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SINTEZA

in sedinta din data de 3 decembrie 2015 dedicatd politicii monetare, Consiliul
guvernatorilor a reexaminat gradul de acomodare a politicii monetare, iar analiza a
confirmat necesitatea unui stimul monetar suplimentar pentru a asigura revenirea
ratelor inflatiei la niveluri inferioare, dar apropiate de 2%. Proiectiile macroeconomice
pentru zona euro ale expertilor Eurosistemului din luna decembrie 2015 au semnalat
persistenta riscurilor Tn sensul scaderii la adresa perspectivelor inflatiei, precum si o
dinamica a inflatiei relativ mai modesta decat cea anticipata anterior. Aceasta a urmat
revizuirilor Tn sensul scaderii din proiectiile anterioare. Consiliul guvernatorilor a
constatat ca persistenta unor rate scazute ale inflatiei reflecta atat influenta deficitului
substantial de cerere agregata asupra preturilor interne, cat si cea a unor factori
inhibitori din mediul extern, remarcand totodata ca proiectiile expertilor includ deja
evolutiile favorabile de pe pietele financiare inregistrate dupad sedinta din luna
octombrie privind politica monetara. Sectiunea urmatoare sintetizeaza principalele
evolutii economice consemnate la momentul sedintei Consiliului guvernatorilor din
luna decembrie, iar ulterior sunt detaliate deciziile adoptate in cadrul acesteia.

Evaluarea conditiilor economice la momentul sedintei Consiliului
guvernatorilor din 3 decembrie 2015

Economia mondiala se mentine pe o traiectorie de redresare moderata si neuniforma.
Perspectivele economiilor dezvoltate sunt sustinute de preturile scazute ale petrolului,
persistenta conditiilor de finantare favorabile, ameliorarea conditiilor pe piata fortei de
munca si a increderii, precum si de restrangerea factorilor inhibitori asociati reducerii
gradului de indatorare in sectorul privat si consolidérii fiscale. In schimb, perspectivele
cresterii economiilor de piata emergente sunt in continuare afectate de impedimente
de ordin structural si dezechilibre macroeconomice, la care se adauga, in cazul unora
dintre aceste economii, inasprirea conditiilor de finantare externa si scaderea preturilor
materiilor prime. Se preconizeaza ca presiunile inflationiste pe plan international se
vor mentine limitate, pe fondul reducerii cotatiilor petrolului si al nivelului Tnca
semnificativ al capacitatilor de productie neutilizate.
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in perioada premergitoare sedintei Consiliului guvernatorilor din luna decembrie,
conditiile de pe pietele financiare din zona euro au fost influentate de anticipatiile
referitoare la masuri suplimentare de relaxare a politicii monetare. Aceste anticipatii
au determinat reduceri considerabile ale randamentelor obligatiunilor suverane in
tarile din zona euro. Cotatiile actiunilor din zona euro s-au majorat sensibil. Cursul de
schimb al euro a cunoscut o depreciere, reflectand partial anticipatiile pietelor privind
masurile de politicd monetara.

Redresarea activitatii economice din zona euro este sustinuta intr-o masura tot mai
mare de cererea interna. Dupd o majorare de 0,4% in trimestrul Il 2015, PIB real in zona
euro a crescut in trimestrul lll cu 0,3% fatd de trimestrul anterior, pe seama unei
contributii in continuare pozitive din partea consumului, precum si a unor evolutii mai
modeste ale investitiilor si exporturilor. Informatiile oferite de indicatorii din cele mai
recente sondaje sugereaza continuarea cresterii PIB real in ultimul trimestru al anului
2015.

