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Evolutii economice si monetare

Sinteza

Inflatia este proiectata sa ramana prea ridicata o perioada prea indelungata.
Prin urmare, in data de 16 martie 2023, Consiliul guvernatorilor a hotarat sa
majoreze cu 50 puncte de baza cele trei rate ale dobanzilor reprezentative
ale BCE, in concordanta cu hotararea sa de a asigura revenirea la momentul
oportun a inflatiei la nivelul tintei de 2% pe termen mediu. Nivelul ridicat
de incertitudine intareste importanta adoptarii unei abordari bazate pe
date n ceea ce priveste deciziile Consiliului guvernatorilor privind ratele
dobanzilor de politica monetara, care vor fi determinate de evaluarea sa
privind perspectivele inflatiei pe baza noilor date economice si financiare,
de dinamica inflatiei de baza, precum si de robustetea transmisiei politicii
monetare.

Consiliul guvernatorilor a anuntat, totodata, ca monitorizeaza cu atentie
tensiunile actuale de pe piete. Acesta este pregatit sa ia masurile necesare
pentru a mentine stabilitatea preturilor si cea financiara in zona euro.
Consiliul guvernatorilor a declarat ca sectorul bancar din zona euro

este rezilient, avand pozitii solide de capital si lichiditate. Tn orice caz,
instrumentarul de politica monetara al BCE este complet dotat pentru a
furniza sprijin constand in lichiditate sistemului financiar din zona euro,
daca este necesar, si pentru a prezerva transmisia ordonata a politicii
monetare.

Noile proiectii macroeconomice ale expertilor BCE au fost finalizate la
inceputul lunii martie, Thainte de manifestarea recenta a unor tensiuni

pe pietele financiare. Prin urmare, aceste tensiuni implica incertitudini
suplimentare asociate evaluarilor privind inflatia si cresterea economica
din proiectia de baza. Anterior celor mai recente evolutii, traiectoria din
proiectia de baza a inflatiei totale fusese deja revizuita in sens descendent,
indeosebi pe seama unei contributii sub valorile prognozate anterior din
partea preturilor produselor energetice. Expertii BCE estimeaza, in prezent,
ca inflatia se va situa, in medie, la 5,3% in 2023, la 2,9% in 2024 si la 2,1%
n 2025. Tn acelasi timp, presiunile inflationiste la nivelul inflatiei de baz
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raman puternice. Inflatia exclusiv produse energetice si alimente a continuat
sa se intensifice in februarie, expertii BCE anticipand ca aceasta se va situa,
in medie, la 4,6% in 2023, nivel superior celui previzionat in proiectiile din
luna decembrie. Ulterior, aceasta este proiectatd sa coboare la 2,5% in 2024
si 2,2% in 2025, in conditiile in care presiunile in sensul cresterii din partea
socurilor anterioare la nivelul ofertei si a redeschiderii economiei se disipeaza,
iar politica monetara mai restrictiva franeaza tot mai mult cererea.

Proiectiile de baza privind cresterea economica in 2023 au fost revizuite

in sens ascendent, la o medie de 1,0%, ca urmare atat a scaderii preturilor
produselor energetice, cat si a rezilientei sporite a economiei la contextul
international dificil. Ulterior, expertii BCE anticipeaza accelerarea in
continuare a cresterii la 1,6%, atat in 2024, cat si in 2025, sprijinita de o
piata robusta a fortei de munca, de ameliorarea increderii si de redresarea
veniturilor reale. In acelasi timp, intensificarea cresterii in 2024 si 2025 este
inferioara celei proiectate in luna decembrie, reflectand intarirea politicii
monetare.

