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Evolutii economice si monetare

Sinteza

n cadrul sedintei de politici monetara din data de 12 martie, Consiliul
guvernatorilor a decis asupra unui pachet cuprinzator de masuri de
politica monetara. Alaturi de stimulul monetar substantial deja existent,
aceste masuri vor sprijini conditiile de lichiditate si de finantare pentru
gospodariile populatiei, firme si banci si vor contribui la mentinerea
guvernatorilor, care a avut loc n ultima parte a lunii ianuarie, raspandirea
coronavirusului (COVID-19) a reprezentat un soc major la adresa
perspectivelor de crestere a economiei mondiale si a economiei zonei euro
si a accentuat volatilitatea pietelor. Chiar daca, in ultima instanta, are un
caracter temporar, aceasta va avea un impact semnificativ asupra activitatii
economice. Mai exact, va incetini productia ca urmare a perturbarii
lanturilor de aprovizionare si va reduce cererea interna si externa, indeosebi
prin impactul nefavorabil al masurilor necesare de limitare a epidemiei.

in plus, incertitudinile sporite afecteaza planurile de cheltuieli si finantarea
acestora. Balanta riscurilor la adresa perspectivelor cresterii economice
pentru zona euro este, in mod evident, inclinata in sensul unui nivel mai
redus al acesteia. Pe langa riscurile identificate anterior legate de factori
geopolitici, intensificarea protectionismului si vulnerabilitatile de pe pietele
emergente, raspandirea coronavirusului reprezinta o sursa noua si
semnificativa de risc in sensul scaderii la adresa perspectivelor cresterii
economice. Tn acest context, Consiliul guvernatorilor al BCE a adoptat o
serie de decizii Tn materie de politici vizand mentinerea orientarii monetare
si sustinerea transmisiei politicii monetare la nivelul economiei reale.

Evaluarea conditiilor economice si monetare la momentul
sedintei Consiliului guvernatorilor din 12 martie 2020

Actuala epidemie de COVID-19 deterioreaza perspectivele economice
pe plan global incluse in proiectiile macroeconomice ale expertilor BCE
din luna martie 2020. Evolutiile inregistrate ulterior datei-limita pentru
finalizarea proiectiilor sugereaza ca riscul in sensul scaderii la adresa
activitatii economice globale in contextul epidemiei de COVID-19 s-a

BCE, Buletin economic nr. 2/2020 — Sinteza 1



materializat partial, ceea ce presupune ca activitatea pe plan mondial va fi
in acest an mai modesta decat se anticipa in proiectii. Epidemia a afectat
economia globala intr-un moment in care incepusera sa apara semne de
stabilizare a activitatii economice si a schimburilor comerciale, iar agrearea
unui acord comercial restrans intre Statele Unite si China, coroborat cu
reduceri de taxe vamale, diminuase incertitudinile. intr-o perspectivd mai
indelungata, se estimeaza numai o intensificare modesta a redresarii
economice proiectate la nivel mondial. Aceasta va depinde de redresarea
unor economii de piatd emergente inca vulnerabile, in timp ce moderarea
ciclica anticipatad in economiile avansate si tranzitia structurala catre o
traiectorie de crestere mailenta in China vor afecta perspectivele pe termen
mediu. Riscurile la adresa activitatii economice globale s-au modificat,
insa balanta acestora ramane inclinata in sensul unui nivel mai redus al
activitatii. La momentul actual, riscul cel mai sever in sensul scaderii se
refera la impactul potential mai extins si de mai lunga durata al epidemiei
de COVID-19, pe masura ce aceasta evolueaza. Presiunile inflationiste la
nivel mondial sunt in continuare limitate.

