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Evolutii economice si monetare

Sinteza

Activitatea economica

Redresarea activitatii economice globale continua, desi perspectivele cresterii
pe termen apropiat sunt grevate de persistenta blocajelor la nivelul ofertei si
de raspandirea variantei Delta mai infectioase a coronavirusului (COVID-19).
Sondajele recente semnaleaza o relativa temperare a ritmului de crestere,
indeosebi la nivelul economiilor de piata emergente. Comparativ cu proiectiile
anterioare, perspectivele cresterii economice pe plan global au fost revizuite in
sens usor ascendent Tn cadrul proiectiilor macroeconomice ale expertilor BCE
din luna septembrie 2021, in special pentru anul 2022. Se anticipeaza ca
expansiunea PIB real mondial (exceptand zona euro) va inregistra un ritm mai
alert Tn acest an, de 6,3%, urmat de o decelerare la 4,5% si 3,7% in 2022 si,
respectiv, 2023. Cererea externa adresata zonei euro a fost revizuita in sens
ascendent comparativ cu proiectiile anterioare, fiind anticipata sa creasca cu
9,2% n anul curent si cu 5,5% si 3,7% in perioada 2022-2023. Aceasta reflecta
n principal evolutia mai robusta decat cea proiectata anterior a importurilor
globale la inceputul anului 2021, precum si caracterul prociclic mai pronuntat al
schimburilor comerciale intr-o perioada de redresare economica. Preturile de
export ale competitorilor zonei euro au fost revizuite in crestere pentru anul
curent, pe fondul scumpirii materiilor prime si majorarii cererii. Riscurile la
adresa proiectiilor scenariului de baza aferent economiei globale decurg, in
principal, din evolutia pandemiei. Balanta altor riscuri asociate perspectivelor
globale ale activitatii economice este inclinata in sensul scaderii, iar cea la
adresa inflatiei pe plan mondial este inclinata in sensul cresterii.

Economia zonei euro a consemnat un reviriment de 2,2% in trimestrul I

al acestui an, nivel superior celui anticipat, si evolueaza in directia unei
cresteri puternice in trimestrul Ill. Redresarea are la baza succesul campaniilor
de vaccinare in Europa, care au permis redeschiderea intr-o masura
semnificativa a economiei. Pe fondul relaxarii restrictiilor, sectorul serviciilor
beneficiaza de revenirea clientilor in magazine si restaurante si de relansarea
calatoriilor si a turismului. Sectorul prelucrator are o evolutie robusta, in pofida
faptului ca productia continua sa fie franata de penuria de materiale si
echipamente. Raspandirea variantei Delta nu a necesitat, pana in prezent,
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reimpunerea unor masuri de izolare. Aceasta ar putea fnsa incetini
redresarea schimburilor comerciale internationale si redeschiderea totala
a economiei.

Cheltuielile de consum sunt in crestere, desi consumatorii raman intrucatva
precauti, data fiind evolutia pandemiei. Conditiile pe piata fortei de munca
inregistreaza, de asemenea, o ameliorare rapida, ceea ce sustine perspectiva
unor venituri mai ridicate si a sporirii cheltuielilor. Somajul se afla in declin, iar
numarul persoanelor incluse in schemele de mentinere a locurilor de munca a
scazut cu circa 28 de milioane fata de nivelul maxim inregistrat anul trecut.
Redresarea cererii interne si a celei externe genereaza in continuare optimism
in randul firmelor, ceea ce sprijina investitiile corporative. Tn acelasi timp, va
mai dura pana ce daunele cauzate economiei de pandemie vor fi recuperate.
Numarul persoanelor ocupate inca este cu peste 2 milioane inferior celui
inregistrat nainte de pandemie, indeosebi in randul lucratorilor mai tineri si cu
un nivel mai scazut de calificare. De asemenea, numarul persoanelor incluse in
schemele de mentinere a locurilor de munca ramane semnificativ.

Dupa expansiunea fiscala semnificativa consemnata de la debutul pandemiei,
in ultimele luni a fost adoptat doar un volum restrans de masuri suplimentare
de stimulare, in conditiile in care proiectele de buget pentru anul 2022 sunt
inca in curs de elaborare, iar redresarea economica pare sa se deruleze
intr-un ritm relativ mai accelerat decat se anticipase. Prin urmare, conform
proiectiilor macroeconomice ale expertilor BCE din luna septembrie 2021,
perspectivele fiscale ale zonei euro s-au imbunatatit in raport cu proiectiile

din luna iunie. Cu toate ca ponderea deficitului in PIB este anticipata sa se
mentina la un nivel ridicat Th anul 2021, respectiv 7,1% fata de 7,3% in 2020,

