BANCA CENTRALA EUROPEANA
EUROSISTEMUL

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 cu ocazia sedintei de politica monetara din data
de 12 septembrie in vederea indeplinirii obiectivului sau privind
stabilitatea preturilor. Informatiile care au devenit disponibile ulterior celei
mai recente sedinte a Consiliului guvernatorilor indica o incetinire mai
prelungitd a economiei zonei euro, persistenta unor riscuri semnificative in
sensul scaderii si presiuni inflationiste modeste. Aceasta evolutie se reflecta
in proiectiile expertilor din luna septembrie, care indica deteriorarea in
continuare a perspectivelor inflatiei. Totodata, cresterea robusta a ocuparii
fortei de munca si majorarile salariale continua sa sprijine rezilienta
economiei zonei euro. In acest context general, Consiliul guvernatorilor a
anuntat adoptarea unui pachet cuprinzator de decizii de politica monetara
ca raspuns la mentinerea inflatiei la niveluri inferioare obiectivului sau

(a se vedea Caseta 1).

Evaluarea conditiilor economice si monetare la momentul
sedintei Consiliului guvernatorilor din 12 septembrie 2019

Ritmul cresterii economice la nivel mondial s-a temperat in prima
jumatate a anului 2019, pe fondul decelerarii activitatii economice atat in
economiile dezvoltate, cat si in cele emergente. Evolutia este in
concordanta cu indicatorii din sondaje, care semnaleaza o activitate globala
redusa. Se proiecteaza o decelerare a dinamicii economice globale in 2019,
intr-un context caracterizat printr-o activitate scazuta in industria
prelucratoare pe seama reducerii dinamicii investitiilor globale, la care se
adauga incertitudinile in crestere legate de politici si in plan politic, avand in
vedere Brexit si reintensificarea tensiunilor comerciale dintre Statele Unite
si China. Privind in perspectiva, se previzioneaza o redresare treptata a
dinamicii globale pe termen mediu, desi aceasta se va mentine inferioara
mediei pe termen lung. Se anticipeaza ca dinamica schimburilor comerciale
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internationale va continua sa se tempereze semnificativ in acest an, dar se
va redresa pe termen mediu, mentinand un ritm mai modest decat cel al
activitatii economice. Se preconizeaza ca presiunile inflationiste la nivel
mondial vor fi in continuare limitate, in timp ce riscurile in sensul scaderii la
adresa activitatii economice globale s-au intensificat.

Ratele dobanzilor fara risc pe termen lung la nivel international au scazut
in perioada parcursa de la sedinta Consiliului guvernatorilor din luna iunie
2019, pe fondul anticipatiilor pietei cu privire la mentinerea orientarii
acomodative a politicii monetare si al reaparitiei incertitudinilor asociate
schimburilor comerciale internationale. Aceasta scadere a ratelor
dobanzilor fara risc a venit in sprijinul cotatiilor actiunilor si obligatiunilor
corporative din zona euro. Pe de alta parte, anticipatiile privind castigurile
firmelor au consemnat o relativa deteriorare pe fondul persistentei
incertitudinilor referitoare la perspectivele macroeconomice globale.
Curba ratelor forward EONIA s-a deplasat, de asemenea, in jos. Pe pietele
valutare, euro s-a mentinut, in linii mari, nemodificat in termeni ponderati
cu volumul schimburilor comerciale.