Privind in perspectiva, se anticipeaza ca redresarea economica va continua, in
pofida persistentei riscurilor in sensul moderarii acesteia. Cererea interna ar trebui
sa fie sustinuta Tn continuare atat de masurile de politicd monetara ale BCE si de
impactul favorabil al acestora asupra conditiilor financiare, cat si de progresele
inregistrate anterior in domeniul consolidarii fiscale si al reformelor structurale.
in plus, preturile scizute ale petrolului ar trebui s& sprijine veniturile disponibile
reale ale populatiei si rentabilitatea companiilor si, implicit, consumul privat si
investitiile. Totodata, cheltuielile publice se vor majora probabil in unele parti din
zona euro, reflectdand masurile adoptate in sprijinul refugiatilor. Cu toate acestea,
redresarea economica in zona euro continua sa fie afectatd de perspectivele scazute
de crestere ale economiilor emergente, de schimburile comerciale modeste la nivel
international, de ajustarile bilantiere necesare intr-o serie de sectoare, precum si
de ritmul lent de implementare a reformelor structurale. Riscurile la adresa
perspectivelor cresterii economice pentru zona euro se mentin in sensul moderarii
acesteia, reflectand indeosebi incertitudinile sporite asociate evolutiilor economiei
mondiale, precum si riscuri geopolitice mai ample. Aceste riscuri pot afecta cresterea
economiei mondiale si cererea externa pentru exporturile zonei euro, precum si,
intr-un sens mai larg, nivelul increderii.

Proiectiile macroeconomice pentru zona euro ale expertilor Eurosistemului din luna
decembrie 2015 anticipeaza un ritm anual de crestere a PIB real de 1,5% in 2015,
1,7% in 2016 si 1,9% in 2017. Comparativ cu proiectiile macroeconomice ale expertilor
BCE din luna septembrie 2015, perspectivele privind cresterea PIB real sunt, in general,
nemodificate.
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Rata anuala a inflatiei IAPC s-a majorat usor, insa se mentine scazuta. Potrivit
estimarii preliminare a Eurostat, rata anuala a inflatiei IAPC in zona euro s-a situat la
0,1% in luna noiembrie 2015, nivel nemodificat fata de luna octombrie, Thsa sub
asteptari. Dupa intensificarea pana la 1,1% in luna octombrie, dinamica IAPC exclusiv
alimente si energie s-a temperat la 0,9% in noiembrie 2015.

Se preconizeaza ca rata anuala a inflatiei IAPC se va majora in perioada urmatoare.
Se anticipeaza accelerarea acestui indicator la sfarsitul anului 2015 si inceputul anului
2016, in principal pe seama efectelor de baza asociate scaderii preturilor petrolului in
ultimele luni ale anului 2014. Potrivit proiectiilor, rata inflatiei ar trebui sa creasca in
continuare pe parcursul anilor 2016 si 2017, sustinuta de masurile de politicd monetara
adoptate anterior de BCE — si completate de cele anuntate in decembrie 2015 —, de
redresarea economica anticipata si de propagarea scaderilor anterioare ale cursului de
schimb al euro. Consiliul guvernatorilor va monitoriza cu atentie evolutia ratei inflatiei
in perioada urmatoare.

Proiectiile macroeconomice pentru zona euro ale expertilor Eurosistemului din luna
decembrie 2015 anticipeaza o rata anuala a inflatiei IAPC de 0,1% in 2015, 1,0% in
2016 si 1,6% in 2017. Comparativ cu proiectiile macroeconomice ale expertilor BCE din
luna septembrie 2015, perspectivele privind inflatia IAPC au fost revizuite in sens usor
descendent.

Masurile de politica monetara adoptate anterior de BCE au contribuit la ameliorarea
indicatorilor privind evolutia agregatelor monetare si a creditului, precum si la
imbunatatirea mecanismului de transmisie a politici monetare in ansamblu.
Dinamica masei monetare se mentine robusta, iar variatia imprumuturilor continua sa
se redreseze, desi progresiv. Costurile de finantare ale bancilor s-au stabilizat n
apropierea minimelor istorice, iar reducerea acestora s-a propagat treptat in niveluri
mai scazute ale ratelor dobanzilor active. Conditiile mai favorabile de creditare au
sprijinit Tn continuare redresarea dinamicii imprumuturilor. Totodata, au continuat sa
se diminueze discrepantele intre tarile zonei euro din perspectiva ratelor dobanzilor la
creditele bancare.

