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Evolutii economice si monetare

Sinteza

n sedinta din data de 7 septembrie 2017 dedicat politicii monetare,
Consiliul guvernatorilor a considerat ca, desi expansiunea economica
actuala ofera incredere ca inflatia va evolua treptat catre niveluri
compatibile cu obiectivul privind inflatia, aceasta inca nu s-a concretizat
suficient intr-o dinamica mai alerta a inflatiei. Expansiunea economica,
care s-a accelerat peste asteptari in semestrul 1 2017, continua sa fie

solida si generalizata atat la nivelul tarilor, cat si al sectoarelor. Totodata,
volatilitatea recenta a cursului de schimb reprezinta o sursa de incertitudini,
fiind necesara monitorizarea sa prin prisma implicatiilor posibile pentru
perspectivele pe termen mediu ale stabilitatii preturilor. Masurile inflatiei
de baza au inregistrat o crestere usoara in ultimele luni, dar, in ansamblu,
se mentin la niveluri scazute. Prin urmare, este inca necesar un grad

foarte substantial de acomodare monetara pentru acumularea progresiva
de presiuni inflationiste la nivelul inflatiei de baza si pentru sprijinirea
evolutiei inflatiei totale pe termen mediu. Consiliul guvernatorilor a pastrat,
in consecinta, coordonatele orientarii politicii monetare si va decide in
decursul toamnei cu privire la calibrarea instrumentelor de politica monetara
dincolo de finele anului.

Evaluarea conditiilor economice si monetare la momentul
sedintei Consiliului guvernatorilor din 7 septembrie 2017

Expansiunea economica in zona euro continua si devine tot mai solida,
masurile de politica monetara ale BCE sprijinind cererea interna.

n trimestrul 11 2017, PIB real in zona euro a inregistrat o crestere de

0,6% fata de intervalul precedent, dupa avansul de 0,5% consemnat

in trimestrul 1 2017. Aportul preponderent la majorarea PIB real a revenit
cererii interne. Consumul privat este sustinut de cresterea ocuparii fortei
de munca, favorizata inclusiv de reformele anterioare de pe piata fortei de
munca, si de sporirea avutiei populatiei. Redresarea investitiilor continua sa
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beneficieze de conditiile foarte favorabile de finantare si de ameliorarea
rentabilitatii companiilor. Rezultatele sondajelor si indicatorii pe termen
scurt confirma perspectivele asociate unui ritm sustinut de crestere in
perioada urmatoare.

Redresarea globala generalizata va sprijini exporturile in afara zonei euro.
Se anticipeaza o accelerare moderata a activitatii economice mondiale,
stimulata de continuarea sprijinului din partea politicii monetare si a celei
fiscale in economiile dezvoltate si de redresarea economiilor de piata
emergente, exportatoare de materii prime. Dupd ce au consemnat un
reviriment substantial la inceputul anului 2017, schimburile comerciale
mondiale au inregistrat o pierdere de ritm in ultimele luni, ihsa indicatorii
cu caracter anticipativ releva, in continuare, perspective pozitive.

Pe ansamblu, redresarea globala generalizata va estompa impactul
potential asupra exporturilor exercitat de aprecierea euro, al carui curs de
schimb ponderat cu valoarea tranzactiilor comerciale a urcat cu 3,4% in
perioada parcursa de la sedinta Consiliului guvernatorilor dedicata politicii
monetare din luna iunie.

Proiectiile macroeconomice pentru zona euro ale expertilor BCE din luna
septembrie 2017 anticipeaza ca PIB real va creste cu 2,2% in anul 2017,
1,8% in 2018 si 1,7% in 2019. Comparativ cu proiectiile expertilor
Eurosistemului din luna iunie 2017, perspectivele cresterii economice au
fost revizuite in sens ascendent pentru anul 2017, fiind, in linii mari,
nemodificate ulterior. Balanta riscurilor la adresa perspectivelor cresterii
economice pentru zona euro se mentine, in general, echilibrata. Pe de o
parte, dinamica ciclica pozitiva actuala sporeste sansele inregistrarii unei
expansiuni economice peste asteptari. Pe de alta parte, continua sa existe
riscuri in sensul unui nivel mai redus al acesteia, care se refera cu precadere
la factori globali si la evolutiile de pe pietele valutare.

Potrivit estimarii preliminare a Eurostat, rata anuala a inflatiei IAPC in
zona euro s-a situat la 1,5% in august 2017, in crestere fata de 1,3% in luna
iulie, ceea ce reflecta majorarea preturilor produselor energetice si, intr-o
masura mai redusa, a preturilor alimentelor procesate. Pe baza cotatiilor
futures actuale ale petrolului, este probabila scaderea temporara a ratelor
anuale ale inflatiei totale catre finele anului, reflectand cu precadere efecte
de baza la nivelul preturilor produselor energetice, urmata de o noua
crestere.

