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Evolutii economice si monetare

Sinteza

n sedinta din data de 8 decembrie 2016 dedicata politicii monetare,
Consiliul guvernatorilor a efectuat, pe baza analizelor economice si
monetare periodice, o evaluare cuprinzatoare a perspectivelor economice
si a celor privind inflatia, precum si a orientarii politicii monetare.
Evaluarea a confirmat necesitatea extinderii programului de achizitionare
de active ulterior lunii martie 2017 in vederea mentinerii sprijinului
monetar foarte substantial care este necesar pentru asigurarea unei
convergente sustinute a ratelor inflatiei catre niveluri inferioare, dar
apropiate de 2% pe termen mediu.

Evaluarea conditiilor economice si monetare la momentul
sedintei Consiliului guvernatorilor din 8 decembrie 2016

Activitatea economica la nivel mondial s-a ameliorat in a doua jumatate

a anului, fiind anticipata consolidarea in continuare a acesteia, desi ritmul
se va mentine sub cel inregistrat in perioada anterioara crizei. Persistenta
politicilor acomodative si ameliorarea conditiilor pe pietele fortei de munca
au sprijinit activitatea economica in Statele Unite, dar nivelul de incertitudine
privind perspectivele economice ale SUA si cele pe plan mondial a crescut
dup3 alegerile din Statele Unite. n Japonia se anticipeazd mentinerea unui
ritm moderat de expansiune economica, in timp ce perspectivele de
crestere pe termen mediu a economiei Regatului Unit vor fi probabil
afectate de incertitudinile sporite cu privire la relatiile viitoare ale acestei
tari cu UE. De asemenea, desi este probabil ca tendinta de incetinire
treptata a cresterii economice a Chinei sa influenteze alte economii de piata
emergente, atenuarea progresiva a recesiunii profunde consemnate in
unele tari mari exportatoare de materii prime sustine tot mai mult cresterea
economica la nivel mondial. Preturile petrolului s-au majorat in urma
acordului OPEC din 30 noiembrie, iar efectele generate de scaderile
anterioare ale acestora asupra inflatiei totale la nivel mondial se estompeaza
incet. Cu toate acestea, gradul inca semnificativ de neutilizare a capacitatilor
de productie globale limiteaza inflatia de baza.
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Randamentele obligatiunilor guvernamentale ale tarilor din zona euro au
crescut recent, iar curba ratelor forward EONIA (rata medie a dobanzii
overnight) s-a accentuat. Majorarea randamentelor nominale care a avut
loc de la inceputul lunii octombrie reflecta partial trendul ascendent la nivel
mondial inregistrat de ratele dobanzilor pe termen mai lung, cel mai
pronuntat fiind cel din Statele Unite. Cresterea randamentelor nominale s-a
reflectat in majorarea nivelului ratelor forward EONIA si in accentuarea
pantei curbei descrise de acestea. Spread-urile asociate obligatiunilor
corporative au consemnat un usor avans, mentinandu-se insa sub nivelurile
de la inceputul lunii martie 2016, cand a fost demarat programul de
achizitionare de catre Eurosistem de titluri emise de sectorul corporativ.
Desi cotatiile indicilor bursieri agregati au consemnat o relativa scadere in
zona euro, cotatiile actiunilor bancare au avut o evolutie mai buna decat
indicii agregati.

Redresarea activititii economice in zona euro continud. Tn trimestrul Il|
2016, PIB real in zona euro a inregistrat o crestere de 0,3% fata de intervalul
precedent, dupa un avans similar in trimestrul Il 2016. Datele noi, indeosebi
rezultatele sondajelor, sugereaza continuarea tendintei de crestere in
trimestrul IV 2016.

Tntr-o perspectivd mai indelungata, Consiliul guvernatorilor anticipeaza
ca expansiunea economica va continua intr-un ritm moderat, dar tot mai
robust. Transmisia masurilor de politicd monetara ale BCE la nivelul
economiei reale sprijind cererea interna si a facilitat reducerea gradului
de indatorare. Ameliorarea rentabilitatii companiilor si conditiile foarte
favorabile de finantare continua sa incurajeze redresarea investitiilor.

De asemenea, cresterea sustinuta a ocuparii fortei de munca, favorizata
inclusiv de reformele structurale anterioare, reprezinta un factor de
sustinere pentru veniturile disponibile reale ale populatiei si pentru
consumul privat. Totodata, exista indicii privind o redresare globala relativ
mai puternica. Totusi, potrivit anticipatiilor, cresterea economica in zona
euro va fi afectatd de ritmul lent de implementare a reformelor structurale
si de ajustarile bilantiere necesare inca in unele sectoare.

Proiectiile macroeconomice pentru zona euro ale expertilor Eurosistemului
din luna decembrie 2016 anticipeaza un ritm anual de crestere a PIB real
de 1,7% in 2016 si 2017 si de 1,6% in 2018 si 2019. Comparativ cu
proiectiile macroeconomice ale expertilor BCE din luna septembrie 2016,
perspectivele privind cresterea PIB real sunt, in general, nemodificate.
Riscurile la adresa perspectivelor cresterii economice pentru zona euro

se mentin in sensul unui nivel mai redus al acesteia.
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Potrivit estimarii preliminare a Eurostat, rata anuala a inflatiei IAPC in
zona euro s-a situat la 0,6% in noiembrie 2016, in crestere fata de 0,5%
in octombrie si 0,4% in septembrie. Aceasta evolutie a reflectat iTn mare
masura intensificarea dinamicii anuale a preturilor produselor energetice,
insa nu exista Tnca indicii ale unei tendinte convingatoare de crestere a
inflatiei de baza.