Perceptia asupra riscurilor pe plan global s-a deteriorat abrupt, iar
volatilitatea pietelor s-a accentuat considerabil in conditiile raspandirii
coronavirusului la nivel mondial spre finele perioadei analizate

(12 decembrie 2019 — 11 martie 2020). Ratele dobanzilor fara risc pe
termen lung din zona euro s-au redus sensibil, la niveluri semnificativ
inferioare celor inregistrate la inceputul perioadei. Curba ratelor forward
EONIA (euro overnight index average) s-a deplasat vizibil in jos; inversarea
consemnata pe scadentele scurte si medii a semnalat anticipatiile pietei
privind amplificarea caracterului acomodativ al politicii monetare.
Reflectand cresterea abrupta a aversiunii la risc pe plan global, cotatiile
actiunilor din zona euro au scazut considerabil, iar spread-urile aferente
obligatiunilor suverane si celor corporative s-au majorat. Pe pietele valutare
caracterizate de volatilitate, euro s-a apreciat substantial fata de monedele
a 38 dintre cei mai importanti parteneri comerciali ai zonei euro.

Avansul PIB real in zona euro s-a mentinut redus, respectiv 0,1% in
termeni trimestriali in trimestrul IV 2019, comparativ cu 0,3% in intervalul
anterior, reflectand dinamica actuala modesta a sectorului prelucrator

si incetinirea ritmului de crestere a investitiilor. Datele economice noi si
rezultatele sondajelor indica o dinamica a activitatii economice din zona
euro la niveluri reduse, fara a reflecta inca pe deplin evolutiile legate de
coronavirus, care a inceput sa se raspandeasca in Europa continentala la
sfarsitul lunii februarie, exercitand un impact negativ asupra activitatii
economice. Dincolo de perturbarile generate de raspandirea coronavirusului,
se anticipeaza o redinamizare a cresterii economice in zona euro pe termen
mediu, sprijinitd de conditiile favorabile de finantare, de orientarea politicii
fiscale Tn zona euro si de reluarea estimata a activitatii economice globale.
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Conform proiectiilor macroeconomice pentru zona euro ale expertilor BCE
din luna martie 2020, ritmul anual de crestere a PIB real este anticipat sa
se situeze la 0,8% in anul 2020, 1,3% in 2021 si 1,4% in 2022. Comparativ
cu proiectiile macroeconomice ale expertilor Eurosistemului din luna
decembrie 2019, perspectivele cresterii PIB real au fost revizuite in sens
descendent cu 0,3 puncte procentuale pentru anul 2020 si 0,1 puncte
procentuale pentru anul 2021, in principal pe seama epidemiei de
coronavirus, desi evaluarea reflectd numai partial recenta raspandire
rapida a virusului in zona euro. Prin urmare, balanta riscurilor la adresa
perspectivelor cresterii economice pentru zona euro este, in mod

evident, inclinata in sensul unui nivel mai redus al acesteia. Raspandirea
coronavirusului reprezinta o sursa noua si semnificativa de risc in

sensul scaderii la adresa perspectivelor cresterii economice, pe langa
riscurile legate de factori geopolitici, intensificarea protectionismului

si vulnerabilitatile de pe pietele emergente.

Potrivit estimarii preliminare a Eurostat, rata anuala a inflatiei IAPC

in zona euro s-a redus la 1,2% in luna februarie 2020, fata de 1,4%

in ianuarie. Pe baza declinului pronuntat al cotatiilor actuale si futures ale
petrolului, este probabil ca inflatia totala sa se reduca considerabil in lunile
urmatoare. Aceasta evaluare este reflectata numai partial de proiectiile
macroeconomice pentru zona euro ale expertilor BCE din luna martie 2020,
care anticipeaza ca rata anuala a inflatiei IAPC se va situa la 1,1% in 2020,
1,4% in 2021 si 1,6% in 2022, valori in linii mari nerevizuite comparativ cu
proiectiile expertilor Eurosistemului din luna decembrie 2019. Pe termen
mediu, inflatia va fi sustinuta de masurile de politica monetara ale BCE.
Implicatiile coronavirusului asupra inflatiei sunt caracterizate de un grad
ridicat de incertitudine, intrucat presiunile n sensul scaderii asociate cu
reducerea cererii pot fi anulate de presiunile in sensul cresterii legate de
perturbarile la nivelul ofertei. Declinul pronuntat recent al preturilor
petrolului prezinta riscuri semnificative Tn sensul scaderii la adresa
perspectivelor privind inflatia pe termen scurt.