Tn trimestrul 11 2019, PIB real in zona euro a consemnat un avans de 0,2%
fata de intervalul precedent, dupa inregistrarea unui ritm de crestere de
0,4% in trimestrul anterior. Datele economice noi si rezultatele sondajelor
continua sa indice un ritm de crestere moderat, dar pozitiv, Tn trimestrul 11l
2019. Aceasta incetinire a cresterii economice reflecta cu precddere dinamica
actuala modesta a schimburilor comerciale internationale, intr-un context
caracterizat de prelungirea incertitudinilor pe plan mondial, care afecteaza, in
special, sectorul prelucritor al zonei euro. In acelasi timp, sectorul serviciilor si
cel al constructiilor manifesta in continuare rezilienta, iar expansiunea
economica in zona euro este, de asemenea, sprijinita de conditiile favorabile
de finantare, de cresterea in continuare a ocuparii fortei de munca si de
majorarile salariale, de orientarea usor expansionista a politicii fiscale in zona
euro, 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 BCE din luna septembrie 2019. Proiectiile
releva un ritm anual de crestere a PIB real de 1,1% 1n anul 2019, 1,2% in 2020
si 1,4% in 2021. Comparativ cu proiectiile macroeconomice ale expertilor
Eurosistemului din luna iunie 2019, perspectivele cresterii PIB real au fost
revizuite Tn sens descendent pentru anii 2019 si 2020. Balanta riscurilor la
adresa perspectivelor cresterii economice pentru zona euro ramane inclinata
in sensul unui nivel mai redus al acesteia. Aceste riscuri se referd, in principal,
la prezenta pe o perioada prelungita a incertitudinilor legate de factori
geopolitici, a amenintarii tot mai pregnante a protectionismului si a
vulnerabilitatilor pe pietele emergente.
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Potrivit estimarii preliminare a Eurostat, rata anuala a inflatiei IAPC in
zona euro s-a situat la 1,0% in luna august 2019, nivel nemodificat fata
de luna iulie. Dinamica mai scazuta a preturilor produselor energetice a fost
compensata de majorarea preturilor alimentelor, in timp ce rata inflatiei IAPC,
exclusiv alimente si produse energetice, s-a mentinut nemodificata. Pe baza
cotatiilor futures actuale ale petrolului, este probabila reducerea inflatiei
totale, urmata de reintensificarea acesteia catre finele anului. Masurile
inflatiei de baza s-au mentinut, in general, modeste, iar indicatorii
anticipatiilor privind inflatia se situeaza la niveluri scazute. Desi presiunile
generate de costurile cu forta de munca s-au intensificat si s-au extins, pe
fondul nivelurilor ridicate ale gradului de utilizare a capacitatilor de productie
si al inaspririi conditiilor pe pietele fortei de munca, transmisia acestora la
nivelul inflatiei dureaza mai mult decat s-a anticipat anterior. Pe termen
mediu, se preconizeaza cresterea inflatiei de baza, sustinuta de masurile de
politica monetara ale BCE, de expansiunea economica in curs si de dinamica
robusta a castigurilor salariale.

Aceasta evaluare se reflecta, in linii mari, si in proiectiile macroeconomice
pentru zona euro ale expertilor BCE din luna septembrie 2019, care
anticipeaza o rata anuala a inflatiei IAPC de 1,2% in 2019, 1,0% in 2020 si
1,5% in 2021. Comparativ cu proiectiile macroeconomice ale expertilor
Eurosistemului din luna iunie 2019, perspectivele privind inflatia IAPC au fost
revizuite Tn sens descendent pe parcursul intregului orizont de proiectie,
reflectand preturile mai scazute ale produselor energetice si evolutiile
economice mai modeste. Conform proiectiilor, rata anuala a inflatiei IAPC,
exclusiv produse energetice si alimente, va fi de 1,1% in anul 2019, 1,2% in
20205si 1,5% in 2021.

Dinamica anuala a masei monetare s-a accelerat sensibil in luna iulie
2019, iar cea a creditului acordat sectorului privat s-a mentinut, in linii
mari, nemodificata. Expansiunea masei monetare (M3) s-a intensificat la
5,2% 1n iulie 2019, fata de 4,5% in iunie. Ritmurile sustinute de crestere a
masei monetare reflectd activitatea actualad de creditare bancara 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), la care s-au addugat evolutiile economice mai modeste. Tn acelasi timp,
conditiile favorabile de finantare a bancilor si de creditare au sprijinit in
continuare fluxul de credite si implicit cresterea economica. Ritmul anual de
crestere a creditelor acordate societatilor nefinanciare s-a mentinut
nemaodificat, la 3,9% in luna iulie 2019. Masurile de politica monetara
adoptate de Consiliul guvernatorilor, inclusiv termenii cu un caracter mai
pronuntat acomodativ ai noii serii de operatiuni tintite de refinantare pe
termen mai lung (OTRTL Ill) trimestriale, vor contribui la pastrarea unor
conditii favorabile de creditare bancara si vor continua sa sprijine accesul la
finantare, indeosebi al intreprinderilor mici si mijlocii.
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Orientarea politicii fiscale la nivel agregat in zona euro va fi, conform
proiectiilor, usor expansionista, sprijinind activitatea economica intr-o
oarecare masura. In urmatorii doi ani, orientarea va continua s fie usor
expansionista, in principal pe fondul reducerii suplimentare a impozitelor
directe si a contributiilor la asigurarile sociale Th majoritatea tarilor mai mari
din zona euro. Avand in vedere deteriorarea perspectivelor economice si
riscurile in sensul scaderii inca semnificative, autoritatile guvernamentale care
dispun de o marja de manevra bugetara ar trebui sa actioneze cu eficacitate si
n timp util. Tn t3rile cu datorii publice ridicate, este nevoie ca autoritatile
guvernamentale sa aplice politici prudente care vor crea conditii pentru libera
functionare a stabilizatorilor automati.

