascendent pentru anul 2016, fiind
mentinute, Tn general, nemodificate pentru 2017 si 2018. Potrivit evaluarii
Consiliului guvernatorilor, riscurile la adresa perspectivelor cresterii
economice pentru zona euro se mentin in sensul unui nivel mai redus al
acesteia, insa balanta riscurilor a consemnat o ameliorare, atat pe seama
masurilor de politica monetara adoptate, cat si a efectelor stimulative care
urmeaza a fi resimtite. Riscurile in sensul scaderii se refera in continuare la
evolutii ale economiei mondiale, la viitorul referendum din Marea Britanie
privind apartenenta la UE si la alte riscuri geopolitice.

Potrivit estimarii preliminare a Eurostat, rata anuala a inflatiei IAPC in
zona euro s-a situat in luna mai 2016 la -0,1%. Aceasta inflatie redusa
reflecta scaderile anterioare ale preturilor produselor energetice. Privind in
perspectiva, pe baza cotatiilor futures actuale ale petrolului, se estimeaza
ca ratele inflatiei se vor mentine la niveluri foarte scazute sau negative in
lunile urmatoare si vor inregistra o crestere in a doua jumatate a anului
2016, in mare parte datorita efectelor de baza la nivelul variatiei anuale a
preturilor produselor energetice. Sustinute de masurile de politica monetara
ale BCE, precum si de redresarea economica anticipata, ratele inflatiei ar
trebui sa creasca in continuare n anii 2017 si 2018.

Proiectiile macroeconomice pentru zona euro ale expertilor Eurosistemului
din luna iunie 2016 anticipeaza o rata anuala a inflatiei IAPC de 0,2% in
2016, 1,3% in 2017 si de 1,6% in 2018. Comparativ cu proiectiile
macroeconomice ale expertilor BCE din luna martie 2016, perspectivele
privind inflatia IAPC au fost revizuite in sens usor ascendent pentru anul
2016, reflectand cresterile recente ale preturilor petrolului, si s-au mentinut
nemodificate pentru 2017 si 2018.

Masurile de politica monetara introduse incepand cu luna iunie 2014 au
ameliorat in mod evident fluxurile de credite la nivelul zonei euro. Ritmul
de crestere a masei monetare in sens larg (M3) a consemnat o relativa
incetinire in luna aprilie, dar s-a mentinut robust. Dinamica imprumuturilor
si-a continuat redresarea treptata. Expansiunea masei monetare a fost din
nou alimentata, in principal, din sursele interne de creatie monetara.
Ratele scazute ale dobanzilor, efectele operatiunilor tintite de refinantare
pe termen mai lung (OTRTL) ale BCE si programul extins de achizitionare de
active sprijina in continuare dinamica agregatelor monetare si a creditului.
Conditiile de finantare favorabile de care beneficiaza bancile sunt transmise
clientilor sub forma reducerii ratelor dobanzilor active, iar redresarea
dinamicii creditarii este inca in curs de consolidare, ca urmare a imbunatatirii
conditiilor de creditare. Se estimeaza ca fluxul anual total al finantarii
societatilor nefinanciare din surse externe a crescut moderat in trimestrul |
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2016. Pe ansamblu, masurile de politicd monetara in vigoare din luna
iunie 2014 au ameliorat substantial conditiile de creditare pentru firme
si populatie, iar pachetul cuprinzator de noi masuri de politicd monetara
adoptat Tn luna martie 2016 sprijind procesul de revigorare a activitatii
de creditare, sustinand astfel redresarea economiei reale.

Decizii de politica monetara

Potrivit evaluarii Consiliului guvernatorilor, coroborarea rezultatului
analizei economice cu semnalele evidentiate de analiza monetara a
confirmat necesitatea mentinerii unui grad adecvat de acomodare a
politicii monetare pentru a asigura revenirea, fara intarzieri nejustificate,
a ratelor inflatiei catre niveluri inferioare, dar apropiate de 2%. Consiliul
guvernatorilor a hotarat ca ratele dobanzilor reprezentative ale BCE sa
ramana nemodificate, anticipand in continuare mentinerea acestor rate

la nivelurile curente sau la niveluri inferioare pentru o perioada extinsa

de timp, care va depasi cu mult orizontul achizitiilor nete de active ale
Eurosistemului. In ceea ce priveste masurile neconventionale de politica
monetara, Consiliul guvernatorilor a confirmat derularea pana la finele lunii
martie 2017, sau ulterior, daca va fi necesar, a achizitiilor lunare de active
in valoare de 80 miliarde euro, si, in orice caz, pana cand Consiliul
guvernatorilor va observa o ajustare sustinuta a traiectoriei inflatiei,

in concordanta cu obiectivul privind inflatia. La data de 8 iunie 2016,
Eurosistemul a initiat achizitii Tn cadrul programului de achizitionare de titluri
emise de sectorul corporativ. Totodata, la data de 22 iunie, Eurosistemul
va efectua prima operatiune din seria OTRTLII.
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