Activitatea economica

Activitatea economica globala a ramas modesta la sfarsitul anului 2022

si Tnceputul anului 2023, insa perspectivele pe termen apropiat s-au ameliorat,
impulsionate de redeschiderea economiei chineze si de rezilienta persistenta
a pietelor fortei de munca din economiile dezvoltate. Relaxarea constrangerilor
la nivelul ofertei sustine Tn continuare schimburile comerciale internationale,
iar presiunile inflationiste la nivelul inflatiei de baza raman puternice,

n pofida scdderii inflatiei totale. Tn aceste conditii, perspectivele cresterii
globale pentru anii 2023 si 2024 din cadrul rundei din martie 2023 a
proiectiilor macroeconomice pentru zona euro ale expertilor BCE au fost
revizuite in sens ascendent comparativ cu proiectiile macroeconomice

ale expertilor Eurosistemului din luna decembrie 2022. Desi redeschiderea
economiei Chinei va sustine cresterea globala anul acesta, activitatea
economica pe plan mondial se mentine relativ modesta, cu ritmuri de
crestere inca inferioare mediilor istorice pe intreg orizontul de prognoza
intre 2023 si 2025. Proiectiile privind schimburile comerciale internationale
au fost, de asemenea, revizuite in sens ascendent, reflectand redeschiderea
economiei Chinei si relaxarea in continuare a constrangerilor la nivelul
lanturilor globale de aprovizionare. Exista tot mai multe semnale ca inflatia
calculata pe baza indicelui preturilor de consum (IPC) la nivel global a atins
deja un varfin 2022, desi presiunile asupra preturilor din economia mondiala
se mentin ridicate. Dezinflatia este sprijinita de estomparea perturbarilor la
nivelul ofertei, de scaderea preturilor produselor energetice si de intarirea
sincronizata a politicii monetare la nivel international. Cu toate acestea,
rezilienta pietelor fortei de munca si dinamica robusta a castigurilor salariale,
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indeosebi in principalele economii dezvoltate, sugereaza ca presiunile
inflationiste la nivelul inflatiei de baza in economia mondiald raman
semnificative si ca procesul de dezinflatie va fi gradual.

Economia zonei euro a consemnat o stagnare in trimestrul IV 2022, evitand
astfel contractia anticipata anterior. Cu toate acestea, cererea interna
privata a inregistrat o scadere pronuntata. Inflatia ridicata, incertitudinile
actuale si conditiile de finantare mai restrictive au afectat consumul privat
si investitiile, care s-au redus cu 0,9% si, respectiv, 3,6%. In proiectia de
baza, economia pare sa se redreseze in trimestrele urmatoare. Productia
industriala ar urma sa cunoasca o intensificare, pe fondul ameliorarii in
continuare a conditiilor ofertei, al redresarii persistente a increderii si al
diminuarii portofoliilor semnificative de comenzi restante ale firmelor.
Majorarile salariale si scaderea preturilor produselor energetice vor anula
partial diminuarea puterii de cumparare cu care se confrunta numeroase
gospodarii ale populatiei ca urmare a inflatiei ridicate. Aceasta evolutie va
sprijini, la randul ei, cheltuielile de consum. Tn plus, piata fortei de muncd
ramane robusta, in pofida Tncetinirii activitatii economice. Ocuparea fortei
de munca a crescut cu 0,3% in trimestrul IV 2022, iar rata somajului s-a
mentinut la nivelul minim istoric de 6,6% in luna ianuarie 2023.

n conditiile unei aprovizionari mai sigure cu energie, preturile produselor
energetice au scazut semnificativ, increderea s-a imbunatatit, iar activitatea
economica ar trebui sa se intensifice Intr-o oarecare masura pe termen
scurt. Preturile mai mici ale produselor energetice asigura, in prezent,

o relativa reducere a costurilor, in special pentru sectoarele energointensive,
iar blocajele la nivelul ofertei pe plan mondial s-au disipat Th mare masura.
Se anticipeaza ca piata energiei va continua sa se reechilibreze si ca veniturile
reale vor consemna o ameliorare. Pe fondul consolidarii, de asemenea,

a cererii externe si cu conditia ca tensiunile actuale de pe pietele financiare
sa se reduca, se estimeaza o revigorare a cresterii economice incepand

