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Evolutii economice si monetare

Sinteza

n sedinta din data de 14 decembrie 2017 dedicat3 politicii monetare,
Consiliul guvernatorilor a conchis ca este necesara mentinerea unui grad
amplu de acomodare monetara pentru a asigura revenirea ratelor inflatiei
catre niveluri inferioare, dar apropiate de 2%. Informatiile care au devenit
disponibile ulterior sedintei de politica monetara din ultima parte a lunii
octombrie, inclusiv noile proiectii ale expertilor Eurosistemului, indica

un ritm robust al expansiunii economice si o ameliorare semnificativa a
perspectivelor cresterii economice. In evaluarea Consiliului guvernatorilor,
dinamica ciclica puternica si reducerea semnificativa a deficitului de cerere
din economie ofera motive pentru o incredere sporita in convergenta
inflatiei catre obiectiv. Totodata, presiunile din surse interne asupra
preturilor se mentin, in ansamblu, reduse si inca nu prezinta indicii
convingatoare privind o tendinta sustinuta de crestere. Prin urmare,
Consiliul guvernatorilor a conchis ca este Tnca necesar un stimul monetar
amplu pentru acumularea in continuare de presiuni inflationiste la nivelul
inflatiei de baza si pentru sprijinirea evolutiei inflatiei totale pe termen
mediu. Acest sprijin monetar continuu este asigurat de achizitiile nete
suplimentare de active, asupra carora Consiliul guvernatorilor a decis in
cadrul sedintei privind politica monetara din luna octombrie, de stocul
considerabil de active achizitionate si de reinvestirile care urmeaza sa fie
efectuate, precum si de semnalele privind orientarea viitoare a ratelor
dobanzilor.

Evaluarea conditiilor economice si monetare la momentul
sedintei Consiliului guvernatorilor din 14 decembrie 2017

Conform evaluarii conditiilor economice de catre Consiliul guvernatorilor,
expansiunea economica in zona euro continua sa fie solida si generalizata
atat la nivelul tarilor, cat si al sectoarelor. Aportul la majorarea PIB real a
revenit consumului privat si investitiilor, precum si exporturilor sprijinite
de redresarea economica globala generalizata. Cele mai recente date si
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rezultate ale sondajelor confirma ritmul de crestere robust. Avansul
economiei globale continua, de asemenea, intr-un ritm sustinut, iar
procesul de redresare prezinta semnale de sincronizare la nivel
international.

Conditiile de finantare in zona euro se mentin foarte favorabile.
Randamentele obligatiunilor emitentilor de datorie suverana din zona
euro s-au diminuat usor in perioada parcursa de la sedinta din data de

7 septembrie. Spread-urile obligatiunilor corporative s-au restrans, de
asemenea, in timp ce cotatiile actiunilor societatilor nefinanciare din zona
euro s-au majorat. in acelasi timp, se remarca in continuare aportul
perspectivelor economice robuste Tn procesul de stabilire a cotatiilor
actiunilor si obligatiunilor corporative. Pe pietele valutare, evolutiile
consemnate de moneda euro s-au mentinut, in linii mari, nemodificate

in ultimele luni.

Privind in perspectiva, proiectiile macroeconomice pentru zona euro ale
expertilor Eurosistemului din luna decembrie 2017 anticipeaza un ritm
anual de crestere a PIB real de 2,4% in anul 2017, 2,3% in 2018, 1,9% in
2019 si 1,7% in 2020. Comparativ cu proiectiile macroeconomice ale
expertilor BCE din luna septembrie 2017, perspectivele cresterii PIB au fost
revizuite substantial in sens ascendent. Expansiunea economica in curs in
zona euro este asteptata sa fie sprijinita in continuare de masurile de
politica monetara ale BCE. Totodata, cheltuielile private si cresterea
consumului sunt sustinute de restrangerea necesitatii de reducere a
gradului de indatorare si de imbunatatirea conditiilor pe piata fortei de
munca. Redresarea investitiilor corporative va fi sprijinita in continuare de
ameliorarea profitabilitatii firmelor si de conditiile de finantare foarte
favorabile, in timp ce exportatorii din zona euro vor beneficia de
expansiunea n curs a activitatii economice globale.

