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Evolutii economice si monetare

Sinteza

Pe baza unei evaluari riguroase a perspectivelor economice si a celor
privind inflatia din zona euro, luand in considerare si cele mai recente
proiectii macroeconomice ale expertilor, Consiliul guvernatorilor a
adoptat o serie de decizii de politica monetara cu ocazia sedintei de
politica monetara din data de 6 iunie pentru a asigura convergenta ratelor
inflatiei citre niveluri inferioare, dar apropiate de 2%. in pofida unor date
usor peste asteptari in trimestrul | 2019, cele mai recente informatii
sugereaza ca o serie de influente nefavorabile pe plan international
continua sa afecteze perspectivele zonei euro. Prezenta pe o perioada
prelungita a incertitudinilor legate de factori geopolitici, a amenintarii tot
mai pregnante a protectionismului si a vulnerabilitatilor de pe pietele
emergente influenteaza sentimentul economic. Totodata, cresterea in
continuare a ocuparii fortei de munca si majorarile salariale continua sa
sprijine rezilienta economiei zonei euro si intensificarea graduala a inflatiei.
n acest context general, Consiliul guvernatorilor a decis ca ratele
dobanzilor reprezentative ale BCE sa ramana nemodificate si sa ajusteze
semnalele privind orientarea viitoare a ratelor dobanzilor reprezentative ale
BCE, astfel incat sa reflecte anticipatiile Consiliului privind mentinerea
acestora la nivelurile actuale cel putin pana in prima jumatate a anului 2020
si, In orice caz, atat timp cat va fi necesar pentru a asigura convergenta in
continuare sustinuta a ratelor inflatiei catre niveluri inferioare, dar
apropiate de 2% pe termen mediu. Totodatad, Consiliul guvernatorilor a
reconfirmat semnalele privind orientarea viitoare a reinvestirilor. Si, nu in
cele din urma, a hotarat cu privire la modalitatile noii serii de operatiuni
tintite de refinantare pe termen mai lung (OTRTL Ill) trimestriale, in special
la indicatorii de pret ai acestora. De asemenea, Consiliul guvernatorilor a
apreciat ca, in acest moment, contributia pozitiva a ratelor negative ale
dobanzilor la orientarea acomodativa a politicii monetare si la convergenta
sustinuta a ratelor inflatiei nu este subminata de posibile efecte secundare
asupra intermedierii bancare. Cu toate acestea, Consiliul guvernatorilor va
continua sa monitorizeze cu atentie canalul de transmisie a politicii
monetare prin intermediul bancilor si necesitatea adoptarii unor masuri de
atenuare.
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Evaluarea conditiilor economice si monetare la momentul
sedintei Consiliului guvernatorilor din 6 iunie 2019

Ritmul cresterii economice la nivel mondial a continuat sa se tempereze
in primele luni ale anului 2019, in pofida rezultatelor peste asteptari din
unele dintre principalele economii dezvoltate. Indicatorii din sondaje
semnaleaza in continuare evolutii modeste ale activitatii din industria
prelucrdtoare pe plan international, in pofida unei recente stabilizari la
niveluri reduse, si o recentd deteriorare a activitatii din sectorul serviciilor,
dupa o perioada de relativa rezilienta. Se proiecteaza o decelerare a
dinamicii economice globale in 2019, intr-un context caracterizat de
incertitudini ridicate si n crestere legate de politici si in plan politic, care
afecteaza investitiile la nivel global, si de reintensificarea tensiunilor
comerciale dintre Statele Unite si China. Desi se asteapta ca aceste
influente nefavorabile sa afecteze in continuare activitatea economica

si comerciala globala in acest an, se preconizeaza ca masurile recente
privind politicile vor oferi ulterior un oarecare sprijin. in consecint, se
previzioneaza o atenuare a cresterii economice mondiale in anul 2019,
urmata de o stabilizare pe termen mediu. Se anticipeaza ca dinamica
schimburilor comerciale internationale se va tempera mai semnificativ in
acest an si va reflecta cresterea activitatii economice pe termen mediu.
Conform asteptarilor, presiunile inflationiste la nivel mondial vor fiin
continuare limitate, in timp ce riscurile in sensul scaderii la adresa activitatii
economice globale s-au intensificat.

Ratele dobanzilor fara risc pe termen lung au scazut dupa sedinta
Consiliului guvernatorilor din luna martie 2019, pe fondul anticipatiilor
pietei cu privire la o orientare a politicii monetare in continuare
acomodativa si la reaparitia tensiunilor comerciale. Cotatiile actiunilor
companiilor nefinanciare au crescut usor, inregistrand o relativa volatilitate,
intretinuta de ratele scazute ale dobénzilor fara risc si de ameliorarea
anticipatiilor privind castigurile. Totusi, incertitudinea privind o
retensionare a schimburilor comerciale afecteaza preturile activelor
riscante. Pe pietele valutare, euro s-a apreciat pe ansamblu in termeni
ponderati cu volumul schimburilor comerciale.