se preconizeaza ca ameliorarea ulterioara va fi rapida, odata cu reducerea
intensitatii pandemiei si cu prevalenta redresarii economice. Astfel, ponderea
deficitului este anticipata sa se diminueze la 3,0% n anul 2022 si la 2,1% la
finele orizontului de proiectie, Tn anul 2023. Reflectand aceste evolutii, datoria
zonei euro va atinge un varf marginal inferior nivelului de 99% din PIB in 2021 si
ulterior se va reduce la aproximativ 94% din PIB in 2023. Tn sprijinul redresarii,
o politica fiscalda ambitioasa, tintita si coordonata ar trebui sd completeze in
continuare politica monetara. In mod special, programul ,,Next Generation EU”
va contribui la asigurarea unei redresari mai puternice si uniforme la nivelul
tarilor din zona euro. De asemenea, programul va accelera tranzitia ecologica
si pe cea digitala, va sustine reformele structurale si va impulsiona cresterea
economica pe termen lung.

Se anticipeaza un reviriment solid al economiei pe termen mediu. Proiectiile
macroeconomice ale expertilor BCE din luna septembrie 2021 estimeaza ca
ritmul anual de crestere a PIB real se va situa la 5,0% in 2021, 4,6% in 2022

si 2,1% 1n 2023. Comparativ cu proiectiile macroeconomice ale expertilor
Eurosistemului din luna iunie, perspectivele s-au ameliorat pentru anul 2021,
in principal datorita unor rezultate peste asteptari in prima jumatate a anului,
si au ramas in linii mari nemodificate pentru anii 2022 si 2023.
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Inflatia

Inflatia din zona euro s-a accelerat la 3% in luna august. Se anticipeaza
intensificarea in continuare a inflatiei in aceasta toamna, urmata insa de o
reducere anul viitor. Se asteapta ca actuala crestere a inflatiei sa aiba in mare
masura un caracter temporar, reflectand cu precadere majorarea puternica a
preturilor petrolului Tncepand aproximativ de la jumatatea anului trecut,
inversarea reducerii temporare a cotei TVA in Germania, intarzierea vanzarilor
promotionale de vara in anul 2020 si manifestarea unor presiuni asupra
costurilor generate de penuria temporara de materiale si echipamente.

Pe parcursul anului 2022, acesti factori fie ar trebui sa se atenueze, fie vor iesi
din calculul ratei anuale a inflatiei. Presiunile la nivelul inflatiei de baza s-au
accentuat. Pe fondul redresarii in continuare a economiei si cu sprijinul
masurilor de politica monetara ale Consiliului guvernatorilor, se anticipeaza ca
inflatia de baza se va intensifica pe termen mediu. Se preconizeaza ca aceasta
crestere va fi numai progresiva, deoarece va mai dura pana ce economia va
reveni la functionarea la capacitate maxima si, prin urmare, se asteapta doar
majorari salariale moderate. Masurile anticipatiilor privind inflatia pe termen
mai lung au inregistrat in continuare o crestere, dar raman relativ distantate de
tinta BCE de 2%.

Aceasta evaluare se reflecta in cadrul proiectiilor macroeconomice ale
expertilor BCE din luna septembrie 2021, care estimeaza ca ritmul anual de
crestere a inflatiei se va situa la 2,2% inh 2021, 1,7% in 2022 si 1,5% in 2023,
niveluri revizuite in sens ascendent fata de proiectiile anterioare din luna iunie.
Inflatia exclusiv alimente si produse energetice este proiectata sa atinga, in
medie, 1,3% in 2021, 1,4% in 2022 si 1,5% in 2023, niveluri de asemenea revizuite
n sens ascendent comparativ cu proiectiile din luna iunie.

Evaluarea riscurilor

Consiliul guvernatorilor considera ca balanta riscurilor la adresa perspectivelor
economice este, in linii mari, echilibrata. Activitatea economica ar putea
depasi asteptarile BCE in cazul in care consumatorii devin mai increzatori si
economisesc mai putin decat se estimeaza in prezent. O ameliorare mai rapida
a situatiei pandemice ar putea conduce, de asemenea, la 0 expansiune peste
asteptari. Daca blocajele la nivelul ofertei dureaza mai mult si alimenteaza
majorari salariale care depasesc anticipatiile, presiunile asupra preturilor ar
putea fi mai persistente. Tn acelasi timp, perspectivele economice s-ar putea
deteriora n cazul agravarii pandemiei, putand intarzia redeschiderea in
continuare a economiei, sau daca deficitele la nivelul ofertei persista mai mult
decat se anticipeaza in prezent si franeaza productia.
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Conditiile financiare si monetare

Redresarea cresterii economice si a inflatiei depinde inca de asigurarea unor
conditii favorabile de finantare pentru toate sectoarele economiei. Ratele
dobanzilor pe piata s-au redus in perioada verii, dar au consemnat recent o
inversare. in ansamblu, conditiile de finantare pentru economie rdméan
favorabile.