Decizii de politica monetara

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

*  Tn primul rand, rata dobanzii la facilitatea de depozit a fost redusa cu
10 puncte de baza, pana la -0,50%. Rata dobanzii la operatiunile
principale de refinantare si rata dobanzii la facilitatea de creditare
marginala au ramas nemodificate la nivelurile actuale de 0,00% si,
respectiv, 0,25%. Consiliul guvernatorilor anticipeaza in prezent
mentinerea ratelor dobanzilor reprezentative ale BCE la nivelurile
actuale sau la niveluri inferioare pana cand va observa o convergenta
robusta a perspectivelor inflatiei catre un nivel inferior, dar suficient de
apropiat de 2% in cadrul orizontului de proiectie, precum si reflectarea
consecventa a acestei convergente in dinamica inflatiei de baza.

* Tnal doilea rand, achizitiile nete in cadrul APP vor fi reluate Tntr-un ritm
lunar de 20 de miliarde EUR, incepand cu data de 1 noiembrie. Consiliul
guvernatorilor anticipeaza efectuarea acestora atat timp cat va fi
necesar in vederea consolidarii impactului acomodativ al ratelor de
politica monetara ale BCE si incetarea acestora putin inainte de a
incepe sa majoreze ratele dobanzilor reprezentative ale BCE.

= Tnaltreilea rand, va continua reinvestirea, in totalitate, a principalului
aferent titlurilor ajunse la scadenta achizitionate n cadrul programului
de achizitionare de active pe o perioada extinsa dupa data la care
Consiliul guvernatorilor 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.

= Tnal patrulea rand, Consiliul guvernatorilor a decis sa modifice
modalitatile OTRTL lll in vederea mentinerii unor conditii favorabile de
creditare bancara, a asigurarii unei transmisii ordonate a politicii
monetare si a sprijinirii in continuare a orientarii acomodative a politicii
monetare. Rata dobanzii la fiecare operatiune va fi, de acum, stabilita
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la nivelul ratei medii a dobanzii aplicate operatiunilor principale de
refinantare ale Eurosistemului pe durata desfasurarii OTRTL respective.
n cazul béncilor pentru care valoarea net a creditelor acordate
eligibile depaseste un nivel de referinta, rata aplicata OTRTL Il va fi mai
redusd, putand cobori pana la nivelul ratei medii a dobanzii la
facilitatea de depozit valabil pe durata de desfasurare a operatiunii.
Scadenta operatiunilor va fi extinsa de la doi la trei ani.

= Tnalcincilea rand, pentru a sprijini transmisia politicii monetare prin
intermediul bancilor, Consiliul guvernatorilor a decis sa introduca un
sistem pe doua niveluri pentru remunerarea rezervelor, in cadrul caruia
o parte din surplusul de lichiditate detinut de banci va fi exceptata de la
aplicarea ratei negative a dobanzii la facilitatea de depozit.

Consiliul guvernatorilor a adoptat aceste decizii ca raspuns la mentinerea
inflatiei la niveluri inferioare obiectivului sdu. Prin acest pachet cuprinzator de
decizii de politica monetara, BCE furnizeaza un stimul monetar substantial de
natura sa asigure mentinerea unor conditii financiare foarte favorabile si
sprijinirea expansiunii zonei euro, acumularea in continuare de presiuni din
surse interne asupra preturilor si, implicit, convergenta sustinuta a ratelor
inflatiei catre obiectivul pe termen mediu al Consiliului guvernatorilor.
Consiliul guvernatorilor a reiterat necesitatea unei orientari deosebit de
acomodative a politicii monetare pe o perioada prelungita si este in
continuare pregatit sa isi ajusteze toate instrumentele, dupa caz, pentru a
asigura ca inflatia evolueaza intr-un mod sustinut in directia obiectivului
urmarit, Tn concordanta cu angajamentul sdu in favoarea simetriei.
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