cu jumatatea anului 2023, sustinuta de o piata robusta a fortei de munca.
Cu toate acestea, procesul de normalizare a politicii monetare derulat in
prezent de BCE si majorarile viitoare ale ratelor dobanzilor anticipate de
piete se vor propaga tot mai mult la nivelul economiei reale, inasprirea
recenta a conditiilor de creditare generand efecte inhibitoare suplimentare.
Alaturi de retragerea treptata a sprijinului fiscal si persistenta unor preocupari
cu privire la riscurile la adresa aprovizionarii cu energie in iarna urmatoare,
aceasta va afecta cresterea economica pe termen mediu. Pe ansamblu, se
anticipeaza o incetinire a ritmului mediu anual de crestere a PIB real la 1,0%
in 2023 (de la 3,6% in 2022), urmata de o revigorare la 1,6% in 2024 si 2025.
Comparativ cu proiectiile macroeconomice ale expertilor Eurosistemului din
luna decembrie 2022, perspectivele cresterii PIB au fost revizuite in sens
ascendent cu 0,5 puncte procentuale pentru 2023 pe seama unui efect de
report generat de rezultatele pozitive peste asteptari din semestrul 11 2022
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si a imbunatatirii perspectivelor pe termen scurt. Pentru 2024 si 2025,
acestea au fost revizuite in sens descendent cu 0,3 puncte procentuale si,
respectiv, 0,2 puncte procentuale, Tn conditiile Tn care Tnhasprirea conditiilor
de finantare si aprecierea recenta a euro anuleaza efectele pozitive asupra
veniturilor si Tncrederii ale unei inflatii mai scazute.

Conform proiectiilor expertilor BCE din luna martie 2023, perspectivele
fiscale pentru zona euro se vor imbunatati pe parcursul orizontului de
prognoza. Dupa reducerea semnificativa estimata pentru 2022, se anticipeaza
ca deficitul bugetar al zonei euro va continua sa se diminueze usor in 2023
si mai accentuat in 2024 (pana la 2,4% din PIB), mentinandu-se nemodificat
in 2025. Contractia soldului bugetar la finalul orizontului de proiectie
comparativ cu 2022 se explica prin ameliorarea soldului primar ajustat ciclic
si printr-o componenta ciclica mai favorabila, in timp ce ponderea platilor
de dobanzi in PIB creste treptat pe parcursul orizontului de proiectie.
Conform proiectiilor, datoria zonei euro va continua sa se reduca, desi
fntr-un ritm mai lent dupa 2022, ajungand la putin sub 87% din PIB pana

in anul 2025. Aceasta se datoreaza in principal diferentialelor negative
dintre rata dobanzii aferenta datoriei publice si ritmul de crestere a PIB,
care anuleaza complet deficitele primare persistente. Cu toate acestea,

se estimeaza c3, in anul 2025, atat ponderea deficitului, cat si cea a datoriei
se vor mentine peste nivelurile din perioada prepandemie. Comparativ cu
proiectiile din luna decembrie, traiectoria soldului bugetar a fost revizuita
in sens ascendent pentru perioada 2023-2025, desi doar marginal la
sfarsitul orizontului de proiectie, in timp ce platile de dobanzi au inregistrat
o crestere pentru intervalul 2024-2025. Ponderea datoriei publice in PIB

a fost revizuita in sens descendent, reflectand in principal imbunatatirea
traiectoriei soldului primar.

Masurile de sprijin guvernamental destinate protejarii economiei de impactul
preturilor ridicate ale produselor energetice ar trebui sa fie temporare,
tintite si adaptate in vederea mentinerii stimulentelor pentru reducerea
consumului de energie. in conditiile in care preturile produselor energetice
scad si riscurile asociate ofertei de produse energetice se diminueaza, este
important sa se Tnceapa retragerea acestor masuri cu promptitudine si de
0 maniera concertata. Este probabil ca masurile care nu respecta aceste
principii sa determine intensificarea presiunilor inflationiste pe termen
mediu, ceea ce ar impune un raspuns mai ferm din partea politicii monetare.
De asemenea, in concordanta cu cadrul de guvernanta economica al UE si
dupa cum se mentioneaza in orientarile Comisiei Europene din 8 martie 2023,
politicile fiscale ar trebui orientate catre sporirea productivitatii economiei
zonei euro si diminuarea progresiva a datoriei publice ridicate. Politicile
destinate Tmbunatatirii capacitatii de productie a zonei euro, indeosebi in
sectorul energetic, pot contribui la reducerea presiunilor asupra preturilor
pe termen mediu. In acest scop, autorititile guvernamentale ar trebui s3
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implementeze prompt planurile de investitii si de reforme structurale
prevazute in cadrul programului ,Next Generation EU”. Reformarea cadrului
de guvernanta economica al UE ar trebui finalizata rapid.

