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Analiza datelor recente, noile proiectii macroeconomice ale expertilor BCE si evaluarea
intermediara a fluctuatiilor recente de pe piete indica o continuare a redresarii
economice in zona euro, desi intr-un ritm usor mai scazut, si o crestere mai lenta a
ratelor inflatiei comparativ cu anticipatiile anterioare. Modificarea perspectivelor se
datoreaza intr-o masurda considerabild evolutiilor externe. Desi consemneaza o
redresare treptatd, economia mondiald se mentine pe o traiectorie neuniforma. Pe de
o parte, activitatea economica din tarile dezvoltate este sustinuta de cotatiile scazute
ale petrolului, de conditiile de finantare in continuare acomodative, de ritmul mai lent
al consolidarii fiscale, precum si de ameliorarea conditiilor pe piata fortei de munca.
Pe de alta parte, perspectivele s-au deteriorat in economiile de piatd emergente pe
fondul incertitudinilor sporite. Astfel, impedimentele de ordin structural si dezechilibrele
macroeconomice limiteaza cresterea in unele economii de piata emergente, iar in alte
economii se produce o ajustare la preturile mai scazute ale materiilor prime si la
conditiile externe de finantare mai putin favorabile. in acelasi timp, presiunile
inflationiste sunt diminuate de ieftinirea materiilor prime.

Se manifesta, de asemenea, noi riscuri in sensul scaderii la adresa perspectivelor
cresterii economice si inflatiei, ca urmare a sporirii recente a volatilitatii pe pietele
financiare. Pe perioada verii s-au inregistrat doua episoade semnificative de tensiuni
accentuate. Primul dintre acestea s-a asociat cu evolutiile din Grecia de la sfarsitul lunii
iunie si inceputul lunii iulie si a exercitat un impact in ansamblu redus asupra pietelor
financiare. Cel de-al doilea episod, care s-a produs in a doua jumatate a lunii august,
s-a datorat evolutiilor din China si a avut un impact considerabil pe pietele bursiere si
valutare, precum si din perspectiva perceptiilor asupra riscurilor. n ansamblu,
randamentele nominale ale obligatiunilor de stat pe termen lung din zona euro au
consemnat o usoard diminuare in intervalul cuprins intre prima parte a lunii iunie si
prima parte a lunii septembrie. Cotatiile actiunilor din zona euro s-au redus sensibil,
indeosebi din cauza pierderilor inregistrate pe piata bursiera din China in a doua
jumatate a lunii august si a sporirii pe acest fond a incertitudinilor pe plan mondial.
Tntr-un context caracterizat de cresterea aversiunii la risc si de fragilitatea economiilor
de piata emergente, cursul de schimb efectiv al euro s-a apreciat considerabil n
perioada recenta.
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Ritmul de crestere a PIB real din zona euro in trimestrul Il 2015 a fost usor inferior
celui din primul trimestru al anului. Dinamica aferenta celui de-al doilea trimestru a
fost relativ mai lenta decat s-a anticipat. Temperarea de ritm s-a datorat nivelului sub
asteptari al cererii interne si s-a manifestat in mai multe tari ale zonei euro. Cele mai
recente niveluri ale indicatorilor din sondaje sugereaza pentru semestrul Il al acestui
an un ritm de crestere a PIB real similar celui din trimestrul al doilea.

Privind in perspectiva, se asteapta ca redresarea din zona euro sa continue, desi
intr-un ritm relativ inferior celui anticipat. Aceasta reflecta indeosebi temperarea
dinamicii PIB din economiile de piata emergente, care afecteaza cresterea economica
la nivel mondial si implicit cererea externa pentru produse de export realizate Th zona
euro. Cererea internd ar trebui sa fie sustinutd in continuare de masurile de politica
monetard ale BCE si de impactul favorabil al acestora asupra conditiilor financiare,
precum si de progresele inregistrate in domeniul consolidarii fiscale si al reformelor
structurale. Tn plus, sciderea preturilor petrolului ar trebui s3 sprijine veniturile
disponibile reale ale populatiei si rentabilitatea companiilor, incurajand astfel
consumul privat si investitiile. Pe de alta parte, ajustarile bilantiere necesare intr-o
serie de sectoare si ritmul lent de implementare a reformelor structurale vor modera,
probabil, dinamica redresarii economice in zona euro.

Proiectiile macroeconomice pentru zona euro ale expertilor BCE' din luna
septembrie 2015 anticipeaza un ritm anual de crestere a PIB real de 1,4% in 2015,
1,7% in 2016 si 1,8% in 2017. Comparativ cu proiectiile macroeconomice ale expertilor
Eurosistemului din luna iunie 2015, perspectivele privind cresterea PIB real au fost
revizuite Tn sens descendent, in principal ca urmare a cererii externe mai scazute
datorate cresterii mai modeste a economiilor emergente. Conform evaluarii Consiliului
guvernatorilor, riscurile la adresa perspectivelor economice pentru zona euro se
mentin in sensul scaderii, reflectand indeosebi incertitudinile sporite asociate mediului
extern. in mod deosebit, evolutiile actuale din economiile de piatd emergente au
potentialul de a influenta in continuare nefavorabil cresterea economica mondiala prin
efectele exercitate pe canalul comercial si pe cel al increderii.

Dupa trendul ascendent inregistrat in prima parte a anului, inflatia IAPC din zona
euro s-a stabilizat recent la niveluri scazute pozitive. Potrivit estimarii preliminare a
Eurostat, rata anuala a inflatiei IAPC in zona euro s-a mentinut la 0,2% Tn august 2015
pentru a treia luna consecutiv. Efectul inhibitor exercitat asupra inflatiei de preturile
scazute ale produselor energetice a fost compensat de cresteri mai mari ale preturilor
alimentelor si produselor industriale non-energetice. Indicatorii disponibili recent
confirmd accelerarea treptata a inflatiei de baza. Se estimeaza ca dinamica IAPC,
exclusiv alimente si energie, s-a majorat de la nivelul minim de 0,6% consemnat la
inceputul anului pana la 1,0% in luna august.