Masurile inflatiei de baza au inregistrat o crestere moderata in ultimele
luni, dar inca nu prezinta indicii convingatoare privind o tendinta
sustinuta de crestere. Potrivit estimarii preliminare a Eurostat, rata inflatiei
IAPC, exclusiv energie si alimente, s-a cifrat la 1,2% in luna august, valoare
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nemodificata fata de cea consemnata in iulie, dar superioara cu 0,4 puncte
procentuale mediei corespunzatoare trimestrului IV 2016. Presiunile din
surse interne asupra costurilor, indeosebi de pe pietele fortei de muncs,
sunt inca reduse. Se anticipeaza o crestere graduala pe termen mediu a
inflatiei de baza in zona euro, sustinuta de masurile de politica monetara
ale BCE, de continuarea expansiunii economice, de diminuarea progresiva
corespunzatoare a deficitului de cerere din economie, precum si de
majorarile salariale.

Proiectiile macroeconomice pentru zona euro ale expertilor BCE din
luna septembrie 2017 anticipeaza o rata anuala a inflatiei IAPC de 1,5%
in 2017, 1,2% in 2018 si de 1,5% in 2019. Comparativ cu proiectiile
macroeconomice ale expertilor Eurosistemului din luna iunie 2017,
perspectivele privind inflatia IAPC totala au fost revizuite Tn sens usor
descendent, reflectand mai ales aprecierea recenta a cursului de schimb
al euro.

Pentru deficitul bugetar al zonei euro se preconizeaza in continuare o
restrangere pe parcursul orizontului de proiectie (2017-2019), datorita
ameliorarii conditiilor ciclice si reducerii platilor cu dobanzile. Conform
proiectiilor macroeconomice ale expertilor BCE din luna septembrie 2017,
se anticipeaza scaderea ponderii deficitului public al zonei euro de la 1,5%
din PIB in anul 2016 la 0,9% din PIB in anul 2019. Cu toate acestea, deficitele
structurale nu vor cunoaste o reducere, in pofida perspectivelor favorabile

de crestere economica.

Expansiunea masei monetare s-a mentinut robusta, in pofida unui anumit
grad de volatilitate lunara. Redresarea dinamicii imprumuturilor acordate
sectorului privat continua. Totodata, se estimeaza ca fluxul anual al
finantarii totale acordate societatilor nefinanciare din surse externe

a suferit o relativa incetinire in trimestrul 11 2017.

Transmisia masurilor de politica monetara implementate in ultimii

ani continua sa sprijine in mod semnificativ conditiile de creditare.
Randamentele obligatiunilor emitentilor de datorie suverana din zona

euro s-au mentinut, n linii mari, nemodificate in perioada parcursa de la
sedinta Consiliului guvernatorilor dedicata politicii monetare din luna iunie.
Spread-urile obligatiunilor corporative fata de rata dobanzii fara risc s-au
restrans marginal si au ramas inferioare nivelurilor consemnate la Tnceputul
lunii martie 2016, cand s-a anuntat initierea programului de achizitionare
de titluri emise de sectorul corporativ.
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Decizii de politica monetara

Tinand seama de rezultatul analizei economice si de semnalele evidentiate
de analiza monetara, Consiliul guvernatorilor a conchis ca este necesara
mentinerea unui grad foarte substantial de acomodare monetara pentru
a asigura revenirea sustinuta a ratelor inflatiei catre niveluri inferioare,
dar apropiate de 2%. Consiliul guvernatorilor a hotdrat ca ratele dobanzilor
reprezentative ale BCE sa ramana nemodificate, anticipand mentinerea
acestora la nivelurile actuale pe o perioada extinsa de timp, care va depasi
cu mult orizontul achizitiilor nete de active. In ceea ce priveste masurile
neconventionale de politica monetara, Consiliul guvernatorilor a confirmat
derularea achizitiilor nete de active, in ritmul lunar actual de 60 miliarde euro,
pana la sfarsitul lunii decembrie 2017 sau ulterior, daca va fi necesar, si,

n orice caz, pana cand Consiliul guvernatorilor va observa o ajustare
sustinuta a traiectoriei inflatiei, In concordanta cu obiectivul sau privind
inflatia. Achizitiile nete sunt efectuate in paralel cu reinvestirea principalului
aferent titlurilor ajunse la scadenta achizitionate in cadrul programului de
achizitionare de active. Consiliul guvernatorilor a reiterat, de asemenea,
angajamentul sdu de a extinde dimensiunea si/sau durata programului

de achizitionare de active daca perspectivele devin mai putin favorabile

sau 1n cazul in care conditiile financiare nu mai sunt in concordanta cu
inregistrarea de noi progrese in directia unei ajustari sustinute a traiectoriei
inflatiei. Tn aceastd toamna, Consiliul guvernatorilor va decide cu privire

la calibrarea instrumentelor de politica monetara dincolo de finele anului,
luand Tn considerare traiectoria anticipata a inflatiei si conditiile financiare
necesare pentru o revenire sustinuta a ratelor inflatiei catre niveluri inferioare,
dar apropiate de 2%.
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