Dinamica masei monetare s-a temperat comparativ cu nivelurile
confortabile inregistrate incepand cu ultima parte a verii anului 2019.
Creditul acordat sectorului privat a consemnat in continuare evolutii
divergente la nivelul categoriilor de imprumuturi. in timp ce activitatea
de creditare a populatiei si-a mentinut caracterul rezilient, aceasta s-a
moderat pe segmentul companiilor. Conditiile favorabile de finantare a
bancilor si de creditare au sprijinit Tn continuare fluxul de credite si implicit
cresterea economica. Volumul total al finantarii externe nete a firmelor
din zona euro s-a stabilizat, sustinut de costurile favorabile de finantare
prin indatorare. Totusi, cresterea recenta a aversiunii la risc este de natura
sa conduca la deteriorarea conditiilor de finantare nebancara pentru
companiile nefinanciare.
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Conform proiectiilor, soldul bugetului general consolidat al zonei euro se
va reduce in perioada 2020-2021 si se va stabiliza in anul 2022. Reducerea
poate fi atribuita, in mare masura, excedentelor primare mai scazute.
Aceste evolutii se reflecta, de asemenea, in proiectii intr-o orientare
expansionista a politicii fiscale atat in anul 2020, cat siTn 2021, urmata

de o orientare in linii mari neutrd in anul 2022. in pofida orientarii relativ
expansioniste a politicii fiscale, in cadrul proiectiilor ponderea datoriei
publice Tn PIB din zona euro este anticipata sa se mentina pe o traiectorie
gradual descendenta, pe fondul diferentialului favorabil intre rata dobanzii
aferenta datoriei publice si ritmul de crestere a PIB si al unui sold primar
relativ pozitiv pe intreaga perioada. Evolutiile asociate raspandirii
coronavirusului (COVID-19) ulterioare finalizarii proiectiilor indica
deteriorarea evidenta a perspectivelor aferente orientarii politicii fiscale.
Complementar politicilor fiscale anuntate anterior, angajamentul
Eurogrupului in favoarea unor masuri de politica comune si coordonate
trebuie sprijinit cu fermitate in contextul raspandirii coronavirusului.

Pachetul de masuri de politica monetara

Tn data de 12 martie 2020, Consiliul guvernatorilor a decis asupra unui
pachet cuprinzator de masuri de politica monetara. Raspunsul din partea
politicii monetare a cuprins trei elemente-cheie: in primul rand, asigurarea
conditiilor de lichiditate in sistemul bancar printr-o serie de operatiuni
de refinantare pe termen mai lung (ORTL) in conditii favorabile de pret;
in al doilea rand, protejarea fluxului neintrerupt de creditare a economiei
reale printr-o recalibrare majora a operatiunilor tintite de refinantare pe
termen mai lung (OTRTL); si, in al treilea rand, preintdmpinarea inaspririi
prociclice a conditiilor de finantare pentru economie prin majorarea
achizitiilor din cadrul programului de achizitionare de active (asset
purchase programme — APP).

