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Evolutii economice si monetare

Sinteza

Tn cadrul sedintei de politicd monetari din data de 10 septembrie 2020,
Consiliul guvernatorilor a decis mentinerea nemodificata a orientarii
acomodative a politicii monetare. Informatiile care au devenit disponibile
sugereaza un reviriment puternic, dar incomplet, al activitatii economice,
n linii mari in concordanta cu anticipatiile precedente, desi nivelul acesteia
se mentine mult sub cele inregistrate inaintea pandemiei de coronavirus
(COVID-19). Desi activitatea Tn industria prelucratoare a continuat sa se
imbunatateasca, ritmul de crestere a acesteia in sectorul serviciilor a
consemnat recent o relativa incetinire. Robustetea redresarii ramane
grevata de incertitudini pronuntate, in conditiile in care aceasta continua
sa fie puternic dependenta de evolutia viitoare a pandemiei si de reusita
politicilor de izolare. Cererea interna in zona euro a inregistrat o redresare
semnificativa de la niveluri scazute, desi gradul ridicat de incertitudine
privind perspectivele economice continua sa afecteze cheltuielile de
consum si investitiile corporative. Inflatia totala este inhibata de preturile
scazute ale produselor energetice si de presiunile reduse asupra preturilor
in contextul cererii modeste si al deficitului semnificativ de cerere pe piata
fortei de munca. In aceste conditii, un stimul monetar substantial ramane
necesar pentru a sprijini redresarea economica si a mentine stabilitatea
preturilor pe termen mediu. Prin urmare, Consiliul guvernatorilor a decis sa
reconfirme orientarea acomodativa a politicii monetare n cadrul sedintei
din data de 10 septembrie 2020.

Evaluarea conditiilor economice si monetare
la momentul sedintei Consiliului guvernatorilor
din data de 10 septembrie 2020

Pandemia de coronavirus ramane principala sursa de incertitudini pentru
economia globala. Dupa ce a consemnat o stabilizare temporara aproximativ
la jumatatea lunii mai, care a condus la ridicarea treptata a masurilor

de izolare, numarul zilnic de cazuri noi a refnceput sa creasca in ultima
perioada, alimentand temerile referitoare la reinscrierea infectarilor cu
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coronavirus pe o traiectorie puternic ascendenta. Aceste temeri afecteaza
increderea consumatorilor. Datele care au devenit disponibile confirma

ca activitatea economica pe plan global a atins un minim in al doilea
trimestru si a inceput sa se redreseze in concordanta cu ridicarea progresiva
a masurilor de izolare incepand cu jumatatea lunii mai. Proiectiile
macroeconomice ale expertilor BCE din luna septembrie 2020 preconizeaza
o scadere cu 3,7% a PIB real mondial (exceptand zona euro) in anul curent,
urmata de o crestere cu 6,2% in 2021 si 3,8% in 2022. Schimburile comerciale
internationale vor consemna o contractie mai pronuntata, avand in vedere
atat caracterul puternic prociclic al acestora, in special in perioadele de
declin economic, cat si natura deosebita a crizei COVID-19, care a determinat
perturbari la nivelul lanturilor de productie globale si majorarea costurilor
comerciale ca urmare a masurilor de izolare. Balanta riscurilor asociate
perspectivelor economice globale este in continuare inclinata in sensul

unui nivel mai redus al activitatii, pe fondul persistentei incertitudinilor
referitoare la evolutia pandemiei, care ar putea avea repercusiuni de lunga
durata asupra economiei mondiale. Alte riscuri in sensul scaderii sunt legate
de rezultatul negocierilor privind Brexit, intensificarea protectionismului in
planul schimburilor comerciale, precum si de efectele negative pe termen
mai lung asupra lanturilor globale de aprovizionare.

Desi conditiile financiare din zona euro au continuat sa se relaxeze intr-o
oarecare masura ulterior sedintei Consiliului guvernatorilor din luna iunie
2020, acestea nu au revenit inca la nivelurile inregistrate anterior
pandemiei de coronavirus. in perioada analizat, cuprinsa intre 4 iunie si

9 septembrie 2020, curba ratelor forward EONIA (euro overnight index
average) s-a deplasat usor in jos si, in pofida usoarei inversari consemnate
pe scadentele scurte, nu semnaleaza anticipatii ferme privind o reducere
iminenta a ratelor dobanzilor. Spread-urile aferente obligatiunilor suverane
pe termen lung din zona euro s-au diminuat in perioada analizata, in
contextul unui mix de masuri de sprijin de natura monetara si fiscala.
Preturile activelor cu grad de risc au inregistrat o relativa majorare, in
principal pe fondul unor perspective in general mai favorabile privind
castigurile pe termen scurt. Pe pietele valutare, euro a consemnat o
apreciere relativ puternica in termeni ponderati cu volumul schimburilor
comerciale si in raport cu dolarul american.