Inflatia

Inflatia s-a redus la 8,5% 1n luna februarie. Aceasta diminuare a fost rezultatul
unei noi scaderi accentuate a preturilor produselor energetice. in schimb,
dinamica preturilor alimentelor s-a intensificat in continuare, ajungand la
15,0%, in conditiile Tn care cresterea vertiginoasa anterioara a costurilor
produselor energetice si ale altor factori de productie in industria alimentara
inca se repercuteaza asupra preturilor de consum.

Totodata, presiunile inflationiste la nivelul inflatiei de baza raman puternice.
Inflatia exclusiv produse energetice si alimente s-a accelerat 1a 5,6% 1n luna
februarie, alti indicatori ai inflatiei de baza mentinandu-se, de asemenea,

la niveluri ridicate. Dinamica preturilor produselor industriale non-energetice
a crescut la 6,8% in februarie, reflectand cu precadere efectele intarziate ale
blocajelor anterioare la nivelul ofertei si ale preturilor ridicate ale produselor
energetice. Si inflatia masurata prin preturile serviciilor, care a urcat la

4,8% in februarie, este inca alimentata de propagarea treptata a majorarilor
anterioare ale costurilor produselor energetice, de manifestarea cererii
reprimate asociata redeschiderii economiei si de majorarile salariale.

Presiunile salariale s-au intensificat pe seama pietelor robuste ale fortei

de munca si a demersurilor angajatilor vizand recuperarea unei parti din
puterea de cumparare pierduta ca urmare a inflatiei ridicate. De asemenea,
numeroase firme au fost in masura sa isi majoreze marjele de profit in
sectoare confruntate cu o ofert3 limitatd si o relansare a cererii. In acelasi
timp, cea mai mare parte a masurilor anticipatiilor privind inflatia pe termen
mai lung se situeaza, in prezent, la circa 2%, desi necesita continuarea
monitorizarii, avand in vedere mai ales volatilitatea recenta a anticipatiilor
privind inflatia bazate pe piata.

Ajustarea pronuntata a pietelor energiei a condus la o reducere semnificativa
a presiunilor asupra preturilor, in prezent estimandu-se ca inflatia va scadea
intr-un ritm mai rapid. Dinamica preturilor produselor energetice, care a
atins nivelul maxim de peste 40% in toamna anului trecut, ar trebui sa devina
negativa in a doua jumatate a anului 2023, pe seama reducerii preturilor
materiilor prime sub nivelurile Tnregistrate inainte de invadarea Ucrainei

de catre Rusia, a unor efecte de baza puternice si a aprecierii cursului de
schimb al euro. Perspectivele mai favorabile ale preturilor materiilor prime
energetice presupun ca masurile fiscale ar trebui sa detina un rol relativ
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mai putin important in reducerea preturilor produselor energetice ih 2023 si,
odata cu retragerea masurilor, se anticipeaza in prezent un reviriment
mai modest al dinamicii preturilor produselor energetice in 2024.

Potrivit estimarilor, corectia ratelor inflatiei aferente altor componente ale
indicelui armonizat al preturilor de consum (IAPC) va incepe ceva mai tarziu,
in conditiile in care presiunile din partea costurilor generate de transmisia
costurilor, indeosebi la nivelul dinamicii preturilor alimentelor, precum si
efectele persistente determinate de blocajele anterioare la nivelul ofertei si
de redeschiderea economiei vor continua sa se manifeste pe termen scurt.
Se anticipeaza ca inflatia totala va scadea sub 3,0% pana la sfarsitul anului
2023 si se va stabiliza la 2,9% in 2024, urmand sa se modereze in continuare
pana la nivelul tintei de inflatie de 2,0% in trimestrul Il 2025 si sa inregistreze
o valoare medie de 2,1% pentru anul respectiv. Spre deosebire de inflatia
total3, inflatia de baza, masurata prin rata inflatiei IAPC exclusiv produse
energetice si alimente, va fi, in medie, mai ridicata in 2023 decat in 2022,
reflectand impactul intarziat asociat cu efectele indirecte generate atat

