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Evolutii economice si monetare

Sinteza

Activitatea economica

Economia mondiala fsi continua tendinta de redresare, desi perspectivele
cresterii pe termen apropiat sunt grevate in continuare de persistenta
blocajelor la nivelul ofertei, de preturile in crestere ale materiilor prime,
precum si de aparitia variantei Omicron a coronavirusului (COVID-19).
Sondajele recente privind activitatea economica semnaleaza ca ritmul de
crestere s-a mentinut modest in debutul trimestrului IV, indeosebi in sectorul
prelucrator pe fondul blocajelor la nivelul ofertei mentionate anterior,

in timp ce sectorul serviciilor a beneficiat de redeschiderea economiilor mari.
Comparativ cu proiectiile anterioare, perspectivele cresterii economice

pe plan global au fost revizuite in sens descendent pentru anul 2021, au ramas
nemodificate pentru 2022 si au fost revizuite in sens ascendent pentru

anul 2023 in cadrul proiectiilor macroeconomice ale expertilor Eurosistemului
din luna decembrie 2021. Se anticipeaza ca expansiunea PIB real mondial
(exceptand zona euro) va inregistra un ritm de 6,0% in 2021, urmat de o
decelerare la 4,5% tn anul 2022, 3,9% in 2023 si 3,7% in 2024. Cererea externa
adresata zonei euro este anticipata sa creasca cu 8,9% in anul 2021, 4,0% in 2022,
4,3% Tn 2023 si 3,9% Tn 2024. Totusi, cererea externa a fost revizuita in sens
descendent pentru anii 2021 si 2022 comparativ cu proiectiile anterioare.
Aceasta reflecta efectele adverse ale persistentei blocajelor la nivelul ofertei
asupra importurilor globale. Se asteapta ca aceste blocaje sa se diminueze
gradual incepand cu trimestrul Il 2022 si sa fie eliminate in totalitate pana in
anul 2023. Preturile de export ale competitorilor zonei euro au fost revizuite
n crestere pentru anii 2021 si 2022, sub impactul conjugat al scumpirii
materiilor prime, blocajelor la nivelul ofertei si redresarii cererii. Evolutia
pandemiei ramane principalul risc la adresa proiectiilor scenariului de baza
aferent economiei globale. Balanta altor riscuri asociate cresterii economice
este considerata a fi inclinata in sensul scaderii, in timp ce balanta riscurilor

la adresa inflatiei pe plan mondial este grevata de un grad mai mare de
incertitudine.
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Economia zonei euro continua sa se redreseze. Cresterea se tempereaza,

insa se anticipeaza o noua intensificare puternica a activitatii economice in
cursul acestui an. Conform previziunilor, continuarea redresarii economice va fi
impulsionata de cererea interna robusta. Conditiile pe piata fortei de munca se
amelioreaza, pe fondul cresterii numarului de persoane ocupate si al reducerii
numarului de persoane incluse in programele de mentinere a locurilor de
munca. Aceasta sprijind perspectiva majorarii veniturilor gospodariilor populatiei
si a consumului. Economiile acumulate in perioada pandemiei vor favoriza,

de asemenea, consumul. Activitatea economica s-a moderat pe parcursul
ultimului trimestru al anului trecut si este probabil ca acest ritm mai lent de
crestere sa se prelungeasca si in prima parte a anului curent. Se estimeaza,

in prezent, ca productia va depasi, in trimestrul 1 2022, nivelul din perioada
prepandemie. Pentru a face fata valului actual al pandemiei, unele tari din zona
euro au reintrodus masuri mai restrictive. Acestea ar putea amana redresarea,
indeosebi in sectoarele calatoriilor, turismului, serviciilor de ospitalitate si
divertismentului. Pandemia afecteaza increderea consumatorilor si a sectorului
corporativ, iar raspandirea unor noi variante ale virusului creeaza incertitudini
suplimentare. in plus, cresterea costurilor produselor energetice influenteaza
nefavorabil consumul. Deficitele de echipamente, materiale si forta de munca
din unele sectoare franeaza productia de bunuri prelucrate, cauzand intarzieri
n sectorul constructiilor si ncetinind ritmul redresarii in unele segmente ale
sectorului serviciilor. Aceste blocaje vor persista o perioada, dar ar trebui sa se
reduca pe parcursul anului 2022.

