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SINTEZA

in vederea indeplinirii mandatului BCE privind stabilitatea preturilor, Consiliul
guvernatorilor a adoptat o serie de masuri de politicA monetara menite sa asigure
un nivel suficient de acomodare monetara. Ulterior initiativelor de politicdi monetara
adoptate de BCE in intervalul iunie-septembrie 2014, respectiv reduceri suplimentare ale
ratelor dobanzilor reprezentative, introducerea operatiunilor tintite de refinantare pe
termen mai lung (OTRTL) si achizitii de active selectionate din sectorul privat
(in cadrul programului de achizitionare de titluri garantate cu active si al celui de-al
treilea program de achizitionare de obligatiuni garantate), Consiliul guvernatorilor a
decis 1n luna ianuarie 2015 extinderea programului de achizitionare de active, astfel
incat acesta sd includa, incepand din luna martie, titluri in euro cu risc redus (investment
grade) emise de administratii guvernamentale si agentii din zona euro si de institutii
europene. Achizitiile lunare cumulate de titluri emise de sectorul public si de cel privat
se vor ridica la 60 miliarde EUR. Se intentioneaza efectuarea acestora pana la sfarsitul
lunii septembrie 2016 si, In orice caz, pand cand Consiliul guvernatorilor va constata o
ajustare sustinutd a traiectoriei inflatiei, care sa fie in concordantd cu obiectivul de a
mentine rate ale inflatiei inferioare, dar apropiate de 2% pe termen mediu.

Programul de achizitionare de active a determinat deja ameliorarea semnificativa
a conditiilor financiare in sens larg. Atat in decembrie 2014, cat si in cea mai mare
parte a lunii ianuarie 2015, evolutiile de pe pietele financiare au fost imprimate in
principal de anticipatiile pietei cu privire la anunful deruldrii programului de
achizitionare de active. In acest context, randamentele obligatiunilor din zona euro
s-au diminuat pe toatd gama de instrumente, scadente si emitengi, iar in numeroase
cazuri au atins noi minime istorice. Intrucit declinul consemnat de randamentele
obligatiunilor suverane pe termen lung cu rating AAA din zona euro s-a produs
simultan cu majorarea randamentelor obligatiunilor echivalente din Statele Unite,
tendinta de decuplare a celor doua traiectorii a continuat. La randul lor, randamentele
obligatiunilor guvernamentale cu calificative inferioare din zona euro s-au redus de
asemenea, insd evolutia acestora s-a caracterizat printr-un grad mai ridicat de
volatilitate, pe fondul incertitudinilor referitoare la mentinerea accesului Greciei la
asistenta financiard. Spread-urile aferente obligatiunilor corporative din categoria
investment grade si-au continuat declinul, iar cele aferente titlurilor garantate cu active
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s-au mentinut relativ stabile. Ca urmare a anuntului privind programul de achizifionare
de active, randamentele obligatiunilor din zona euro au continuat sa scada, in timp ce
cotatiile actiunilor s-au majorat considerabil. Euro a inregistrat o depreciere pronuntata
in ultimele luni.

Evolutiile favorabile de pe pietele financiare au condus la diminuarea costurilor
finantarii bancilor, care s-a transmis treptat asupra costurilor finantarii sectorului
privat din surse externe. Masurile de politicd monetara ale BCE au avut drept rezultat
imbunatatirea conditiilor de finantare a bancilor, randamentele obligatiunilor bancare
negarantate atingdnd minime istorice in trimestrul IV 2014. Aceastd ameliorare s-a
transmis progresiv in ratele dobanzilor la creditele bancare acordate gospodariilor
populatiei si societatilor nefinanciare, care au consemnat o diminuare substantiald in
ultimele doua trimestre ale anului 2014. Reducerea costurilor finantarii bancilor si a
ratelor dobanzilor active in semestrul I1 2014 poate fi partial atribuita OTRTL, care
vizeaza imbundtatirea accesului bancilor la lichiditate pe termen mai lung si dinamizarea
activitatii de creditare a economiei reale. De asemenea, este posibil ca OTRTL sa fi
contribuit si la Tngustarea marjelor la Tmprumuturile acordate gospodariilor populatiei si
societatilor nefinanciare din zona euro. Pentru a spori eficienta OTRTL in ceea ce priveste
sustinerea creditarii sectorului privat, Consiliul guvernatorilor a hotarat, in sedinta din
luna ianuarie 2015, ca rata dobanzii aplicabili OTRTL planificate a se desfasura in
continuare sda fie egald cu rata operatiunilor principale de refinantare (OPR) ale
Eurosistemului, eliminandu-se astfel spread-ul de 10 puncte de baza fata de rata OPR care
a fost aplicat primelor doud OTRTL. Masurile de politica monetara ale BCE par sa fi
contribuit si la atenuarea dispersiei costurilor de finantare prin imprumuturi de la o tara la
alta, in special in cazul societatilor nefinanciare, desi conditiile de creditare raman
eterogene Iintre state. Costul nominal al finantarii nebancare din surse externe a
societatilor nefinanciare din zona euro a continuat sa se reduca in trimestrul IV 2014 si in
intervalul ianuarie-februarie 2015, pe fondul declinului persistent consemnat atat de costul
emisiunii de titluri de natura datoriei, cat si de cel al emisiunii de actiuni.