Tn trimestrul 11 2020, PIB real in zona euro s-a contractat cu 11,8% fat3

de intervalul precedent. Datele noi si cele din sondaje indica redresarea

in continuare a economiei zonei euro si sugereaza o revigorare a PIB in
trimestrul 11, in pofida mentinerii sub nivelurile din perioada precriza.

n paralel cu revirimentul semnificativ al productiei in sectorul industrial si
n cel al serviciilor, exista indicii privind o redresare notabila a consumului.
Recent, s-a consemnat o Tncetinire a ritmului de crestere in sectorul
serviciilor comparativ cu industria prelucratoare, care este vizibila si in
datele din sondaje pentru luna august. Cresterile inregistrate de ratele de
infectare cu coronavirus in lunile de vara constituie influente nefavorabile
la adresa perspectivelor pe termen scurt. intr-o perspectivd mai indelungats,
o redresare in continuare sustinuta ramane puternic dependenta de evolutia
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pandemiei si de reusita masurilor de izolare. Desi este probabil ca
incertitudinile legate de evolutia pandemiei sa afecteze robustetea
redresarii pe piata fortei de munca si la nivelul consumului si investitiilor,
economia zonei euro ar trebui sa fie sprijinita de conditiile favorabile de
finantare, de orientarea expansionista a politicii fiscale si de consolidarea
activitatii si cererii globale.

Aceasta evaluare se reflectd, in linii mari, in proiectiile macroeconomice
pentru zona euro ale expertilor BCE din luna septembrie 2020. Proiectiile
releva un ritm anual de crestere a PIB real de -8,0% in anul 2020, 5,0%

in 2021 si 3,2% in 2022. Comparativ cu proiectiile macroeconomice ale
expertilor Eurosistemului din luna iunie 2020, perspectivele asociate
dinamicii PIB real au fost revizuite in sens ascendent pentru anul 2020

si se mentin, in linii mari, nemodificate pentru 2021 si 2022. Avand in
vedere gradul deosebit de ridicat de incertitudine care greveaza in prezent
perspectivele, proiectiile includ doua scenarii alternative, respectiv

unul moderat si altul sever, aferente diferitelor ipoteze privind evolutia
pandemiei'. in ansamblu, se considera c3 balanta riscurilor la adresa
perspectivelor cresterii economice pentru zona euro ramane inclinata in
sensul unui nivel mai redus al acestora. Aceasta evaluare reflecta, in mare
masura, implicatiile economice si financiare inca incerte ale pandemiei.

Potrivit estimarii preliminare a Eurostat, rata anuala a inflatiei IAPC in
zona euro a scazut la -0,2% in luna august, fata de 0,4% in iulie. Pe baza
cotatiilor actuale si futures ale petrolului si luand in considerare reducerea
temporara a cotei TVA in Germania, este probabil ca inflatia totala sa se
mentina la valori negative in lunile urmatoare si sa revina la niveluri pozitive
la inceputul anului 2021. De asemenea, pe termen scurt presiunile asupra
preturilor vor ramane modeste, pe seama cererii scazute, a presiunilor
salariale mai reduse si a aprecierii cursului de schimb al euro, in pofida unor
presiuni in sensul cresterii preturilor asociate unor constrangeri la nivelul
ofertei. Pe termen mediu, redresarea cererii, sustinuta de politici monetare
si fiscale acomodative, va exercita presiuni in sensul cresterii asupra
inflatiei. Indicatorii de piata ai anticipatiilor privind inflatia pe termen mai
lung au revenit la nivelurile consemnate inainte de pandemie, dar se
mentin inca la niveluri foarte modeste, in timp ce masurile calculate pe
baza datelor din sondaje raman la niveluri scazute.