A se vedea articolul intitulat ,Proiectile macroeconomice pentru zona euro ale expertilor BCE —
septembrie 2015”, publicat pe website-ul BCE la data de 3 septembrie 2015.
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Pe baza informatiilor disponibile, rata anuala a inflatiei IAPC se va mentine foarte
scazuta pe termen scurt, reflectand in principal evolutiile recente ale preturilor
produselor energetice. Totusi, se asteapta o crestere a inflatiei totale spre sfarsitul
anului 2015, inclusiv pe seama efectelor de baza asociate scaderii preturilor petrolului
in ultimele luni ale anului 2014. Potrivit proiectiilor, ratele inflatiei vor creste in
continuare pe parcursul anilor 2016 si 2017, sustinute de redresarea economica
anticipatd, de propagarea scaderilor anterioare ale cursului de schimb al euro si de
ipoteza privind o usoard majorare a preturilor petrolului in anii urmatori, dupa cum
indica pietele futures ale petrolului. Totusi, Tn prezent, se estimeaza ca aceasta crestere
a ratelor anuale ale inflatiei se va materializa usor mai lent decat se anticipase pana in
acest moment.

Proiectiile macroeconomice pentru zona euro ale expertilor BCE din luna septembrie
2015 anticipeaza o rata anuala a inflatiei IAPC de 0,1% in 2015, 1,1% in 2016 si 1,7%
in 2017. Comparativ cu proiectiile macroeconomice ale expertilor Eurosistemului din
luna iunie 2015, perspectivele privind inflatia IAPC au fost revizuite in sens descendent,
reflectand indeosebi scaderea preturilor petrolului. Avand in vedere cele mai recente
evolutii ale preturilor petrolului si nivelurile recente ale cursurilor de schimb, exista
riscuri in sensul scaderii la adresa proiectiilor privind inflatia elaborate de experti in
luna septembrie.

Masurile de politica monetara ale BCE continua sa se transmita la nivelul conditiilor
de creditare si sa sustina dinamica masei monetare si a imprumuturilor. Operatiunile
tintite de refinantare pe termen mai lung si programul extins de achizitionare de active
au contribuit la ameliorarea indicatorilor privind evolutia creditului si a agregatelor
monetare. Costurile de finantare ale bancilor s-au stabilizat la minime istorice in
trimestrul 1l 2015, iar conditiile favorabile de creditare au sprijinit Tn continuare
redresarea treptata a dinamicii imprumuturilor. Totodata, au continuat sa se reduca
discrepantele intre tarile zonei euro din perspectiva ratelor dobanzilor active.
Se estimeaza ca, in ansamblu, fluxul anual al finantdrii externe a societatilor
nefinanciare s-a stabilizat in al doilea trimestru al anului, desi variatia imprumuturilor
acordate acestora se mentine modestd. Dinamica pozitivd a masei monetare in sens
larg este sustinutad de ritmul mai alert de crestere a creditelor acordate administratiilor
publice si de continuarea redresarii treptate a creditului catre sectorul privat.

Consiliul guvernatorilor apreciaza ca este prematur sa emita concluzii cu privire la
ipoteza conform careia evolutiile recente de pe pietele economice si financiare ar
putea avea un impact de durata asupra inscrierii inflatiei pe o traiectorie sustenabila,
compatibila cu atingerea obiectivului pe termen mediu, sau la ipoteza ca acestea ar
trebui considerate, in esentd, tranzitorii si va continua sa monitorizeze cu atentie
toate informatiile noi relevante. Pe baza analizelor economice si monetare periodice
si Tn conformitate cu semnalele privind orientarea viitoare a politicii monetare,
Consiliul guvernatorilor a hotarat, in sedinta din data de 3 septembrie 2015, ca ratele
dobanzilor reprezentative ale BCE sa ramana nemodificate si a confirmat ca programul
de achizitionare de active se deruleaza in continuare fara sincope. Privind in perspectiva,
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Consiliul guvernatorilor va monitoriza cu atentie riscurile la adresa perspectivelor
privind evolutia preturilor pe termen mediu, urmarind, in special, transmisia masurilor
de politica monetara, precum si evolutiile economico-financiare, ale preturilor materiilor
prime si ale cursurilor de schimb la nivel mondial.

Consiliul guvernatorilor subliniaza disponibilitatea si capacitatea sa de a actiona,
daca va fi necesar, utilizind toate instrumentele de care dispune in cadrul
mandatului sau si, in special, reitereaza ca programul de achizitionare de active ofera
un grad suficient de flexibilitate in ceea ce priveste ajustarea dimensiunii, structurii si
duratei acestuia. In acelasi timp, Eurosistemul va implementa integral achizitiile lunare
de active in valoare de 60 de miliarde EUR. Se intentioneaza efectuarea achizitiilor
pana la sfarsitul lunii septembrie 2016 sau ulterior, daca va fi necesar, si, in orice caz,
pana cand Consiliul guvernatorilor va observa o ajustare sustinuta a traiectoriei inflatiei,
care sa fie In concordanta cu obiectivul de a mentine rate ale inflatiei inferioare, dar
apropiate de 2% pe termen mediu. Consiliul guvernatorilor reafirma necesitatea
aplicarii ferme a deciziilor de politicd monetara si a monitorizarii atente a tuturor
informatiilor noi relevante in ceea ce priveste impactul acestor decizii asupra
perspectivelor pe termen mediu ale stabilitatii preturilor.
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