de preturile ridicate ale produselor energetice consemnate anterior, cat si
de deprecierea puternica a monedei euro inregistrata anterior, care va
predomina pe termen scurt. Efectele exercitate asupra inflatiei de baza de
reducerile mai recente ale preturilor produselor energetice si aprecierea
recenta a euro vor fi resimtite doar ulterior in cadrul orizontului de proiectie.
Scaderea anticipata a inflatiei pe termen mediu reflecta, de asemenea,
impactul gradual al normalizarii politicii monetare. Cu toate acestea, conditiile
restrictive de pe pietele fortei de munca si efectele de compensare a inflatiei
implicd anticiparea unei cresteri a salariilor n ritmuri net superioare mediilor
istorice si, pana la sfarsitul orizontului de proiectie, situarea acestora,

n termeni reali, la niveluri apropiate de cele din trimestrul 1 2022. Comparativ
cu proiectiile din luna decembrie 2022, inflatia totala a fost revizuita in sens
descendent pe intregul orizont de proiectie (cu 1,0 puncte procentuale
pentru 2023, cu 0,5 puncte procentuale pentru 2024 si cu 0,2 puncte
procentuale pentru 2025). Revizuirea substantiala in sens descendent
pentru anul 2023 este determinata de evolutiile semnificative neprevazute
n sensul scaderii asociate dinamicii preturilor produselor energetice

din ultimele luni si de ipotezele privind reducerea mult mai pronuntata

a acestora, compensate partial de datele peste asteptari privind inflatia
IAPC exclusiv produse energetice si alimente. Pentru anii 2024 si 2025,
revizuirile in sens descendent se referd la un impact mai redus asupra
dinamicii preturilor produselor energetice exercitat de retragerea masurilor
fiscale, la atenuarea mai puternica a efectelor indirecte si la propagarea

tot mai semnificativa a aprecierii recente a euro.
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Evaluarea riscurilor

Balanta riscurilor la adresa perspectivelor cresterii economice este inclinata
in sensul scaderii. Tensiunile persistent ridicate de pe pietele financiare ar
putea indspri mai puternic decat s-a anticipat conditiile generale de creditare
si ar putea afecta increderea. Razboiul nejustificat al Rusiei impotriva
Ucrainei si a poporului acestei tari continua sa reprezinte un risc semnificativ
n sensul scaderii la adresa economiei si ar putea alimenta din nou cresterea
costurilor produselor energetice si ale alimentelor. O incetinire mai
pronuntatd decat s-a anticipat a economiei mondiale ar putea constitui,

de asemenea, un factor inhibitor suplimentar la adresa cresterii in zona euro.
Cu toate acestea, companiile s-ar putea adapta mai rapid la contextul
international dificil, ceea ce, alaturi de disiparea socului preturilor
produselor energetice, ar putea genera o crestere economica superioard
celei estimate in prezent.

Riscurile in sensul cresterii la adresa inflatiei includ presiunile existente

din partea costurilor, care ar putea inca alimenta, chiar peste asteptari,
majorarea preturilor cu amanuntul pe termen scurt. O serie de factori
interni, precum cresterea persistenta a anticipatiilor privind inflatia peste
nivelul tintei Consiliului guvernatorilor sau majorari salariale si ale marjelor
de profit superioare celor estimate, ar putea determina o accelerare a
inflatiei, inclusiv pe termen mediu. Totodata, un reviriment economic peste
asteptari in China ar putea da un nou impuls preturilor materiilor prime si
cererii externe. Riscurile Tn sensul scaderii la adresa inflatiei includ tensiunile
persistent ridicate de pe pietele financiare, care ar putea conduce la
accelerarea dezinflatiei. in plus, reducerea preturilor produselor energetice
s-ar putea concretiza intr-o diminuare a presiunilor din partea inflatiei de
baza si a castigurilor salariale. Moderarea cererii, inclusiv pe seama unei
decelerari mai puternice a creditarii bancare sau a unei transmisii mai
robuste decat cea proiectata a politicii monetare, ar contribui, de asemenea,
la presiuni mai reduse decat cele anticipate in prezent asupra preturilor,

n special pe termen mediu.

