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Evolutii economice si monetare

Sinteza

n sedinta din data de 9 martie 2017 dedicata politicii monetare, Consiliul
guvernatorilor a conchis ca este inca necesar un grad foarte substantial
de acomodare monetara pentru acumularea de presiuni inflationiste la
nivelul inflatiei de baza si pentru sprijinirea inflatiei totale pe termen
mediu. Masurile de politica monetara ale BCE au continuat sa mentina
conditiile de finantare foarte favorabile care sunt necesare pentru
asigurarea unei convergente sustinute a ratelor inflatiei catre niveluri
inferioare, dar apropiate de 2% pe termen mediu. Transmiterea in
continuare a acestor masuri la nivelul conditiilor de creditare pentru firme
si populatie faciliteaza activitatea de creditare si sprijind redresarea tot mai
robusta a economiei zonei euro. Inflatia totala a consemnat o noua
majorare, indeosebi pe seama cresterii dinamicii preturilor produselor
energetice si ale alimentelor. Cu toate acestea, presiunile inflationiste

la nivelul inflatiei de baza se mentin scazute. Consiliul guvernatorilor va
continua sa faca abstractie de variatiile inflatiei IAPC Tn cazul in care acestea
sunt considerate temporare si lipsite de implicatii asupra perspectivelor pe
termen mediu ale stabilitatii preturilor.

Evaluarea conditiilor economice si monetare la momentul
sedintei Consiliului guvernatorilor din 9 martie 2017

Activitatea economica la nivel mondial a continuat sa se redreseze.
Cresterea economica pe plan international s-a ameliorat in semestrul 1 2016
si se anticipeaza ca si-a mentinut ritmul sustinut la inceputul anului 2017,
desi modest din perspectiva istorica. Inflatia totala la nivel mondial s-a
accelerat in ultimele luni, pe fondul majorarii cotatiilor petrolului, iar
diminuarea treptata a gradului de neutilizare a capacitatilor de productie
este anticipata sa sprijine intr-o oarecare masura inflatia de baza pe termen

mediu.
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De la data sedintei de politica monetara a Consiliului guvernatorilor din
luna decembrie 2016, randamentele obligatiunilor guvernamentale emise
de tarile din zona euro au crescut usor si au manifestat o relativa volatilitate.
Spread-urile aferente obligatiunilor corporative s-au redus si se mentin
inferioare nivelurilor de la inceputul lunii martie 2016, cand a fost anuntat
programul de achizitionare de titluri emise de sectorul corporativ. Cotatiile
indicilor bursieri agregati au consemnat o majorare in zona euro, o evolutie
similard Tnregistrandu-se si in Statele Unite. Euro s-a depreciat usor ca

valoare ponderata cu schimburile comerciale.

Redresarea activitatii economice in zona euro este tot mai robusta.

n trimestrul IV 2016, PIB real in zona euro s-a majorat cu 0,4% fata

de intervalul precedent, dupa un avans similar in trimestrul Il 2016.

Datele noi, indeosebi rezultatele sondajelor, au sporit increderea Consiliului
guvernatorilor cu privire la faptul ca expansiunea economica actuala se va

consolida si se va generaliza in continuare.

Privind in perspectiva, transmisia masurilor de politica monetara ale BCE
sprijina cererea interna si faciliteaza procesul actual de reducere a
gradului de indatorare. Redresarea investitiilor continua sa fie stimulata
de conditiile foarte favorabile de finantare si de ameliorarea rentabilitatii
companiilor. De asemenea, cresterea ocuparii fortei de munca, favorizata
inclusiv de reformele structurale anterioare, are un impact pozitiv asupra
veniturilor disponibile reale ale populatiei, reprezentand astfel un factor de
sustinere a consumului privat. Totodata, exista indicii privind o redresare
globala relativ mai puternica si o dinamizare a schimburilor comerciale la
nivel mondial. Totusi, potrivit anticipatiilor, cresterea economica in zona
euro va fi afectata de ritmul lent de implementare a reformelor structurale

si de ajustarile bilantiere necesare inca in unele sectoare.

Proiectiile macroeconomice pentru zona euro ale expertilor BCE din luna
martie 2017 anticipeaza un ritm anual de crestere a PIB real de 1,8% in
2017, 1,7% in 2018 si 1,6% in 2019. Comparativ cu proiectiile macroeconomice
ale expertilor Eurosistemului din luna decembrie 2016, perspectivele
cresterii PIB real au fost revizuite in sens usor ascendent pentru anii 2017

si 2018. Riscurile la adresa perspectivelor cresterii economice pentru zona
euro au devenit mai putin pronuntate, dar se mentin in sensul unui nivel
mai redus al acesteia si se refera predominant la factori globali.