1. n perioade de incertitudini crescute, este esentiald furnizarea de
lichiditate abundenta in sistemul financiar pentru a preveni eventuale
episoade de lipsa a lichiditatii si presiunile asupra pretului acesteia,
inclusiv in perioade Tn care coronavirusul poate ridica probleme legate
de riscurile operationale participantilor din sistemul financiar. Prin
urmare, Consiliul guvernatorilor a decis sa efectueze, temporar, ORTL
suplimentare pentru a oferi masuri imediate de sprijinire a furnizarii
de lichiditate in sistemul financiar al zonei euro. Desi Consiliul
guvernatorilor nu observa indicii semnificative privind manifestarea
unor tensiuni pe pietele monetare sau existenta unor deficite de
lichiditate Tn sistemul bancar, aceste operatiuni vor asigura un mecanism
de sprijin eficace, daca va fi necesar. Operatiunile vor fi derulate prin

Pentru detalii, a se vedea Lane, P.R. — , The Monetary Policy Package: An Analytical Framework”,
blogul BCE, 13 martie 2020.
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intermediul unei proceduri de licitatie cu rata fixa a dobanzii si alocare
integrald. Acestea se vor derula in conditii foarte atractive de pret,
aplicandu-se o ratd a dobanzii egala cu rata medie a dobanzii la
facilitatea de depozit. Aceste noi ORTL vor furniza lichiditate Tn conditii
favorabile pentru a acoperi perioada pana la operatiunea OTRTL Ill din
iunie 2020.

n contextul impactului negativ exercitat de rispandirea coronavirusului
asupra planurilor de venituri si cheltuieli ale populatiei si firmelor, este
cruciala sustinerea creditarii bancare a celor mai afectati de ramificatiile
economice, indeosebi a intreprinderilor mici si mijlocii. Astfel, Consiliul
guvernatorilor a decis sa aplice, in perioada iunie 2020 —iunie 2021,
conditii mult mai favorabile tuturor operatiunilor OTRTL Il in curs de
desfasurare in intervalul respectiv. Pe parcursul intregii perioade,

rata dobanzii la aceste operatiuni OTRTL Ill va fi cu 25 puncte de baza
inferioara ratei medii a dobanzii la operatiunile principale de refinantare
ale Eurosistemului. Pentru contrapartidele care isi mentin nivelurile

de creditare, rata aplicata acestor operatiuni va fi mai scazuta, putand
cobori, in cursul perioadei care se va incheia in iunie 2021, cu 25 puncte
de baza sub rata medie a dobanzii la facilitatea de depozit. De asemenea,
volumul maxim total pe care contrapartidele vor avea dreptul sa fl
imprumute, din momentul actual, in cadrul operatiunilor OTRTL Ill a fost
majorat la 50% din stocul lor de imprumuturi eligibile valabil la data de
28 februarie 2019. Astfel, volumul total posibil de imprumuturi in cadrul
acestui program se majoreaza cu peste 1 000 miliarde EUR, pana la
aproape 3 000 miliarde EUR in total. in ansamblu, noile conditii aferente
OTRTL vor contribui la relaxarea semnificativa a conditiilor de finantare
care determina oferta de credite bancare catre companii si populatie.

Tn acest context, Consiliul guvernatorilor a mandatat comitetele
Eurosistemului sa analizeze masuri de relaxare a colateralului pentru a
asigura ca contrapartidele vor putea in continuare sa valorifice pe deplin
masurile de sprijinire a finantarii adoptate de BCE.

Este esentiala asigurarea unei orientari suficient de acomodative a
politicii monetare, in special intr-un context caracterizat de incertitudini
ridicate si un grad crescut de volatilitate financiara. In aceste conditii,
Consiliul guvernatorilor a decis, de asemenea, sa adauge o anvelopa
temporara de achizitii nete suplimentare de active, in valoare de

120 miliarde EUR, pana la sfarsitul anului, asigurand o contributie
puternica din partea programelor de achizitionare de titluri emise de
sectorul privat. Se anticipeaza in continuare derularea achizitiilor nete
de active atat timp cat va fi necesar in vederea consolidarii impactului
acomodativ al ratelor de politica monetara ale BCE si incetarea acestora
putin Tnainte de initierea de catre Consiliul guvernatorilor a majorarii
ratelor dobanzilor reprezentative ale BCE. Alaturi de programul de
achizitionare de active existent, aceasta anvelopa temporara va sprijini
conditiile de finantare intr-un sens mai larg si, astfel, va conduce inclusiv
la relaxarea ratelor dobanzilor care conteaza pentru economia reala.