Desi criza COVID-19 a continuat sa afecteze puternic situatia finantelor
publice in anul 2021, proiectiile macroeconomice ale expertilor Eurosistemului
din luna decembrie arata ca soldul bugetar este deja in curs de ameliorare.
Dupa ce a atins un maxim de 7,2% 1n anul 2020, se estimeaza ca ponderea
deficitului in PIB s-a redus la 5,9% in 2021, urmand — conform proiectiilor —

sa se diminueze in continuare, la 3,2% in anul 2022, si sa se stabilizeze la un
nivel marginal inferior valorii de 2% pana la finele orizontului de prognoza,

in anul 2024. Aceste evolutii favorabile reflecta impactul conjugat al
Tmbunatatirii soldurilor primare ajustate ciclic si, iIndeosebi incepand cu 2022,
al contributiei semnificativ sporite din partea ciclului economic. n ceea ce
priveste orientarea politicii fiscale din zona euro, expansiunea puternica din
2020 a fost urmata de o inasprire doar marginala in 2021, dupa ajustarea cu
granturile Next Generation EU (NGEU). Pentru anul 2022 se preconizeaza o
intdrire considerabild a orientarii politicii fiscale, desi intr-un grad mult mai
redus decat se anticipase anterior, in principal pe fondul retragerii unei parti
semnificative a sprijinului in regim de urgenta in context pandemic. Conform
proiectiilor, inasprirea va persista pe restul orizontului de prognoza, insa intr-o
masura mult mai mica, in conditiile n care economia va continua sa beneficieze
de sprijin semnificativ in anii urmatori. Masuri fiscale tintite si favorabile cresterii
ar trebui sa completeze in continuare politica monetara. Acest sprijin va ajuta,
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de asemenea, economia sa se adapteze la schimbarile structurale in curs.
O implementare eficace a programului NGEU si a pachetului ,Fit for 55”
va contribui la asigurarea unei redresari mai puternice, mai ecologice si
mai uniforme la nivelul tarilor din zona euro.

Se anticipeaza un reviriment puternic al cresterii economice in cursul

anului 2022. Proiectiile macroeconomice ale expertilor Eurosistemului din
luna decembrie preconizeaza ca ritmul anual de crestere a PIB real se va situa
la5,1% in 2021, 4,2% in 2022, 2,9% in 2023 si 1,6% n 2024. Comparativ cu
proiectiile expertilor din luna septembrie, perspectivele au fost revizuite

in sens descendent pentru anul 2022 si in sens ascendent pentru anul 2023.

Inflatia

Inflatia s-a accelerat in continuare la 4,9% in luna noiembrie. Aceasta se va
mentine peste nivelul de 2% in cea mai mare parte a anului 2022. Se anticipeaza
ca inflatia va rdmane ridicata pe termen scurt, dar se va reduce in cursul acestui
an. Intensificarea inflatiei reflecta in principal majorarea accentuata a preturilor
combustibililor, gazelor naturale si energiei electrice. n luna noiembrie,
componenta , produse energetice” a inflatiei a reprezentat mai mult de
jumatate din inflatia totala. De asemenea, cererea continua sa depaseasca in
dinamica oferta limitata din unele sectoare. Consecintele sunt vizibile indeosebi
la nivelul preturilor bunurilor de folosinta indelungata si al preturilor acelor
servicii pentru consumatori care s-au redeschis recent. Efectele de baza legate
de Tncetarea reducerii cotei TVA in Germania contribuie inca la o inflatie mai
ridicata, dar numai pana la sfarsitul anului 2021. Exista incertitudini cu privire

la intervalul de timp necesar pentru solutionarea acestor probleme. Totusi, in
cursul anului 2022, se anticipeaza stabilizarea preturilor produselor energetice,
normalizarea tiparelor de consum si reducerea presiunilor asupra preturilor
generate de blocajele la nivelul ofertei pe plan mondial. in timp, revenirea
treptatd a economiei la functionarea la capacitate maxima si ameliorarea in
continuare a conditiilor pe piata fortei de munca ar trebui sa sustina cresterea
mai rapida a castigurilor salariale. Masurile anticipatiilor privind inflatia pe
termen mai lung bazate pe indicatorii pietei si pe sondaje s-au mentinut, in linii
mari, stabile de la sedinta de politicd monetard din luna octombrie. in ansamblu
insd, acestea s-au apropiat de nivelul de 2% in ultimele luni. Acesti factori vor
sprijini cresterea inflatiei de baza si revenirea inflatiei totale la nivelul de 2%
prevazut de tinta BCE pe termen mediu.