Potrivit estimarii preliminare a Eurostat, rata anuala a inflatiei IAPC in
zona euro a continuat sa creasca la 2,0% in luna februarie, de la 1,8%
in ianuarie 2017 si 1,1% in decembrie 2016. Aceasta evolutie a reflectat,

in principal, accelerarea puternica a dinamicii anuale a preturilor produselor
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energetice si ale alimentelor neprocesate, neexistand inca indicii ale unei
tendinte convingatoare de crestere a inflatiei de baza. Privind in perspectiva,
este probabila mentinerea inflatiei totale la niveluri apropiate de 2% in
lunile urmatoare, reflectand in mare parte evolutia variatiei anuale a
preturilor produselor energetice.

Cu toate acestea, masurile inflatiei de baza au inregistrat in continuare
valori scazute. Se anticipeaza doar o crestere graduala a acestora pe
termen mediu, sustinute de masurile de politicd monetara ale BCE,

de continuarea anticipata a redresarii economice si, implicit, de diminuarea

progresiva a deficitului de cerere.

Proiectiile macroeconomice pentru zona euro ale expertilor BCE din luna
martie 2017 preconizeaza o rata anuala a inflatiei IAPC de 1,7% in 2017,
1,6% in 2018 si 1,7% in 2019. Comparativ cu proiectiile macroeconomice
ale expertilor Eurosistemului din luna decembrie 2016, perspectivele
inflatiei IAPC au fost revizuite semnificativ in sens ascendent pentru

anul 2017 si usor in sens ascendent pentru anul 2018, mentinandu-se
nemodificate pentru 2019. Proiectiile expertilor depind de implementarea
integrala a tuturor masurilor de politica monetara ale BCE.

Masurile de politica monetara adoptate incepand cu luna iunie 2014
sprijina semnificativ conditiile de creditare pentru firme si populatie si,
implicit, fluxul de credite la nivelul zonei euro. Dinamica masei monetare
(M3) s-a mentinut in general stabila in luna ianuarie 2017. Totodats,
activitatea de creditare a sectorului privat a continuat sa se redreseze
treptat in trimestrul IV 2016 si in luna ianuarie. Ratele scazute ale
dobanzilor si efectele masurilor neconventionale de politica monetara

ale BCE sprijina in continuare conditiile de finantare a economiei reale.

Se estimeaza ca fluxul anual al finantarii totale acordate societatilor
nefinanciare din surse externe a continuat sa se consolideze in trimestrul IV
2016.

Tn urmaétorii ani, se preconizeaza ca ponderea deficitului bugetului general
consolidat si cea a datoriei publice in PIB se vor mentine pe o traiectorie
descendenta in zona euro. Conform proiectiilor, orientarea politicii fiscale
din zona euro, care a fost usor expansionista in anul 2016, va deveni, in linii
mari, neutrd in perioada 2017-2019. Totusi, masurile adoptate de tarile din
zona euro ca urmare a analizarii de catre Comisia Europeana a proiectelor
de buget ale acestor tari pentru anul 2017 au fost nesatisfacatoare, in
conditiile in care niciunul dintre statele considerate a fi supuse riscului

de nerespectare a prevederilor Pactului de stabilitate si crestere nu a

intreprins demersuri semnificative Tn acest sens.
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Decizii de politica monetara

Pe baza analizelor economice si monetare periodice, Consiliul
guvernatorilor a confirmat necesitatea mentinerii unui grad foarte
substantial de acomodare monetara pentru a asigura revenirea sustinuta,
fara intarzieri nejustificate, a ratelor inflatiei catre niveluri inferioare,

dar apropiate de 2%. Consiliul guvernatorilor a decis ca ratele dobanzilor
reprezentative ale BCE sa ramana nemodificate si 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.
Referitor la masurile neconventionale de politica monetara, Consiliul
guvernatorilor a confirmat faptul ca BCE va continua sa efectueze achizitii
in cadrul programului de achizitionare de active in ritmul lunar actual de

80 miliarde euro pana la sfarsitul lunii martie 2017 si ca, incepand cu luna
aprilie 2017, se intentioneaza continuarea achizitiilor nete de active intr-un
ritm lunar de 60 miliarde euro 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, in concordanta cu
obiectivul sau privind inflatia. Achizitiile nete vor fi efectuate in paralel cu
reinvestirea principalului aferent titlurilor ajunse la scadenta achizitionate
in cadrul programului de achizitionare de active. Totodata, Consiliul
guvernatorilor a reiterat ca, daca 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, este pregatit sa extinda dimensiunea si/sau durata acestui
program.
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