Desi curba ratelor forward EONIA (euro overnight index average) s-a deplasat
sensibil in jos pe scadentele medii, capatul scurt al curbei a ramas in linii mari
nemodificat, ceea ce semnaleaza ca nu exista anticipatii privind o modificare
iminenta a ratelor dobanzilor pe orizontul foarte apropiat. in perioada
analizata, cuprinsa intre 10 iunie si 8 septembrie 2021, ratele dobanzilor fara
risc pe termen lung au consemnat initial o scadere — reflectand inclusiv
revizuirea semnalelor BCE privind orientarea viitoare a ratelor dobanzilor
(forward guidance), asa cum s-a comunicat ulterior sedintei Consiliului
guvernatorilor din luna iulie, dupa publicarea noii strategii de politica monetara —,
care a fost apoi partial recuperata in ultimele saptamani ale intervalului.
Spread-urile randamentelor obligatiunilor suverane in raport cu rata dobanzii pe
piata interbancara overnight aferenta operatiunilor swap (rata OIS) au ramas in
linii mari nemodificate la nivelul statelor membre. Activele cu grad de risc au
manifestat rezilienta th ansamblu, pe fondul preocuparilor sporite legate de
raspandirea variantei Delta. Cotatiile actiunilor s-au majorat, sustinute in
principal de revigorarea puternica a anticipatiilor privind cresterea profiturilor
firmelor, doar partial contrabalansata de majorarea primelor de risc asociate
plasamentelor in actiuni. Reflectand cresterea consemnata de preturile
actiunilor, spread-urile aferente obligatiunilor corporative din zona euro au
continuat sa se restranga.

Creatia monetara din zona euro s-a temperat in luna iulie 2021, continuand
procesul de normalizare ulterior expansiunii monetare semnificative asociate
valurilor pandemice anterioare. Activitatea interna de creditare a ramas
principalul determinant al creatiei monetare, achizitiile de active efectuate de
Eurosistem avand contributia dominanta. Cresterea creditarii sectorului privat
s-a stabilizat Tn apropierea nivelurilor mai joase pe termen lung inregistrate in
perioada anterioara pandemiei, iar conditiile de finantare s-au mentinut
deosebit de favorabile. Ratele dobanzilor active practicate de banci in relatia cu
firmele si populatia se situeaza la niveluri minime istorice. Creditele acordate
populatiei se mentin reziliente, indeosebi cele pentru achizitiile de locuinte.
Ritmul relativ mai lent de crestere a imprumuturilor acordate firmelor se
datoreaza, in principal, faptului ca firmele dispun inca de finantare suficienta,
ca urmare a volumului considerabil de imprumuturi contractate in timpul
primului val al pandemiei. Acestea au detineri consistente de numerar si, din ce
in ce mai mult, nu distribuie profitul, ceea ce le reduce necesarul de finantare
din surse externe. Pentru firmele mai mari, emisiunea de obligatiuni reprezinta
o alternativa atractiva la creditele bancare. Bilanturile solide ale bancilor
asigurd in continuare un disponibil suficient de credite.
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Cu toate acestea, numeroase firme si gospodarii ale populatiei au contractat
mai multe datorii in perioada pandemiei. O deteriorare a perspectivelor
economice ar putea ameninta soliditatea financiara a acestora. La randul ei,
aceasta evolutie ar afecta calitatea bilanturilor bancilor. Sprijinul din partea
politicilor ramane esential pentru a evita ca tensiunile la nivelul bilanturilor si
inasprirea conditiilor de finantare sa se alimenteze reciproc.

Deciziile de politica monetara

n cadrul sedintei de politicd monetard din luna septembrie, Consiliul
guvernatorilor a revizuit evaluarea situatiei economice si a masurilor sale
in contextul pandemiei.

Pe baza evaluarii comune a conditiilor de finantare si a perspectivelor inflatiei,
Consiliul guvernatorilor a considerat ca pot fi mentinute conditii favorabile de
finantare cu o reducere moderata, comparativ cu cele doua trimestre
precedente, a ritmului achizitiilor nete de active in cadrul programului de
achizitionare in regim de urgenta in caz de pandemie (pandemic emergency
purchase programme — PEPP).

Consiliul guvernatorilor a confirmat, de asemenea, celelalte masuri de sprijinire
a mandatului BCE privind stabilitatea preturilor, respectiv nivelul ratelor
dobanzilor reprezentative ale BCE, achizitiile Eurosistemului in cadrul
programului de achizitionare de active (asset purchase programme — APP),
politicile de reinvestire ale Consiliului guvernatorilor si operatiunile sale de
refinantare pe termen mai lung.

Consiliul guvernatorilor este pregatit sa isi ajusteze toate instrumentele, dupa
caz, pentru a asigura ca inflatia se stabilizeaza la nivelul tintei BCE de 2% pe
termen mediu.
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