Dinamica PIB real al zonei euro s-a accelerat in trimestrul 1 2019 la 0,4%
in termeni trimestriali, dupa incetinirea din a doua jumatate a anului
anterior pe fondul unei tendinte de atenuare la nivelul cererii externe
adresate zonei euro. Cu toate acestea, datele economice noi si rezultatele
sondajelor indica o crestere relativ mai scazuta in trimestrele Il si lll din
acest an. Aceasta evolutie reflecta volumul in continuare redus al
schimburilor comerciale internationale Tntr-un context caracterizat de
prelungirea incertitudinilor pe plan mondial, care afecteaza, in special,
sectorul prelucritor al zonei euro. Tn acelasi timp, sectorul serviciilor si cel al
constructiilor din zona euro manifesta rezilienta, iar conditiile pe piata
fortei de munca sunt intr-o continua ameliorare. Privind in perspectiva,
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expansiunea economica in zona euro va continua sa fie sprijinita de
conditiile favorabile de finantare, de orientarea usor expansionista a
politicii fiscale Tn zona euro, de cresterea in continuare a ocuparii fortei de
munca si de majorarile salariale, precum si de avansul actual — desi intr-un
ritm usor mai lent — al activitatii economice globale.

Aceasta evaluare se reflecta, in linii mari, in proiectiile macroeconomice
pentru zona euro ale expertilor Eurosistemului din luna iunie 2019.
Proiectiile releva un ritm anual de crestere a PIB real de 1,2% in anul 2019,
1,4% in 2020 si 1,4% in 2021. Comparativ cu proiectiile macroeconomice ale
expertilor BCE din luna martie 2019, perspectivele privind cresterea PIB real
au fost revizuite in sens ascendent cu 0,1 puncte procentuale pentru anul
2019 si in sens descendent cu 0,2 puncte procentuale pentru 2020 si

cu 0,1 puncte procentuale pentru 2021. Balanta riscurilor la adresa
perspectivelor cresterii economice pentru zona euro ramane inclinata in
sensul unui nivel mai redus al acesteia, pe seama prezentei pe o perioada
prelungitd a incertitudinilor legate de factori geopolitici, a amenintarii tot
mai pregnante a protectionismului si a vulnerabilitatilor pe pietele emergente.

Potrivit estimarii preliminare a Eurostat, rata anuala a inflatiei IAPC in
zona euro s-a situat la 1,2% in luna mai 2019, fata de 1,7% in aprilie,
reflectand cu precadere scaderea dinamicii preturilor produselor energetice
si ale serviciilor. Pe baza cotatiilor futures actuale ale petrolului, este
probabila reducerea inflatiei totale pe parcursul lunilor viitoare, urmata de
reintensificarea acesteia catre finele anului. Masurile inflatiei de baza
raman, in general, la valori modeste, insa presiunile generate de costurile
cu forta de munca continua sa se intensifice si sa se extinda, pe fondul
nivelurilor ridicate ale gradului de utilizare a capacitatilor de productie si al
inaspririi conditiilor pe piata fortei de munca. Privind in perspectiva, se
anticipeaza intensificarea inflatiei de baza pe termen mediu, sustinuta de
masurile de politica monetara ale BCE, de continuarea expansiunii
economice, precum si de majorarea mai substantiala a castigurilor salariale.

Aceasta evaluare se reflecta, in linii mari, si in proiectiile macroeconomice
pentru zona euro ale expertilor Eurosistemului din luna iunie 2019, care
anticipeaza o rata anuala a inflatiei IAPC de 1,3% in 2019, 1,4% in 2020

si 1,6% 1n 2021. Comparativ cu proiectiile macroeconomice ale expertilor
BCE din luna martie 2019, perspectivele inflatiei IAPC au fost revizuite in
sens ascendent cu 0,1 puncte procentuale pentru anul 2019 si in sens
descendent cu 0,1 puncte procentuale pentru 2020. Conform proiectiilor,
rata anuala a inflatiei IAPC, exclusiv produse energetice si alimente, va fi de
1,1% Tn anul 2019, 1,4% in 2020 si 1,6% Tn 2021.

