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Evolutii economice si monetare

Sinteza

n sedinta din data de 14 iunie 2018 dedicat3 politicii monetare, Consiliul
guvernatorilor a concluzionat ca progresele in directia unei ajustari
sustinute a inflatiei au fost, pana in prezent, substantiale. inc3 de la
lansarea programului de achizitionare de active in luna ianuarie 2015,
Consiliul guvernatorilor a conditionat achizitiile nete de active efectuate in
cadrul acestui program de amploarea progreselor inregistrate in directia
unei ajustari sustinute a traiectoriei inflatiei catre niveluri inferioare, dar
apropiate de 2% pe termen mediu. La data de 14 iunie 2018, Consiliul
guvernatorilor a analizat cu atentie progresele inregistrate, luand in
considerare si cele mai recente proiectii macroeconomice ale expertilor
Eurosistemului, masurile presiunilor la nivelul preturilor si salariilor, precum
si incertitudinile asociate perspectivelor inflatiei. in urma acestei evaluari,
Consiliul guvernatorilor a concluzionat ca progresele in directia unei ajustari
sustinute a inflatiei au fost, pana in prezent, substantiale. in conditiile unor
anticipatii privind inflatia pe termen mai lung ferm ancorate, dinamica
sustinuta a economiei zonei euro si gradul in continuare amplu de
acomodare monetara motiveaza atat increderea in continuarea convergentei
sustinute a inflatiei catre obiectivul Consiliului guvernatorilor in perioada
urmatoare, cat si in mentinerea acesteia chiar si dupa reducerea progresiva
a achizitiilor nete de active. Deciziile de politica monetara adoptate in data
de 14 iunie 2018 mentin gradul amplu actual de acomodare monetara care
va asigura convergenta in continuare sustinuta a ratelor inflatiei catre
niveluri inferioare, dar apropiate de 2% pe termen mediu. Este inca necesar
un stimul monetar semnificativ pentru a sustine acumularea in continuare
de presiuni din surse interne asupra preturilor si evolutia inflatiei totale pe
termen mediu. Acest sprijin monetar va continua sa fie furnizat de achizitiile
nete de active pana la sfarsitul anului, de stocul considerabil de active
achizitionate si de reinvestirile asociate, precum si de amplificarea semnalelor
Consiliului guvernatorilor privind orientarea viitoare a ratelor dobanzilor
reprezentative ale BCE. In orice caz, Consiliul guvernatorilor este pregatit s3
isi ajusteze toate instrumentele, dupa caz, pentru a asigura ca inflatia
continua sa evolueze intr-un mod sustinut in directia obiectivului Consiliului
guvernatorilor privind aceasta variabila.
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Evaluarea conditiilor economice si monetare la momentul
sedintei Consiliului guvernatorilor din 14 iunie 2018

Tn pofida unei usoare temperari de ritm, perspectivele globale pe termen
scurt se mentin, in esenta, solide, sprijinite de politicile monetare
acomodative din economiile dezvoltate si de masurile substantiale de
stimulare fiscala din Statele Unite. Intr-o perspectivd mai indelungati,

se anticipeaza o incetinire a activitatii economice in conditiile in care
productia este aproape de potential in numeroase economii dezvoltate.

Se preconizeaza ca dinamica schimburilor comerciale internationale va fiin
continuare sustinuta pe orizontul apropiat. Totusi, o sursa majora de risc

la adresa ritmului de crestere economica pe plan mondial o constituie
implementarea unor tarife comerciale mai ridicate si eventualitatea unor
masuri protectioniste mai ample. Se anticipeaza ca presiunile inflationiste la
nivel international vor creste usor in contextul diminuarii capacitatilor de
productie neutilizate.