Totodata, prin intermediul ritmului mai alert al achizitiilor, Eurosistemul
isi va manifesta o prezenta mai robusta pe piata in aceasta perioada
caracterizata de volatilitate sporita, inclusiv prin utilizarea deplina a
flexibilitatii Tncorporate in APP pentru a raspunde la conditiile de pe
piete. Aceasta ar putea presupune fluctuatii temporare in distributia
fluxurilor de achizitii, atat la nivelul claselor de active, cat si la nivelul
tarilor, ca raspuns la socurile generate de refugiul in plasamente cat mai
putin riscante (flight to safety) si la socurile de lichiditate. Astfel de
abateri de la alocarea echilibrata stabilita pe tari se inscriu in limitele
permise ale programului, cu conditia ca grila de repartitie pentru
subscrierea la capital sa ancoreze in continuare stocul total al detinerilor
Eurosistemului pe termen lung.

4. n plus, Consiliul guvernatorilor a hotarat ca ratele dobanzilor
reprezentative ale BCE sa ramana nemodificate. Se anticipeaza
mentinerea acestora la nivelurile actuale sau la niveluri inferioare pana
la convergenta robusta a perspectivelor inflatiei catre un nivel inferior,
dar suficient de apropiat de 2% in cadrul orizontului de proiectie,
precum si pana la reflectarea consecventa a acestei convergente in
dinamica inflatiei de baza.

5. De asemenea, 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 initia majorarea ratelor
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.

Avand in vedere evolutiile actuale, Consiliul guvernatorilor va continua sa
monitorizeze cu atentie implicatiile raspandirii coronavirusului asupra
economiei, inflatiei pe termen mediu si asupra mecanismului de transmisie
a politicii monetare. Consiliul guvernatorilor este pregatit sa isi ajusteze
toate instrumentele, dupa caz, pentru a asigura ca inflatia evolueaza intr-un
mod sustinut Tn directia obiectivului urmarit, in concordanta cu angajamentul
sau in favoarea simetriei.

Pe de alta parte, este acum necesara o orientare ambitioasa si coordonata a
politicilor fiscale, avand in vedere deteriorarea perspectivelor si in scopul
protejarii impotriva materializarii in continuare a riscurilor in sensul scaderii.
Consiliul guvernatorilor considera binevenite masurile adoptate deja de

mai multe autoritati guvernamentale pentru a asigura resurse suficiente

n sectorul sanatatii si a furniza sprijin companiilor si angajatilor afectati.
Mai exact, masuri precum furnizarea de garantii de credit sunt necesare n
vederea completarii si consolidarii masurilor de politica monetara adoptate
de Consiliul guvernatorilor.
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Addendum la deciziile adoptate de Consiliul guvernatorilor
in data de 18 martie

Pandemia de coronavirus reprezinta o urgenta colectiva de sanatate publica,
cu putine precedente in istoria recenta. Totodata, constituie un soc economic
extrem, care reclama o reactie ambitioasa, coordonata si urgenta a politicilor
pe toate fronturile. In data de 18 martie, Consiliul guvernatorilor a anuntat

un program nou de achizitii de urgenta in contextul pandemiei (pandemic
emergency purchase programme — PEPP) ca raspuns la situatia fara precedent
cu care se confrunta zona euro. Programul este temporar si va permite BCE sa
asigure transmisia politicii monetare si, in ultima instanta, capacitatea sa de

a mentine stabilitatea preturilor in zona euro. Astfel, evolutiile de pe pietele
financiare au condus la inasprirea conditiilor de finantare, indeosebi in cazul
maturitatilor mai lungi. Curba ratelor dobanzilor fara risc s-a deplasat in sus,
iar curbele randamentelor suverane — esentiale pentru determinarea cotatiilor
tuturor activelor — au consemnat o majorare generalizata si au dobandit un
caracter mai dispersat. in indeplinirea mandatului siu, Consiliul guvernatorilor
a adoptat urmatoarele decizii:

1. Lansarea unui nou program temporar de achizitii de active vizand titluri
emise de sectorul public si de cel privat, pentru a contracara riscurile majore
la adresa mecanismului de transmisie a politicii monetare si a perspectivelor
zonei euro generate de epidemia tot mai extinsa de COVID-19.