Proiectiile macroeconomice ale expertilor Eurosistemului din luna decembrie
2021 arata ca rata anuala a inflatiei se va situa la 2,6% in 2021, 3,2% in 2022
si 1,8% in 2023 si 2024, niveluri semnificativ superioare celor prevazute

in proiectiile precedente din luna septembrie. Inflatia exclusiv alimente

si produse energetice este proiectata sa atinga, in medie, 1,4% in 2021,
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1,9% 1n 2022, 1,7% in 2023 si 1,8% in 2024, niveluri de asemenea mai ridicate
comparativ cu proiectiile din septembrie.

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 schimb, agravarea recents

a pandemiei, inclusiv raspandirea unor noi variante, ar putea reprezenta un
obstacol mai persistent pentru cresterea economica. Traiectoria viitoare a
preturilor produselor energetice si ritmul in care sunt solutionate blocajele la
nivelul ofertei constituie riscuri la adresa redresarii si a perspectivelor inflatiei.
Daca presiunile asupra preturilor alimenteaza majorari salariale mai mari decat
cele anticipate sau daca economia revine mai rapid la functionarea la capacitate
maxima3, inflatia ar putea atinge valori mai ridicate.

Conditiile financiare si monetare

Ratele dobanzilor pe piata au ramas, in linii mari, stabile de la sedinta
Consiliului guvernatorilor din luna octombrie. in perioada analizats, cuprinsd
intre 9 septembrie si 15 decembrie 2021, pietele financiare din zona euro

au resimtit predominant influenta exercitata de modificarile perspectivelor
inflatiei si de noi incertitudini in legdtura cu persistenta repercusiunilor
economice ale pandemiei. Informatiile referitoare la noua tulpina Omicron

au generat volatilitate, Tnsa impactul negativ puternic exercitat initial, in special
asupra activelor cu grad de risc, s-a mai estompat spre finele intervalului
analizat.

Creatia monetara din zona euro s-a intensificat usor in luna octombrie 2021,
pe fondul incertitudinilor sporite aferente pandemiei de COVID-19 si al
masurilor de politica pentru sprijinirea economiei. Achizitiile de active
efectuate de Eurosistem au actionat in continuare ca principala sursa de creatie
monetara. Ratele dobanzilor active practicate de banci in relatia cu firmele

si populatia au rémas la niveluri minime istorice. in ansamblu, conditiile de
finantare a economiei se mentin favorabile. Activitatea de creditare a firmelor
este partial determinata de necesarul de finantare pe termen scurt generat de
blocajele la nivelul ofertei care majoreaza cheltuielile acestora pentru stocuri si
capital circulant. Tn acelasi timp, cererea de imprumuturi a sectorului corporativ
ramane moderata, avand in vedere profitul nedistribuit si detinerile generoase
de numerar, precum si nivelurile ridicate ale datoriilor. Creditarea populatiei
ramane robusta, pe seama cererii de credite ipotecare. Bancile din zona euro
si-au consolidat in continuare bilanturile datorita ratelor mai ridicate ale
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fondurilor proprii si reducerii volumului de credite neperformante. Bancile sunt,
in prezent, la fel de profitabile ca inainte de pandemie. Conditiile de finantare
a bancilor raman, in ansamblu, favorabile.

Tn concordanti cu noua strategie de politici monetara, Consiliul guvernatorilor
efectueaza, de doua ori pe an, o evaluare aprofundata a interconexiunii dintre
politica monetara si stabilitatea financiara. O politicd monetara acomodativa
sustine cresterea economica, sprijinind astfel bilanturile companiilor si ale
institutiilor financiare, si previne riscurile de fragmentare a pietei. Pe de alta
parte, impactul politicii monetare acomodative asupra pietelor imobiliare

si a pietelor financiare justifica o monitorizare atenta, in conditiile in care

o serie de vulnerabilitati pe termen mediu s-au intensificat. Totusi, politica
macroprudentiala ramane prima linie de aparare pentru mentinerea stabilitatii
financiare si combaterea vulnerabilitatilor pe termen mediu.

Deciziile de politica monetara

n cadrul sedintei de politicd monetara din luna decembrie, Consiliul
guvernatorilor a considerat ca progresele inregistrate cu privire la redresarea
economica si in directia tintei inflatiei pe termen mediu a BCE permit o
reducere progresiva a ritmului achizitiilor de active in trimestrele urmatoare.
Totusi, acomodarea monetara este inca necesara pentru ca inflatia sa se
stabilizeze la nivelul tintei BCE de 2% pe termen mediu. Avand in vedere
incertitudinile actuale, Consiliul guvernatorilor trebuie sa mentina gradul de
flexibilitate si toate optiunile deschise in ceea ce priveste conduita politicii
monetare. Pornind de la aceste consideratii, Consiliul guvernatorilor a adoptat
deciziile urmatoare.