Tn perioada parcursa de la sedinta Consiliului guvernatorilor din luna
martie 2018, ratele cu risc zero pe termen lung din zona euro s-au
diminuat. Spread-urile asociate obligatiunilor suverane au consemnat o
volatilitate pronuntata incepand din a doua jumatate a lunii mai, pe fondul
incertitudinilor politice din Italia. Fluctuatiile de pe pietele obligatiunilor de
stat s-au propagat intr-o oarecare masura si pe alte segmente de piata, iar
piata bursiera a inregistrat o volatilitate sporita. Cotatiile actiunilor si ale
obligatiunilor societatilor financiare din zona euro au scazut, in timp ce
impactul asupra altor segmente de piata a fost in continuare limitat. Pe de
alta parte, cotatiile actiunilor societatilor nefinanciare din zona euro s-au
majorat, reflectand perspectivele unei evolutii solide a rentabilitatii
companiilor. Pe pietele valutare, euro s-a depreciat in termeni efectivi
nominali.

Expansiunea economica in zona euro continua sa fie solida si generalizata
atat la nivelul tarilor, cat si al sectoarelor economice, in pofida nivelurilor
recente sub asteptari ale indicatorilor economici si rezultatelor sondajelor.
n trimestrul 1 2018, PIB real trimestrial s-a restrans la 0,4%, dup3 avansul
de 0,7% din trimestrele anterioare. Aceasta moderare reflecta un recul in
raport cu nivelurile foarte ridicate de crestere inregistrate in anul 2017,
accentuat de sporirea incertitudinilor si de o serie de factori temporari si
factori pe partea ofertei atat pe plan intern, cat si la nivel global, precum si
de contributia mai redusa a comertului exterior. Cei mai recenti indicatori
economici si rezultatele sondajelor indica niveluri mai modeste, dar

raman in concordanta cu mentinerea unei cresteri economice robuste si
generalizate. Masurile de politica monetara ale BCE, care au facilitat
procesul de reducere a gradului de indatorare, continua sa sprijine cererea
interna. Consumul privat este sustinut de cresterea in continuare a ocuparii
fortei de munca, care, la randul ei, reflecta partial reformele anterioare de
pe piata fortei de munca, precum si de sporirea avutiei populatiei.
Investitiile corporative sunt stimulate de conditiile favorabile de finantare,
de ameliorarea rentabilitatii companiilor si de cererea puternica. Investitiile
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n obiective rezidentiale riman robuste. in plus, se anticipeazs continuarea
expansiunii generalizate a cererii globale, care va impulsiona astfel
exporturile zonei euro. Balanta riscurilor la adresa perspectivelor cresterii
economice pentru zona euro se mentine, in linii mari, echilibrata. Cu toate
acestea, incertitudinile legate de factori globali, inclusiv amenintarea
reprezentata de intensificarea protectionismului, au devenit mai
pronuntate. De asemenea, riscul persistentei unei volatilitati sporite pe
pietele financiare necesita a fi monitorizat.

Proiectiile macroeconomice pentru zona euro ale expertilor Eurosistemului
din luna iunie 2018 preconizeaza un ritm anual de crestere a PIB real de
2,1% in anul 2018, 1,9% in 2019 si 1,7% in 2020. Comparativ cu proiectiile
macroeconomice ale expertilor BCE din luna martie 2018, prognozele
privind cresterea PIB real au fost revizuite in sens descendent pentru anul
2018 si se mentin nemodificate pentru 2019 si 2020.

Potrivit estimarii preliminare a Eurostat, rata anuala a inflatiei IAPC in
zona euro a crescut la 1,9% in luna mai 2018, fata de 1,2% in aprilie,
reflectand contributiile mai mari ale preturilor produselor energetice,
alimentelor si serviciilor. Pe baza cotatiilor futures actuale ale petrolului,
este probabil ca ratele anuale ale inflatiei totale sa fluctueze in jurul
nivelului curent pana la finele anului. Desi masurile inflatiei de baza se
mentin, in general, modeste, acestea au inregistrat o crestere comparativ
cu nivelurile scazute anterioare. Presiunile din surse interne asupra
costurilor se consolideaza, pe fondul nivelurilor ridicate ale gradului de
utilizare a capacitatilor de productie, al inaspririi conditiilor pe piata fortei
de munca si al cresterilor salariale. Incertitudinile asociate perspectivelor
inflatiei se restrang. Privind in perspectiva, se anticipeaza o intensificare a
inflatiei de baza catre finele anului si, ulterior, o crestere treptata pe termen
mediu, sustinuta de masurile de politica monetara ale BCE, de continuarea
expansiunii economice, de diminuarea corespunzatoare a deficitului de
cerere din economie, precum si de dinamizarea castigurilor salariale.

