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Evolutii economice si monetare

Sinteza

Pe baza unei evaluari riguroase a perspectivelor economice si a celor
privind inflatia, Consiliul guvernatorilor a adoptat o serie de decizii de
politica monetara cu ocazia sedintei de politica monetara din data

de 7 martie. Deteriorarea datelor economice sugereaza o moderare
considerabila a ritmului expansiunii economice, care se va prelungi si in
anul curent, desi exista indicii potrivit carora unii dintre factorii interni
idiosincratici care inhiba cresterea economica incep sa se disipeze.
Persistenta incertitudinilor legate de factori geopolitici, a amenintarii
protectionismului si a vulnerabilitatilor de pe pietele emergente pare sa
marcheze sentimentul economic. Totodata, inflatia de baza continua sa
inregistreze niveluri modeste. Ritmul mai scdzut de crestere economica
incetineste ajustarea inflatiei catre obiectivul Consiliului guvernatorilor.
Pe de alta parte, conditiile avantajoase de finantare, dinamica favorabila

a pietei fortei de munca si dinamizarea castigurilor salariale continua sa
sprijine expansiunea zonei euro si intensificarea graduala a presiunilor
inflationiste. Tn acest context, Consiliul guvernatorilor a hotdrat s3 fsi
ajusteze semnalele privind orientarea viitoare a ratelor dobanzilor
reprezentative ale BCE, astfel incat sa reflecte anticipatiile acestuia privind
,mentinerea acestora la nivelurile actuale cel putin pana la sfarsitul

anului 2019 si, in orice caz, atat timp cat va fi necesar pentru a asigura
convergenta Tn continuare sustinuta a ratelor inflatiei catre niveluri
inferioare, dar apropiate de 2% pe termen mediu”, reiterand totodata
semnalele privind orientarea viitoare a reinvestirilor. De asemenea, Consiliul
guvernatorilor a hotarat sa lanseze o noua serie de operatiuni tintite de
refinantare pe termen mai lung (OTRTL-III) si sa continue efectuarea tuturor
operatiunilor de creditare sub forma unor licitatii cu rata fixa a dobanzii si
alocare integrala cel putin pana la incheierea perioadei de aplicare a
rezervelor minime obligatorii care incepe in luna martie 2021. Aceste decizii
au fost adoptate pentru a asigura mentinerea ratelor inflatiei pe o
traiectorie sustinuta catre niveluri inferioare, dar apropiate de 2% pe
termen mediu.
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Evaluarea conditiilor economice si monetare la momentul
sedintei Consiliului guvernatorilor din 7 martie 2019

Ritmul cresterii economice la nivel mondial a continuat sa se tempereze
in ultima parte a anului 2018. Dinamica activitatii economice globale este
preconizata sa se reduca in 2019, insa sa se stabilizeze pe termen mediu.
Pierderea de ritm a fost mai pronuntata in sectorul prelucrator, ceea ce a
determinat o decelerare abrupta la nivelul schimburilor comerciale
internationale. Incertitudinile sporite pe plan mondial legate de disputele
comerciale, tensiunile financiare consemnate vara trecuta in economiile de
piata emergente si indiciile privind o crestere economica mai lenta in China
au contribuit la incetinirea avansului economic si a schimburilor comerciale
pe plan mondial. Chiar daca se anticipeaza ca aceste influente nefavorabile
vor afecta in continuare economia mondiala in anul in curs, se asteapta o
oarecare sustinere din partea recentelor masuri de politica economica.

Se preconizeaza ca schimburile comerciale internationale vor inregistra o
pierdere mai semnificativa de ritm Tn 2019, iar pe termen mediu o crestere
in concordanta cu activitatea economica. Se anticipeaza ca presiunile
inflationiste pe plan international se vor mentine limitate, intr-un context
caracterizat prin acumularea riscurilor in sensul decelerarii activitatii
economice globale.

Ratele dobanzilor fara risc pe termen lung au scazut dupa sedinta
Consiliului guvernatorilor din luna decembrie 2018, in contextul
deteriorarii perspectivelor macroeconomice si al incetinirii percepute
a ritmului de Tnasprire a politicii monetare in Statele Unite. Preturile
activelor cu grad de risc din zona euro, precum actiunile si obligatiunile
corporative, au consemnat o redresare pe fondul ameliorarii perceptiei
asupra riscurilor, partial datorita optimismului sporit privind negocierile
referitoare la schimburile comerciale internationale. Pe pietele valutare,
euro s-a depreciat, n linii mari, in termeni efectivi nominali.