Aceasta evaluare se reflectd, in linii mari, in proiectiile macroeconomice
pentru zona euro ale expertilor BCE din luna septembrie 2020, care
anticipeaza o rata anuala a inflatiei de 0,3% in 2020, 1,0% in 2021 si 1,3%
in 2022. Comparativ cu proiectiile macroeconomice ale expertilor
Eurosistemului din luna iunie 2020, perspectivele inflatiei se mentin
nemodificate pentru anul 2020, au fost revizuite in sens ascendent pentru
2021 si raman la acelasi nivel pentru 2022. Proiectia nemodificata pentru

A se vedea ,Proiectiile_macroeconomice pentru zona euro ale expertilor BCE din luna
septembrie 2020”, publicate pe website-ul BCE in data de 10 septembrie 2020.
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2022 mascheaza o revizuire in sens ascendent a inflatiei exclusiv produse
energetice si alimente — reflectand partial impactul pozitiv al masurilor

de politica monetara si fiscala —, care a fost, in mare masura, anulata de
traiectoria revizuita a preturilor produselor energetice. Conform proiectiilor,
rata anuala a inflatiei IAPC, exclusiv produse energetice si alimente, va fi
de 0,8% in 2020, 0,9% in 2021 si 1,1% Tn 2022.

Pandemia de coronavirus a exercitat in continuare o influenta semnificativa
asupra dinamicii masei monetare din zona euro. Ritmul expansiunii masei
monetare (M3) a continuat sa se intensifice, atingand 10,2% in iulie 2020,
fata de 9,2% in iunie. Cresterea puternicd a masei monetare reflecta
activitatea interna de creditare bancara si continuarea achizitiilor de active
efectuate de Eurosistem, precum si consideratii in scop preventiv, care
favorizeaza o preferinta sporita pentru lichiditate in sectorul detinator de
moneda. Agregatul monetar in sens restrans M1, care cuprinde cele mai
lichide forme ale banilor, continua sa fie principalul determinant al
dinamicii masei monetare in sens larg. Evolutiile imprumuturilor acordate
sectorului privat au fost in continuare influentate de impactul pandemiei de
coronavirus asupra activitatii economice. Dinamica anuala a creditelor
acordate societatilor nefinanciare s-a mentinut, in linii mari, stabilad in luna
iulie, situandu-se la 7,0%, fata de 7,1% in iunie. Aceste ritmuri Tnhalte de
crestere reflecta necesarul ridicat de lichiditate al firmelor pentru cheltuielile
curente si capitalul circulant si pentru constituirea in continuare de rezerve
de lichiditate, desi revirimentul activitatii economice a condus la o relativa
redresare a veniturilor acestora. Ritmul anual de crestere a creditelor
acordate populatiei a ramas, de asemenea, stabil Ia 3,0% in luna iulie.
Masurile de politica monetara ale Consiliului guvernatorilor, alaturi de
masurile adoptate de autoritatile guvernamentale nationale si de institutiile
europene, vor continua sa sprijine accesul la finantare, inclusiv pentru
entitatile afectate in cea mai mare masura de ramificatiile pandemiei.

Pandemia de coronavirus continua sa exercite un impact deosebit de
amplu asupra finantelor publice din zona euro. Toate statele zonei euro
au suportat costuri fiscale foarte insemnate asociate masurilor vizand
limitarea efectelor pandemiei, desi atat povara, cat si capacitatea de
raspuns variaza de la o tara la alta. Ca urmare a declinului economic si a
sprijinului fiscal substantial, se preconizeaza ca soldul bugetului general
consolidat din zona euro va consemna un deficit in crestere semnificativa
in anul 2020, respectiv 8,8% din PIB, comparativ cu 0,6% in 2019.
Ponderea deficitului este anticipata sa se diminueze la 4,9% din PIB in anul
2021 si la 3,6% din PIB in 2022. Masurile fiscale ample din anul 2020 au
condus la deteriorarea in consecinta a soldului primar ajustat ciclic,
alaturi de o componenta ciclica negativa reflectand inrautatirea situatiei
macroeconomice. Se preconizeaza ca ameliorarea ulterioara va fi
determinata de retragerea treptata a masurilor adoptate ca raspuns la
situatia de urgenta si de imbunatatirea situatiei ciclice. O orientare
ambitioasa si coordonata a politicilor fiscale ramane esentiala, avand in
vedere contractia pronuntata a economiei zonei euro, desi masurile ar
trebui s3 fie tintite si s3 aibd un caracter temporar. In acest context, atat
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pachetul in valoare de 540 miliarde euro aprobat de Consiliul European,
constand in trei plase de siguranta, cat si pachetul ,,Next Generation EU”
al Comisiei Europene, in valoare de 750 miliarde euro, care are potentialul
de a oferi un sprijin semnificativ regiunilor si sectoarelor cel mai grav
afectate de pandemie, sunt cat se poate de bine-venite.