Dinamica anuala a masei monetare si cea a creditului acordat sectorului
privat au crescut in aprilie 2019. Expansiunea masei monetare (M3) s-a
situat la 4,7% in aprilie 2019, fata de 4,6% in martie. Ritmurile sustinute de
crestere a masei monetare reflecta activitatea actuala de creditare bancara
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a sectorului privat si costurile de oportunitate scazute ale detinerilor de
active M3. Totodata, dinamica agregatului monetar M3 s-a mentinut
rezilienta in conditiile disparitiei contributiei mecanice din partea achizitiilor
nete de active in cadrul programului de achizitionare de active (asset
purchase programme — APP). Tn acelasi timp, conditiile de creditare au fost
in continuare favorabile; ritmul anual de crestere a creditelor acordate
societatilor nefinanciare s-a intensificat pana la 3,9% in luna aprilie 2019,
fata de 3,6% in martie. Masurile de politica monetard adoptate de Consiliul
guvernatorilor, inclusiv OTRTL Ill, vor contribui la pastrarea unor conditii
favorabile de creditare bancara si vor continua sa sprijine accesul la
finantare, indeosebi al intreprinderilor mici si mijlocii.

Orientarea politicii fiscale la nivel agregat in zona euro va continua,
conform proiectiilor, sa fie usor expansionista, sprijinind astfel activitatea
economica. Acest profil este conturat indeosebi de reducerea impozitelor
directe si a contributiilor la asigurarile sociale Tn Germania si Franta, dar si
de cresterea relativ alerta a cheltuielilor publice in alte cateva tari.

Decizii de politica monetara

Pe baza analizelor economice si monetare periodice, Consiliul
guvernatorilor a adoptat deciziile urmatoare:

= Tn primul rand, ratele dobanzilor reprezentative ale BCE au rdmas
nemodificate. Consiliul guvernatorilor anticipeaza in prezent mentinerea
acestora la nivelurile actuale cel putin pana in prima jumatate a anului
2020 si, Tn orice caz, atat timp cat va fi necesar pentru a asigura
convergenta Tn continuare sustinuta a ratelor inflatiei catre niveluri
inferioare, dar apropiate de 2% pe termen mediu.

* n al doilea rand, Consiliul guvernatorilor intentioneaza sa continue
reinvestirea, n totalitate, a principalului aferent titlurilor ajunse la
scadenta achizitionate n cadrul programului de achizitionare de active
pe o perioada extinsa dupa data la care va incepe sa majoreze ratele
dobanzilor reprezentative ale BCE 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.

* n al treilea rand, cu privire la modalitatile noii serii de operatiuni tintite
de refinantare pe termen mai lung (OTRTL lll) trimestriale, Consiliul
guvernatorilor a decis ca rata dobanzii pentru fiecare operatiune va fi
stabilita la un nivel cu 10 puncte de baza superior ratei medii aplicate
operatiunilor principale de refinantare ale Eurosistemului pe durata
OTRTL respective. in cazul béncilor pentru care valoarea net a creditelor
acordate eligibile depaseste un nivel de referinta, rata aplicata OTRTL Il
va fi mai redusa, putand cobori pana la nivelul ratei medii a dobanzii la
facilitatea de depozit valabil pe durata de desfasurare a operatiunii plus
10 puncte de baza.
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Aceste decizii au fost adoptate cu scopul de a asigura acomodarea
monetara necesara pentru mentinerea ratelor inflatiei pe o traiectorie
sustinuta catre niveluri inferioare, dar apropiate de 2% pe termen mediu.
De fapt, acestea asigura mentinerea unor conditii financiare foarte
favorabile, sprijinind expansiunea economica a zonei euro, acumularea
in continuare de presiuni din surse interne asupra preturilor si, implicit,
evolutia inflatiei totale pe termen mediu. Totodata, privind in perspectiva,
Consiliul guvernatorilor este decis sa actioneze Tn cazul unor evenimente
adverse neprevazute si, de asemenea, este pregatit sa isi ajusteze toate
instrumentele, dupa caz, pentru a asigura ca inflatia continua sa evolueze
intr-un mod sustinut Tn directia obiectivului Consiliului guvernatorilor
privind aceasta variabila.

© Banca Centrala Europeana, 2019

Adresa postala: 60640 Frankfurt am Main, Germany
Telefon: +49 69 1344 0
Website: www.ecb.europa.eu

Toate drepturile rezervate. Reproducerea informatiilor in scopuri educative
si necomerciale este permisa numai cu indicarea sursei.

Pentru terminologia specifica, va rugam sa consultati glosarul BCE
(disponibil numai in limba engleza).

ISSN: 2363-3638 (pdf)
Numar catalog UE: QB-BQ-19-004-RO-N (pdf)

BCE, Buletin economic nr. 4/2019 — Sinteza


http://www.ecb.europa.eu/
https://www.ecb.europa.eu/home/glossary/html/index.en.html

	Sinteză
	Evaluarea condițiilor economice și monetare la momentul ședinței Consiliului guvernatorilor din 6 iunie 2019
	Decizii de politică monetară