Aceasta evaluare se reflecta, in linii mari, si in proiectiile macroeconomice
pentru zona euro ale expertilor Eurosistemului din luna iunie 2018, care
anticipeaza o rata anuala a inflatiei IAPC de 1,7% in 2018, 2019 si 2020.
Comparativ cu proiectiile macroeconomice ale expertilor BCE din luna
martie 2018, perspectivele privind inflatia IAPC totala au fost revizuite
semnificativ in sens ascendent pentru anii 2018 si 2019, reflectand in
principal majorarea preturilor petrolului.

Analiza monetara a indicat restrangerea treptata a expansiunii masei
monetare in contextul reducerii achizitiilor lunare nete de active, dinamica
anuala a M3 situandu-se la 3,9% in luna aprilie 2018, fata de 3,7% in martie
si 4,3% in februarie. Desi dinamica mai lenta a M3 din ultimele luni reflecta
cu precadere reducerea achizitiilor lunare nete de active de la inceputul
anului, cresterea M3 continua sa fie sustinuta de impactul masurilor de
politica monetara ale BCE si de costul de oportunitate scazut aferent detinerii
celor mai lichide depozite. Tn consecinta, agregatul monetar in sens restrans

BCE, Buletin economic nr. 4/2018 — Sinteza 3



M1 a ramas principalul determinant al dinamicii masei monetare in sens larg,
desi ritmul anual de crestere a acestuia s-a redus in ultimele luni de la
nivelurile ridicate consemnate anterior. Transmisia masurilor de politica
monetara introduse incepand cu luna iunie 2014 continua sa sprijine in mod
semnificativ conditiile de creditare a firmelor si populatiei, precum si fluxul de
credite la nivelul zonei euro. Aceasta evolutie se reflecta si in rezultatele celui
mai recent sondaj privind accesul la finantare al intreprinderilor din zona
euro, care indica faptul ca in special intreprinderile mici si mijlocii au
beneficiat de Tmbunatatirea accesului la finantare.

Decizii de politica monetara

Pe baza analizelor economice si monetare periodice, Consiliul guvernatorilor
a adoptat deciziile urmatoare. in primul rand, cu privire la masurile
neconventionale de politicd monetara, Consiliul guvernatorilor va continua
efectuarea de achizitii nete in cadrul programului de achizitionare de active
in ritmul lunar actual de 30 de miliarde EUR pana la sfarsitul lunii
septembrie 2018. Dupa aceasta luna, Consiliul guvernatorilor anticipeaza,
sub rezerva unor date noi care sa confirme previziunile privind inflatia pe
termen mediu, reducerea ritmului lunar al achizitiilor nete de active la

15 miliarde EUR pana la sfarsitul lunii decembrie 2018 si incetarea acestora
ulterior. in al doilea rand, Consiliul guvernatorilor intentioneaza sa aplice in
continuare politica privind reinvestirea principalului aferent titlurilor ajunse
la scadenta achizitionate Tn cadrul programului de achizitionare de active pe
o perioada extinsa dupa incheierea achizitiilor nete de active si, in orice caz,
atat timp cat va fi necesar pentru mentinerea unor conditii favorabile de
lichiditate si a unui grad amplu de acomodare monetara. Tn al treilea rand,
Consiliul guvernatorilor a decis ca ratele dobanzilor reprezentative ale BCE
sa ramana nemodificate si anticipeaza mentinerea acestora la nivelurile
actuale cel putin pana in vara anului 2019 si, in orice caz, atat timp cat va fi
necesar pentru a asigura ca evolutia inflatiei ramane in concordanta cu
anticipatiile actuale privind o ajustare sustinuta a traiectoriei inflatiei.
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