Pachetul de masuri de politica monetara

n concluzie, coroborarea rezultatului analizei economice cu semnalele
evidentiate de analiza monetara a confirmat necesitatea unui grad amplu
de acomodare monetara pentru convergenta robusta a ratelor inflatiei
citre niveluri inferioare, dar apropiate de 2% pe termen mediu. In aceste
conditii, Tn data de 10 septembrie 2020, Consiliul guvernatorilor a
reconfirmat setul de masuri acomodative de politica monetara in vigoare.

1. 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.

2. Consiliul guvernatorilor a decis sa continue efectuarea de achizitii in
cadrul programului de achizitionare in regim de urgenta in caz de
pandemie (pandemic emergency purchase programme — PEPP) cu o
valoare totald de 1 350 miliarde euro. Aceste achizitii contribuie la
relaxarea orientdrii generale a politicii monetare, sprijinind astfel
compensarea impactului Tn sensul scaderii al pandemiei asupra
traiectoriei proiectate a inflatiei. Achizitiile vor continua sa fie efectuate
intr-un mod flexibil in timp, la nivelul categoriilor de active si intre
jurisdictii. Aceasta permite Consiliului guvernatorilor sa contracareze
cu eficacitate riscurile la adresa transmisiei fara probleme a politicii
monetare. Achizitiile nete de active in cadrul PEPP se vor efectua cel
putin pana la sfarsitul lunii iunie 2021 si, in orice caz, pana cand
Consiliul guvernatorilor va considera ca faza de criza a pandemiei de
coronavirus a fost depasita. Totodata, se va reinvesti principalul aferent
titlurilor ajunse la scadenta achizitionate in cadrul PEPP cel putin pana
la sfarsitul anului 2022. Tn orice caz, reducerea progresiva in viitor a
portofoliului PEPP va fi gestionata astfel incat sa se evite o interferenta
cu orientarea adecvata a politicii monetare.

3. Achizitiile nete in cadrul programului de achizitionare de active (asset
purchase programme — APP) vor continua, intr-un ritm lunar de
20 miliarde euro, alaturi de achizitiile efectuate in cadrul pachetului
temporar suplimentar in valoare de 120 miliarde euro pana la sfarsitul
anului. Consiliul guvernatorilor anticipeaza in continuare derularea
achizitiilor nete lunare de active in cadrul APP atat timp cat va fi
necesar in vederea consolidarii impactului acomodativ al ratelor de
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politicd monetara ale BCE si incetarea acestora putin Thainte de a initia
majorarea ratelor dobanzilor reprezentative ale BCE. De asemenea,
Consiliul guvernatorilor intentioneaza sa continue reinvestirea,

in totalitate, a principalului aferent titlurilor ajunse la scadenta
achizitionate in cadrul APP pe o perioada extinsa dupa data la care va
initia majorarea ratelor dobanzilor reprezentative ale BCE si, Tn orice
caz, atat timp cat va fi necesar pentru mentinerea unor conditii
favorabile de lichiditate si a unui grad amplu de acomodare monetara.

4. Nuin ultimul rand, Consiliul guvernatorilor va continua, de asemenea,
sa furnizeze un volum amplu de lichiditate prin intermediul operatiunilor
sale de refinantare. Mai exact, cea mai recenta operatiune din cadrul
celei de-a treia serii de operatiuni tintite de refinantare pe termen mai
lung (OTRTL Ill) a inregistrat un nivel de alocare a fondurilor foarte
ridicat, sprijinind creditarea bancara a firmelor si populatiei.

Masurile de politica monetara adoptate de Consiliul guvernatorilor de la
inceputul lunii martie furnizeaza un sprijin esential pentru favorizarea
redresarii economiei zonei euro si mentinerea stabilitatii preturilor pe
termen mediu. Mai exact, acestea sprijina conditiile de lichiditate si de
finantare din economie si contribuie la sustinerea fluxului de credite pentru
populatie si firme, precum si la mentinerea unor conditii favorabile de
finantare pentru toate sectoarele si jurisdictiile. Tn acelasi timp, in contextul
actual caracterizat de incertitudini ridicate, Consiliul guvernatorilor va
analiza cu atentie informatiile care devin disponibile, inclusiv evolutia
cursului de schimb, in ceea ce priveste implicatiile la adresa perspectivelor
inflatiei pe termen mediu. Consiliul guvernatorilor 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,

in concordanta cu angajamentul sau in favoarea simetriei.
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