Acest nou program de achizitii de urgenta in contextul pandemiei (pandemic
emergency purchase programme — PEPP) va beneficia de o anvelopa
generala in valoare de 750 miliarde EUR. Achizitiile se vor derula pana la
sfarsitul anului 2020 si vor include toate categoriile de active eligibile in
cadrul programului existent de achizitii de active (APP).

n cazul achizitiilor de titluri emise de sectorul public, alocarea de referintd
la nivelul jurisdictiilor va fi in continuare grila de repartitie pentru
subscrierea la capital aplicabild bancilor centrale nationale. Pe de alta parte,
achizitiile Tn cadrul noului PEPP se vor efectua intr-o maniera flexibila,
permitand fluctuatii in repartizarea fluxurilor de achizitii de-a lungul
timpului, in functie de clasele de active si jurisdictii.

Pentru achizitiile Tn cadrul PEPP, se va acorda o derogare de la cerintele de
eligibilitate Tn cazul titlurilor de stat elene.

Consiliul guvernatorilor va sista achizitiile nete de active in cadrul PEPP
odata ce se considera depasita faza de criza a coronavirusului, dar in orice
caz nu mai devreme de sfarsitul anului.

2. Extinderea gamei de active eligibile in cadrul programul de achizitionare
de titluri emise de sectorul corporativ (CSPP) pentru a include efecte
de comert emise de societati nefinanciare, astfel incat toate efectele de
comert cu un nivel suficient al calitatii creditului devin eligibile pentru
achizitionare n cadrul CSPP.

BCE, Buletin economic nr. 2/2020 — Sinteza 7



3. Relaxarea standardelor aferente garantiilor prin ajustarea principalilor
parametri de risc ai cadrului privind colateralul. Astfel, Consiliul
guvernatorilor va extinde gama creantelor suplimentare de natura
creditelor pentru a include creantele aferente finantarii sectorului
corporativ. In acest mod, se va asigura continuarea utilizdrii pe deplin,
de catre contrapartide, a operatiunilor de refinantare ale Eurosistemului.

Consiliul guvernatorilor al BCE se angajeaza sa isi indeplineasca rolul de a sprijini
toti cetatenii zonei euro pentru a depasi aceasta perioada extrem de dificila.

n acest scop, BCE se va asigura ca toate sectoarele economiei pot beneficia de
conditii favorabile de finantare, care sa le permita sa absoarba acest soc. Sunt
vizate, in mod egal, populatia, firmele, bancile si autoritatile guvernamentale.

Consiliul guvernatorilor va intreprinde toate demersurile necesare in limitele
mandatului sdu. Consiliul guvernatorilor este pe deplin pregatit sa majoreze
volumul programelor sale de achizitionare de active si sa ajusteze structura
acestora atat cat va fi necesar si pe un orizont oricat de lung se va impune.
Consiliul guvernatorilor va analiza toate optiunile si toate situatiile neprevazute
pentru a sprijini economia sa depaseasca acest soc.

fn m3sura n care anumite limite autoimpuse ar putea obstructiona demersurile
pe care BCE trebuie sa le intreprinda in indeplinirea mandatului, Consiliul
guvernatorilor va lua in calcul revizuirea acestor limite in masura care se va
impune, astfel incat actiunile sale sa fie proportionale cu riscurile cu care ne
confruntam. BCE nu va tolera niciun risc la adresa transmisiei fara sincope a
politicii sale monetare in toate jurisdictiile zonei euro.
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