n primul rand, in trimestrul | 2022 Consiliul guvernatorilor anticipeaz
efectuarea de achizitii nete de active in cadrul programului de achizitionare

n regim de urgenta in caz de pandemie (pandemic emergency purchase
programme — PEPP) intr-un ritm mai redus decat in trimestrul precedent.
Achizitiile nete de active in cadrul PEPP vor inceta la sfarsitul lunii martie 2022.

in al doilea rand, Consiliul guvernatorilor a decis sd extinda orizontul reinvestirilor
pentru PEPP. In prezent, acesta intentioneazd si continue reinvestirea
principalului aferent titlurilor ajunse la scadenta achizitionate in cadrul PEPP

cel putin pana la sfarsitul anului 2024. 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.

in al treilea rand, pandemia a aratat c3, in conditii caracterizate de tensiuni,
flexibilitatea conceperii si efectuarii achizitiilor de active a contribuit la
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contracararea disfunctionalitatilor la nivelul transmisiei politicii monetare a BCE
si a sporit eficacitatea eforturilor destinate atingerii obiectivului Consiliului
guvernatorilor. In cadrul mandatului BCE, in conditii caracterizate de tensiuni,
flexibilitatea va ramane un element al politicii monetare ori de cate ori
amenintarile la adresa transmisiei politicii monetare pun in pericol asigurarea
stabilitatii preturilor. Mai exact, in eventualitatea unei noi fragmentari a pietei
asociate pandemiei, reinvestirile aferente PEPP pot fi ajustate oricand de

o maniera flexibila Tn timp, la nivelul categoriilor de active si intre jurisdictii.
Aceasta ar putea include achizitiile de obligatiuni emise de Republica Elena
care depasesc acordurile de refinantare a rambursarilor, pentru a evita o
intrerupere a achizitiilor n aceasta jurisdictie care ar putea afecta transmisia
politicii monetare la nivelul economiei elene intr-o perioada in care aceasta
nca trece printr-un proces de redresare in urma consecintelor pandemiei.
Achizitiile nete n cadrul PEPP ar putea fi, de asemenea, reluate, daca este
necesar, pentru a combate socurile negative asociate pandemiei.

n al patrulea rand, in concordanta cu reducerea progresiva a achizitiilor de
active si pentru a asigura ca orientarea politicii monetare ramane consecventa
cu stabilizarea inflatiei la nivelul tintei BCE pe termen mediu, Consiliul
guvernatorilor a decis adoptarea unui ritm lunar al achizitiilor nete de

40 miliarde euro in trimestrul Il si de 30 miliarde euro in trimestrul Il in cadrul
programului de achizitionare de active (asset purchase programme — APP).
Tncepand cu luna octombrie 2022, se va mentine un ritm lunar al achizitiilor
nete de active efectuate in cadrul APP de 20 miliarde euro atat timp cat va fi
necesar in vederea consolidarii impactului acomodativ al ratelor dobanzilor
de politica monetara. Consiliul guvernatorilor anticipeaza incetarea achizitiilor
nete putin inainte de a initia majorarea ratelor dobanzilor reprezentative

ale BCE.

Consiliul guvernatorilor a confirmat, de asemenea, celelalte masuri de sprijinire
a mandatului BCE privind stabilitatea preturilor, respectiv nivelul ratelor
dobanzilor reprezentative ale BCE si semnalele privind orientarea viitoare a
traiectoriei acestora. Acest aspect este esential pentru mentinerea gradului
adecvat de acomodare in vederea stabilizarii inflatiei la nivelul tintei BCE de 2%
pe termen mediu.

Consiliul guvernatorilor va continua sa monitorizeze conditiile de finantare

a bancilor si sa asigure ca ajungerea la scadentd a operatiunilor efectuate n
cadrul OTRTL lll nu afecteaza transmisia fara sincope a politicii sale monetare.
Consiliul guvernatorilor va evalua, de asemenea, periodic modul in care
operatiunile tintite de creditare contribuie la orientarea politicii monetare.
Dupa cum a anuntat, Consiliul guvernatorilor anticipeaza incetarea in luna
iunie 2022 a conditiilor speciale aplicabile in cadrul OTRTL Ill. Consiliul
guvernatorilor va evalua, de asemenea, calibrarea adecvata a sistemului sau
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pe doua paliere destinat remunerarii rezervelor, astfel incat politica ratelor
negative ale dobanzilor sa nu limiteze capacitatea de intermediere a bancilor
intr-un mediu caracterizat de un surplus amplu de lichiditate.

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