Deciziile de politica monetara si comunicarea in domeniul
politicii monetare

in cadrul sedintei din luna decembrie, Consiliul guvernatorilor a efectuat o evaluare
aprofundata a robustetii si persistentei factorilor care incetinesc, in prezent,
revenirea inflatiei la niveluri inferioare, dar apropiate de 2% pe termen mediu.
Analiza a confirmat necesitatea unui stimul monetar suplimentar pentru a asigura
convergenta ratelor inflatiei catre aceste niveluri.

BCE
Buletin economic
Nr. 8/2015




Ca urmare, Consiliul guvernatorilor a adoptat urmatoarele decizii in vederea
indeplinirii obiectivului privind stabilitatea preturilor.

* Tn primul rand, cu privire la ratele dobanzilor reprezentative ale BCE, Consiliul
guvernatorilor a hotarat reducerea ratei dobanzii la facilitatea de depozit cu
10 puncte de baza, pana la -0,30%. Rata dobéanzii la operatiunile principale de
refinantare si rata dobanzii la facilitatea de creditare marginala vor ramane
nemodificate la nivelurile de 0,05% si, respectiv, 0,30%.

*= Tn al doilea rand, in ceea ce priveste mdsurile neconventionale de politics
monetara, Consiliul guvernatorilor a decis extinderea programului de achizitionare
de active. Astfel, se intentioneaza efectuarea achizitiilor lunare in valoare de
60 miliarde EUR in cadrul acestui program pana la sfarsitul lunii martie 2017 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.

= Tn al treilea rand, Consiliul guvernatorilor a decis reinvestirea principalului aferent
titlurilor ajunse la scadenta din cadrul programului de achizitionare de active atat
timp cat va fi necesar. Aceasta va contribui la asigurarea atdt a unor conditii de
lichiditate favorabile, cat si a unei orientari corespunzatoare a politicii monetare.

* Tn al patrulea rand, Consiliul guvernatorilor a hotdrat si includd, in cadrul
programului de achizitionare de titluri emise de sectorul public, instrumentele de
credit tranzactionabile exprimate in euro emise de autoritati regionale si locale din
zona euro in lista de active eligibile pentru achizitiile periodice efectuate de bancile
centrale nationale respective.

= Tnal cincilea rand, Consiliul guvernatorilor a decis s continue derularea operatiunilor
principale de refinantare si a operatiunilor de refinantare pe termen mai lung cu
scadenta la trei luni sub forma unor licitatii cu rata fixa a dobanzii si alocare
integrala atat timp cat va fi necesar si cel putin pana la incheierea ultimei perioade
de constituire a rezervelor minime obligatorii din anul 2017.

Deciziile au fost adoptate in vederea asigurarii revenirii ratelor inflatiei catre niveluri
inferioare, dar apropiate de 2% pe termen mediu si, implicit, a ancorarii anticipatiilor
privind inflatia pe termen mediu. Noile masuri vor asigura conditii financiare
acomodative si vor consolida Tn continuare impactul stimulativ important al masurilor
luate incepand cu luna iunie 2014, care au antrenat efecte pozitive semnificative
asupra conditiilor de finantare, creditului si economiei reale. Totodata, deciziile
creeaza premisele intensificarii ritmului redresarii economice in zona euro si sporirii
rezistentei acesteia la socurile economice manifestate recent pe plan international.
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Consiliul guvernatorilor va monitoriza cu atentie evolutia perspectivelor privind
stabilitatea preturilor si, daca va fi necesar, are disponibilitatea si capacitatea de a
actiona, utilizand toate instrumentele de care dispune in cadrul mandatului sau,
pentru mentinerea unui grad adecvat de acomodare a politicii monetare. in acest
context, Consiliul guvernatorilor reitereaza ca programul de achizitionare de active

ofera un grad suficient de flexibilitate in ceea ce priveste ajustarea dimensiunii,

structurii si duratei acestuia.
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