Tn trimestrul IV 2018, cresterea PIB real in zona euro s-a mentinut scizuts,
situandu-se la 0,2% fata de intervalul precedent. Cele mai recente date
sugereaza mentinerea unor ritmuri moderate de crestere pe termen scurt.
Datele recente au fost in continuare nefavorabile, in special Tn sectorul
prelucrator, reflectand incetinirea cererii externe, la care s-au adaugat o
serie de factori specifici unor tari si sectoare. Impactul acestor factori se
dovedeste a fi de durata relativ mai indelungata, ceea ce sugereaza ca
perspectivele cresterii economice pe termen scurt vor fi mai modeste decat
se anticipa anterior. Privind in perspectiva, se preconizeaza o corectie a
efectului acestor factori nefavorabili. Expansiunea economica in zona euro
va continua sa fie sprijinita de conditiile favorabile de finantare, de cresterea
in continuare a ocuparii fortei de munca si de majorarile salariale, precum
si de expansiunea actualad — desi intr-un ritm usor mai lent — a activitatii
economice globale.
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Aceasta evaluare se reflecta, in linii mari, in proiectiile macroeconomice
pentru zona euro ale expertilor BCE din luna martie 2019. Proiectiile
preconizeaza un ritm anual de crestere a PIB real de 1,1% in anul 2019,
1,6% Tn 2020 si 1,5% in 2021. Comparativ cu proiectiile macroeconomice ale
expertilor Eurosistemului din luna decembrie 2018, perspectivele cresterii
PIB real au fost revizuite in sens semnificativ descendent pentru 2019 si
usor descendent pentru 2020. Balanta riscurilor la adresa perspectivelor
cresterii economice pentru zona euro este inca inclinata in sensul unui nivel
mai redus al acesteia, pe seama persistentei incertitudinilor legate de factori
geopolitici, a amenintarii protectionismului si a vulnerabilitatilor pe pietele
emergente.

Potrivit estimarii preliminare a Eurostat, rata anuala a inflatiei IAPC

in zona euro s-a majorat la 1,5% in luna februarie 2019, de la 1,4% in
ianuarie. Pe baza cotatiilor futures actuale ale petrolului, este probabila
mentinerea inflatiei totale Tn jurul nivelurilor actuale, urmata de scaderea
acesteia catre finele anului. Masurile inflatiei de baza raman, in general,

la valori modeste, Tnsa presiunile generate de costurile cu forta de munca
s-au intensificat si s-au extins, pe fondul nivelurilor ridicate ale gradului de
utilizare a capacitatilor de productie si al inaspririi conditiilor pe piata fortei
de munca. Privind Tn perspectiva, se anticipeaza intensificarea treptata

a inflatiei de baza pe termen mediu, sustinutd de masurile de politica
monetarad ale BCE, de continuarea expansiunii economice, precum si de
dinamizarea castigurilor salariale.

Aceasta evaluare se reflectd, in linii mari, si in proiectiile macroeconomice
pentru zona euro ale expertilor BCE din luna martie 2019, care anticipeaza
ca rata anuala a inflatiei IAPC se va situa la 1,2% in 2019, 1,5% in 2020 si
1,6% in 2021. Comparativ cu proiectiile macroeconomice ale expertilor
Eurosistemului din luna decembrie 2018, perspectivele privind inflatia IAPC
au fost revizuite in sens descendent pe parcursul orizontului de proiectie,
reflectand Tndeosebi perspectivele mai modeste ale cresterii economice pe
termen scurt. Inflatia IAPC anual3, exclusiv produse energetice si alimente,
se va situa, conform proiectiilor, la 1,2% in 2019, 1,4% in 2020 si 1,6% in
2021.