Datele recente semnaleaza totodata consolidarea dinamicii masei monetare si a
creditului. Dinamica anuald a M3 este sprijinitd in continuare de componentele sale
cele mai lichide, In conditiile unui ritm anual robust de crestere a agregatului monetar in
sens restrans M 1. Activitatea de creditare bancard a sectorului privat a continuat sa se
redreseze, confirmand manifestarea unui punct de inflexiune 1in dinamica
imprumuturilor la inceputul anului 2014. Astfel, declinul consemnat de imprumuturile
acordate societatilor nefinanciare a continuat sd se tempereze in ultimele luni, iar
variatia imprumuturilor acordate gospodariilor populatiei s-a stabilizat la valori pozitive.
De asemenea, sondajul privind creditul bancar in zona euro din luna ianuarie 2015 a
confirmat evaluarea referitoare la diminuarea treptata a constrangerilor pe partea ofertei
de credite si redresarea cererii de imprumuturi. In ansamblu, evolutiile recente
sugereaza ca masurile de politica monetara ale BCE contribuie la relaxarea conditiilor
de creditare bancara si, In general, la restabilirea functionarii adecvate a mecanismului
de transmisie a politicii monetare.
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Relaxarea suplimentara substantiala a orientarii politicii monetare a BCE sprijina
si amplificd manifestarea unor evolutii mai favorabile ale activitatii economice din
zona euro. Redresarea economica s-a consolidat treptat in semestrul 11 2014. PIB real in
zona euro a crescut cu 0,2% in trimestrul 111 2014 fatd de intervalul precedent si, potrivit
estimarii preliminare a Eurostat, avansul a fost de 0,3% in ultimul trimestru din 2014,
valoare relativ superioard celei anticipate. Indicatorii pe termen scurt si rezultatele
sondajelor semnaleaza imbunatatirea in continuare a activitatii economice la Inceputul
anului 2015. Activitatea economica din zona euro a fost sustinutd de scaderea
pronuntata a cotatiilor petrolului incepand cu luna iulie 2014. Pe fondul cresterii increderii
sectorului corporativ si a consumatorilor, transmisia masurilor de politicd monetard la
nivelul economiei reale se va consolida, contribuind la imbunatatirea in continuare a
perspectivelor cresterii economice si la reducerea deficitului de cerere agregata.

Se preconizeaza ca procesul de redresare economica se va consolida si se va extinde
treptat. Se anticipeaza ca intensificarea ritmului de crestere a activitatii economice va fi
determinata de recentele imbunatatiri consemnate de nivelurile de incredere a sectorului
corporativ §i a consumatorilor, de scaderea pronuntatd a preturilor petrolului, de
deprecierea cursului de schimb efectiv al euro si de impactul masurilor recente de
politica monetard adoptate de BCE. Se estimeaza ca orientarea acomodativa a politicii
monetare — amplificatd considerabil de programul de achizifionare de active — va
impulsiona cresterea PIB real pe termen scurt si ulterior. Totodatd, economia reald ar
trebui sa beneficieze treptat de progresele consemnate in domeniul consolidarii fiscale si
al reformelor structurale. Castigurile de competitivitate prin pret si redresarea economica
la nivel mondial ar trebui sa exercite o influenta favorabila asupra exporturilor.

Totodata, se remarca persistenta mai multor obstacole la adresa unei cresteri
economice mai pronuntate. Acestea includ, in special, continuarea procesului de
ajustare a bilanturilor in diferite sectoare si ritmul relativ lent de implementare a
reformelor structurale. In plus, incertitudinile in scadere, dar persistente, asociate crizei
datoriilor suverane din Europa si factorilor geopolitici limiteaza cresterea economica in
zona euro.