Conditiile financiare si monetare

Ratele dobanzilor pe piata s-au majorat considerabil in saptamanile
ulterioare sedintei Consiliului guvernatorilor din luna februarie.

Aceasta crestere s-a inversat insa puternic in perioada premergatoare
sedintei din luna martie, in contextul tensiunilor severe de pe pietele
financiare. Costul creditarii bancare a firmelor din zona euro a devenit
mai ridicat. Creditarea firmelor s-a moderat in continuare, pe seama
cererii mai scazute si a conditiilor mai restrictive asociate ofertei de
credite. Si imprumuturile acordate populatiei au devenit mai costisitoare,
indeosebi ca urmare a majorarii ratelor dobanzilor la creditele ipotecare.
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Aceasta crestere a costurilor creditarii si, in consecinta, scaderea cererii,
alaturi de standardele mai restrictive de creditare, au condus la incetinirea
in continuare a dinamicii imprumuturilor acordate populatiei. Pe fondul
acestei dinamici mai modeste a imprumuturilor, cresterea masei monetare
a consemnat o decelerare pronuntata, generata de componentele sale
cele mai lichide.

Deciziile de politica monetara

Pe baza evaluarii sale actuale, Consiliul guvernatorilor a decis sa majoreze
cu 50 puncte de baza cele trei rate ale dobanzilor reprezentative ale BCE.
n consecintd, rata dobanzii la operatiunile principale de refinantare si
ratele dobanzilor la facilitatea de creditare marginala si la facilitatea de
depozit au fost majorate la 3,50%, 3,75% si, respectiv, 3,00% incepand

cu data de 22 martie 2023.

Portofoliul aferent programului de achizitionare de active (asset purchase
programme — APP) se reduce intr-un ritm masurat si previzibil, in conditiile
n care Eurosistemul nu reinvesteste in totalitate principalul aferent titlurilor
ajunse la scadenta. Scaderea va fi, in medie, de 15 miliarde euro pe luna
pana la finele lunii iunie 2023, ritmul ulterior al acesteia urmand sa fie
determinat in timp. Tn ceea ce priveste programul de achizitionare in regim
de urgenta in caz de pandemie (pandemic emergency purchase programme
— PEPP), Consiliul guvernatorilor intentioneaza sa reinvesteasca principalul
aferent titlurilor ajunse la scadenta achizitionate in cadrul programului cel
putin pand la sfarsitul anului 2024. in 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. Consiliul guvernatorilor va
continua sa aplice o abordare flexibila in ceea ce priveste reinvestirea
rascumpararilor de titluri ajunse la scadenta in cadrul portofoliului aferent
PEPP, in vederea contracararii riscurilor asociate pandemiei la adresa
mecanismului de transmisie a politicii monetare.

Pe masura ce bancile ramburseaza sumele imprumutate in cadrul operatiunilor
tintite de refinantare pe termen mai lung, Consiliul guvernatorilor va evalua
periodic modul in care operatiunile tintite de creditare contribuie la orientarea
politicii sale monetare.

Concluzii

n concluzie, inflatia este proiectats sa rimana prea ridicatd o perioad prea
indelungata. Prin urmare, Consiliul guvernatorilor a decis, in cadrul sedintei
din martie, sa majoreze cu 50 puncte de baza cele trei rate ale dobanzilor
reprezentative ale BCE, in concordanta cu hotararea sa de a asigura
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revenirea la momentul oportun a inflatiei la nivelul tintei de 2% pe termen
mediu.

Nivelul ridicat de incertitudine intareste importanta adoptarii unei abordari
bazate pe date in ceea ce priveste deciziile viitoare privind ratele dobanzilor
de politica monetara, care vor fi determinate de evaluarea Consiliului
guvernatorilor privind perspectivele inflatiei pe baza noilor date economice
si financiare, de dinamica inflatiei de baza, precum si de robustetea transmisiei
politicii monetare.

Consiliul guvernatorilor este pregatit sa isi ajusteze toate instrumentele n
limitele mandatului sau pentru a asigura revenirea inflatiei la nivelul tintei
de 2% pe termen mediu si pentru a mentine functionarea fara sincope a
transmisiei politicii monetare.
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