Dinamica masei monetare si cea a creditului s-au temperat in luna
ianuarie 2019, insa conditiile de finantare a bancilor si conditiile de
creditare s-au mentinut favorabile. Expansiunea masei monetare (M3)
s-a redus la 3,8% in luna ianuarie 2019, de la 4,1% in decembrie 2018.
Expansiunea M3 este sustinuta in continuare de activitatea de creditare
bancara, in pofida moderarii recente a dinamicii creditului. Ritmul anual
de crestere a creditelor acordate societatilor nefinanciare a scazut la 3,3%
in ianuarie 2019, fata de 3,9% in decembrie 2018, reflectand un efect de
baza, dar si, in unele tari, o reactie intarziata tipica la incetinirea activitatii
economice, in timp ce dinamica anuala a creditelor acordate populatiei s-a
mentinut la 3,2%. Conditiile de creditare a firmelor si populatiei sunt inca
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favorabile, in contextul in care masurile de politica monetara introduse
incepand cu luna iunie 2014 continua sa sprijine accesul la finantare,

in special pentru intreprinderile mici si mijlocii. Deciziile Consiliului
guvernatorilor, indeosebi cu privire la noua serie de OTRTL, vor contribui
la asigurarea in continuare a unor conditii favorabile de creditare bancara
in perioada urmatoare.

Orientarea politicii fiscale la nivel agregat in zona euro a fost, conform
evaluarilor, in linii mari neutra in anul 2018, dar este anticipata sa devina
usor expansionista incepand din 2019. Aceasta se datoreaza in principal
relaxarii politicii fiscale Tntr-un context macroeconomic mai putin favorabil.

Decizii de politica monetara

Pe baza analizelor economice si monetare periodice, Consiliul guvernatorilor
a adoptat deciziile urmatoare:

* Tn primul rand, ratele dobanzilor reprezentative ale BCE au rdmas
nemodificate. Consiliul guvernatorilor anticipeaza, in prezent,
mentinerea acestora la nivelurile actuale cel putin pana la sfarsitul
anului 2019 si, in orice caz, atat timp cat va fi necesar pentru a asigura
convergenta in continuare sustinutd a ratelor inflatiei catre niveluri
inferioare, dar apropiate de 2% pe termen mediu.

* n al doilea rand, Consiliul guvernatorilor intentioneazd s continue
reinvestirea, in totalitate, a principalului aferent titlurilor ajunse la
scadentd achizitionate Tnh cadrul programului de achizitionare de active
pe o perioada extinsa dupa data la care va incepe sa majoreze ratele
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.

= n al treilea rand, Consiliul guvernatorilor a decis lansarea unei noi serii
de operatiuni tintite de refinantare pe termen mai lung (OTRTL-III)
trimestriale, care va incepe in septembrie 2019 si se va incheia In martie
2021, fiecare dintre operatiuni avand scadenta la doi ani. Aceste noi
operatiuni vor contribui la mentinerea unor conditii favorabile de
creditare bancara si a transmisiei fara sincope a politicii monetare.
n cadrul OTRTL-III, contrapartidele vor avea dreptul s§ imprumute pané
la 30% din stocul de imprumuturi eligibile existent la data de 28 februarie
2019 la o rata indexata la rata dobanzii la operatiunile principale de
refinantare pe durata de desfasurare a fiecarei operatiuni. Similar
programului OTRTL-1l in curs, OTRTL-1ll va include stimulente integrate
pentru a mentine conditii favorabile de creditare. Mai multe detalii
privind termenii exacti ai OTRTL-IIl vor fi comunicate in timp util.
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= n al patrulea rand, Consiliul guvernatorilor a decis efectuarea
operatiunilor de creditare ale Eurosistemului sub forma unor licitatii cu
rata fixa a dobanzii si alocare integrala atat timp cat va fi necesar si cel
putin pana la incheierea perioadei de aplicare a rezervelor minime
obligatorii care incepe in luna martie 2021.

Consiliul guvernatorilor a adoptat aceste decizii pentru a asigura mentinerea
ratelor inflatiei pe o traiectorie sustinuta catre niveluri inferioare, dar
apropiate de 2% pe termen mediu. Deciziile vor sustine acumularea in
continuare de presiuni din surse interne asupra preturilor si evolutia inflatiei
totale pe termen mediu. Indiferent de situatie, Consiliul guvernatorilor este
pregatit sa isi ajusteze toate instrumentele, dupa caz, pentru a asigura ca
inflatia continua sa evolueze intr-un mod sustinut in directia obiectivului
sau privind aceasta variabila.
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