Potrivit proiectiilor macroeconomice pentru zona eurol ale expertilor BCE —
martie 2015, care includ impactul estimat al masurilor de politicA monetara
conventionale si neconventionale adoptate de Consiliul guvernatorilor, ritmul
anual de crestere a PIB real se va situa la 1,5% in 2015, la 1,9% in 2016 si la 2,1%
in 2017. Comparativ cu proiectiile expertilor Eurosistemului din luna decembrie 2014,
prognozele privind cresterea PIB real pentru anii 2015 si 2016 au fost revizuite n sensul
cresterii, reflectand influenta favorabila a scaderii preturilor petrolului, a deprecierii
cursului de schimb efectiv al euro si a impactului masurilor recente de politica
monetard. In evaluarea Consiliului guvernatorilor, riscurile asociate perspectivei

" A se vedea articolul intitulat ,,Proiectiile macroeconomice pentru zona euro ale expertilor BCE —

martie 2015”, publicat pe website-ul BCE la data de 5 martie 2015.
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cresterii economice se mengin in sensul scaderii, in pofida diminuarii acestora ca urmare
a celor mai recente masuri adoptate de Consiliul guvernatorilor si a scaderii preturilor
petrolului.

Pe baza informatiilor actuale, se estimeaza ca inflatia se va mentine la niveluri
foarte reduse sau negative pe parcursul lunilor viitoare. Principala cauzd a
nivelurilor negative ale inflatiei IAPC din ultimele luni a fost reprezentatd de preturile
petrolului. Potrivit estimarii preliminare a Eurostat, rata anuald a inflatiei IAPC s-a
situat la -0,3% 1in luna februarie 2015 (in crestere de la -0,6% 1n luna ianuarie).
Totodata, inflatia IAPC exclusiv produse energetice si alimente a urmat in continuare o
traiectorie in general stabild, menginandu-se la 0,6% in luna februarie.

Se anticipeazad ca ratele inflatiei vor creste progresiv pana la sfarsitul anului.
In primul rand, pe misuri ce scaderile anterioare ale preturilor produselor energetice ies
din calculul ratei anuale a inflatiei si in cazul in care preturile petrolului se majoreaza pe
parcursul orizontului de proiectie, urmand curba ascendentd a cotatiilor futures ale
petrolului, efectul negativ exercitat de preturile produselor energetice asupra inflatiei
IAPC ar trebui sa se disipeze in anul 2015, iar preturile produselor energetice ar trebui
sd alimenteze cresterea inflatiei totale in anii 2016 si 2017. Avansul anticipat al inflatiei
totale este, in mare parte, determinat de inversarea de tendinta a preturilor produselor
energetice. In plus, cresterea inflatiei totale ar trebui si fie rezultatul consolidarii
procesului de redresare economica, care este sustinut de recentele masuri de politica
monetard. Potrivit asteptarilor, consolidarea procesului de redresare va determina
reducerea semnificativd a deficitului de cerere si, astfel, cresterea mai pronuntatd a
marjelor de profit si a remunerdrii pe salariat. Avansul inflatiei ar trebui, de asemenea,
sa fie sustinut de scumpirea materiilor prime non-energetice si de efectele intarziate ale
deprecierii euro.

Potrivit proiectiilor macroeconomice pentru zona euro ale expertilor BCE —
martie 2015, rata anuala a inflatiei IAPC se va situa la 0,0% in anul 2015, la 1,5%
in 2016 si la 1,8% 1n 2017. Comparativ cu proiectiile expertilor Eurosistemului din luna
decembrie 2014, prognoza privind inflagia pentru anul 2015 a fost revizuita in sens
descendent, Indeosebi ca urmare a scaderii preturilor petrolului, in timp ce proiectia
pentru anul 2016 a fost revizuitd in sens ascendent, reflectand partial impactul anticipat
al masurilor de politica monetara.

Proiectiile macroeconomice pentru zona euro ale expertilor BCE — martie 2015
depind de implementarea in totalitate a masurilor de politicA monetara adoptate
de BCE. Consiliul guvernatorilor va continua si monitorizeze cu atentie riscurile la
adresa perspectivelor privind evolutia preturilor pe termen mediu, urmarind, in special,
transmisia masurilor de politicd monetara, evolutiile geopolitice, evolutia cursului de
schimb si a preturilor produselor energetice.
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Obiectivul actual al politicii monetare vizeaza implementarea masurilor adoptate
de Consiliul guvernatorilor in luna ianuarie 2015. Pe baza analizelor economice si
monetare periodice si in conformitate cu semnalele privind orientarea viitoare a politicii
monetare, Consiliul guvernatorilor a decis, in sedinta din data de 5 martie 2015, ca
ratele dobanzilor reprezentative ale BCE sda ramana nemodificate. Totodata, acesta a
oferit informatii suplimentare privind aspectele legate de implementarea programului de
achizitionare de active. In conformitate cu acest program, achizitionarea de pe piata
secundard a obligatiunilor emise de sectorul public a inceput pe 9 martie 2015.
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