Potrivit estimarii preliminare a Eurostat, rata anuala a inflatiei IAPC in
zona euro s-a situat la 1,5% in luna noiembrie, in crestere fata de 1,4% in
octombrie. Totodata, masurile inflatiei de baza au consemnat recent o
relativd moderare, datorata partial unor factori speciali. Privind in
perspectiva, pe baza cotatiilor futures actuale ale petrolului, este probabila
o temperare a ratelor anuale ale inflatiei totale in lunile urmatoare,
reflectdnd cu precddere efecte de baza la nivelul preturilor produselor
energetice, dupa care acestea vor inregistra o noua crestere. Se anticipeaza
o crestere graduala pe termen mediu a inflatiei de baza, sustinuta de
masurile de politicd monetara ale BCE, de continuarea expansiunii
economice, de diminuarea corespunzatoare a deficitului de cerere din
economie, precum si de majorarile castigurilor salariale.
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Aceasta evaluare se reflecta, in linii mari, si in proiectiile macroeconomice
pentru zona euro ale expertilor Eurosistemului din luna decembrie 2017,
care anticipeaza o rata anuala a inflatiei IAPC de 1,5% in anul 2017,
1,4%1n 2018, 1,5% in 2019 si 1,7% in 2020. Comparativ cu proiectiile
macroeconomice ale expertilor BCE din luna septembrie 2017, perspectivele
privind inflatia IAPC totala au fost revizuite in sens ascendent, reflectand
indeosebi cresterea preturilor petrolului si ale alimentelor.

De asemenea, cele mai recente proiectii ale expertilor preconizeaza in
continuare o restrangere a deficitului bugetar al zonei euro pe parcursul
orizontului de proiectie, in principal datorita ameliorarii conditiilor ciclice
si reducerii platilor cu dobanzile. Tn ansamblu, orientarea politicii fiscale in
zona euro se va mentine, in linii mari, neutra. Se estimeaza ca ponderea
datoriei publice a zonei euro in PIB va continua sa se reduca, de la un nivel
inca ridicat.

Analiza monetara, complementara evaluarii economice, a indicat faptul ca
expansiunea masei monetare s-a mentinut robusta in luna octombrie si pe
parcursul trimestrului Ill 2017. Masa monetara in sens larg a consemnat o
dinamica de 5% in luna octombrie, mentinand ritmul constant inregistrat de
la jumatatea anului 2015. Redresarea dinamicii imprumuturilor acordate
sectorului privat a continuat de asemenea. Conform estimarilor, fluxul
anual al finantarii externe totale acordate societatilor nefinanciare s-a
consolidat in trimestrul 11l 2017, pe fondul evolutiilor pozitive ale activitatii
de creditare bancara si ale emisiunilor de titluri de natura datoriei.

Decizii de politica monetara

Pe baza analizelor economice si monetare periodice, Consiliul
guvernatorilor a confirmat necesitatea unui grad amplu de acomodare
monetara in vederea asigurarii revenirii sustinute a ratelor inflatiei catre
niveluri inferioare, dar apropiate de 2%. Consiliul guvernatorilor a hotarat
ca ratele dobanzilor reprezentative ale BCE sa ramana nemodificate,
anticipand mentinerea acestora la nivelurile actuale pe o perioada extinsa
de timp, care va depdsi cu mult orizontul achizitiilor nete de active. In ceea
ce priveste masurile neconventionale de politica monetara, Consiliul
guvernatorilor a confirmat c3, incepand cu luna ianuarie 2018, se intentioneaza
continuarea achizitiilor nete de active efectuate in cadrul programului de
achizitionare de active, intr-un ritm lunar de 30 miliarde euro, pana la
sfarsitul lunii septembrie 2018 sau ulterior, daca va fi necesar, si, in orice
caz, pana cand Consiliul guvernatorilor va observa o ajustare sustinuta a
traiectoriei inflatiei, in concordanta cu obiectivul sau privind inflatia.
Totodata, Consiliul guvernatorilor a reconfirmat ca, daca perspectivele
devin mai putin favorabile sau in cazul in care conditiile financiare nu mai
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sunt in concordanta cu inregistrarea de noi progrese in directia unei ajustari
sustinute a traiectoriei inflatiei, este pregatit sa extinda dimensiunea si/sau
durata programului. Consiliul guvernatorilor a reiterat, de asemenea, ca
Eurosistemul va reinvesti principalul aferent titlurilor ajunse la scadenta
achizitionate n cadrul programului de achizitionare de active pe o perioada
extinsa dupa incheierea achizitiilor nete de active si, in orice caz, atat timp
cat va fi necesar.
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