Privind in perspectiva, pe baza cotatiilor futures actuale ale petrolului,
este probabila o dinamizare semnificativa a ratelor inflatiei totale la
sfarsitul anului 2016 si inceputul anului 2017, pana la rate de peste 1%, in
mare parte datorita efectelor de baza la nivelul variatiei anuale a preturilor
produselor energetice. Sustinute de masurile de politica monetara ale BCE,
de redresarea economica anticipata, precum si de diminuarea graduala
corespunzatoare a deficitului de cerere, ratele inflatiei ar trebui sa creasca
in continuare Tn anii 2018 si 2019.

Proiectiile macroeconomice pentru zona euro ale expertilor Eurosistemului
din luna decembrie 2016 preconizeaza o rata anuala a inflatiei IAPC

de 0,2% in 2016, de 1,3% in 2017, de 1,5% in 2018 si de 1,7% in 2019.
Comparativ cu proiectiile macroeconomice ale expertilor BCE din luna
septembrie 2016, perspectivele inflatiei IAPC totale sunt, in linii mari,
nemodificate.

Ratele scazute ale dobanzilor si efectele masurilor neconventionale de
politica monetara adoptate de BCE sustin in continuare dinamica
agregatelor monetare si a creditului. Dinamica masei monetare (M3) s-a
mentinut stabila in trimestrul 11l 2016, consemnand Tnsa o relativa incetinire
in luna octombrie. Totodata, ritmul de crestere a creditelor acordate
sectorului privat s-a accelerat in luna octombrie. Expansiunea masei
monetare a continuat sa fie determinata, in principal, de sursele interne de
creatie monetard. Efectele masurilor de politicd monetara ale BCE sustin in
continuare dinamica agregatelor monetare si a creditului. Bancile au
transmis clientilor conditiile favorabile de finantare sub forma reducerii
ratelor dobanzilor active si a imbunatatirii ofertei de credite, contribuind
astfel la redresarea treptata a dinamicii imprumuturilor. Se estimeaza ca
fluxul anual al finantarii totale acordate societatilor nefinanciare din surse
externe a continuat sa se consolideze in trimestrul Il 2016.
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Decizii de politica monetara

Consiliul guvernatorilor a adoptat deciziile urmatoare in vederea

indeplinirii obiectivului sau privind stabilitatea preturilor:

Cu privire la masurile neconventionale de politica monetara, Eurosistemul
va continua efectuarea de achizitii in cadrul programului de achizitionare
de active in ritmul lunar actual de 80 de miliarde EUR pana la sfarsitul
lunii martie 2017. incepand cu luna aprilie 2017, se intentioneazi
continuarea achizitiilor nete de active intr-un ritm lunar de 60 de
miliarde EUR pana la sfarsitul lunii decembrie 2017 sau ulterior, daca va
fi necesar, si, in orice caz, pana cand Consiliul guvernatorilor va observa
o ajustare sustinuta a traiectoriei inflatiei, Tn concordanta cu obiectivul
sau privind inflatia. Dac3, intre timp, perspectivele devin mai putin
favorabile sau Tn cazul in care conditiile financiare nu mai sunt in
concordanta cu inregistrarea de noi progrese in directia unei ajustari
sustinute a traiectoriei inflatiei, Consiliul guvernatorilor intentioneaza
extinderea dimensiunii si/sau a duratei programului. Achizitiile nete vor
fi efectuate in paralel cu reinvestirea principalului aferent titlurilor
ajunse la scadenta achizitionate in cadrul programului de achizitionare
de active.

Pentru a asigura buna implementare n continuare a achizitiilor de active
ale Eurosistemului, Consiliul guvernatorilor a decis ajustarea parametrilor
programului de achizitionare de active incepand cu luna ianuarie 2017,
dupd cum urmeaza. In primul rand, intervalul de scadent al programului
de achizitionare de titluri emise de sectorul public va fi extins prin
reducerea de la doi ani la un an a scadentei reziduale minime a titlurilor
eligibile. Tn al doilea rand, achizitiile de titluri efectuate in cadrul
programului de achizitionare de active cu un randament la scadenta
inferior ratei dobanzii la facilitatea de depozit a BCE vor fi permise, in
masura in care vor fi necesare.

Ratele dobanzilor reprezentative ale BCE au ramas nemodificate, iar
Consiliul guvernatorilor anticipeaza in continuare mentinerea acestora
la nivelurile actuale sau la niveluri mai scazute pe o perioada extinsa,
care va depasi cu mult orizontul achizitiilor nete de active.

Extinderea programului de achizitionare de active a fost calibrata pentru

a mentine gradul foarte substantial de acomodare monetara, care este

necesar pentru asigurarea unei convergente sustinute a ratelor inflatiei

catre niveluri inferioare, dar apropiate de 2% pe termen mediu. Alaturi de

volumul substantial al achizitiilor anterioare si al reinvestitiilor ce urmeaza a

fi efectuate, aceasta asigurd mentinerea unor conditii financiare foarte
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favorabile in zona euro, care continua sa fie esentiale pentru indeplinirea
obiectivului BCE. Mai precis, extinderea achizitiilor Eurosistemului pe un
orizont mai indelungat permite o prezenta mai sustinuta pe piata si, prin
urmare, o transmisie mai durabila a masurilor de stimulare ale BCE. Aceasta
calibrare reflecta redresarea moderata, dar tot mai robusta a economiei
zonei euro si presiunile inflationiste Tnca scazute. Consiliul guvernatorilor va
monitoriza cu atentie evolutia perspectivelor stabilitatii preturilor si, daca
va fi necesar in vederea indeplinirii obiectivului sdu, va actiona prin
utilizarea tuturor instrumentelor de care dispune in cadrul mandatului sau.
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