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BANCA CENTRALA EUROPEANA

EUROSISTEM

EVOLUTII ECONOMICE S| MONETARE

SINTEZA

Consiliul guvernatorilor mentine un curs stabil al politicii monetare, implementand
cu fermitate toate deciziile de politica monetara. Se intentioneaza ca achizitiile din
cadrul programului extins de achizitionare de active — 1n valoare de 60 de miliarde EUR
pe luna — sa fie efectuate pana la sfarsitul lunii septembrie 2016 si, in orice caz, pana
cand Consiliul guvernatorilor va constata o ajustare sustinuta a traiectoriei inflatiei, care
sd fie in concordantd cu obiectivul de a mentine rate ale inflatiei inferioare, dar
apropiate de 2% pe termen mediu. In cadrul evaluirii, Consiliul guvernatorilor isi va
urma strategia de politici monetara si se va concentra asupra tendintelor inflatiei, facand
abstractie de fluctuatiile la nivelul inflatiei masurate, fie in sens ascendent, fie in sens
descendent, daca se considera ca acestea sunt tranzitorii §i cd nu au nicio implicatie
asupra perspectivei pe termen mediu privind stabilitatea preturilor.

Programele de achizitionare de active se deruleaza in conditii bune, iar efectele
pozitive sunt vizibile. Masurile de politicd monetard au contribuit la relaxarea
generalizatd a conditiilor financiare, care se mentin foarte acomodative. Anticipatiile
inflationiste s-au redresat fatd de nivelurile scazute inregistrate la jumatatea lunii
ianuarie, iar conditiile de creditare aplicabile populatiei si companiilor au continuat sa
consemneze o evolutie favorabild. Efectele acestor masuri se propagd la nivelul
economiei $i vor contribui in continuare la ameliorarea perspectivelor economice.

intr-un context caracterizat prin rate foarte sciizute ale dobénzilor, dinamica
masei monetare si cea a creditului au continuat sa se redreseze. Partial ca urmare
a programului extins de achizitionare de active, indicatorii monetari au consemnat in
continuare o consolidare, iar dinamica imprumuturilor — desi s-a menginut scazutd —
a continuat si se amelioreze. In luna aprilie, restrangerea inregistratd de imprumuturile
acordate societdtilor nefinanciare a continuat sd se tempereze, in timp ce ritmul de
crestere a imprumuturilor acordate populatiei s-a accelerat usor. Aceste evolutii au fost
sustinute de o scddere semnificativa a ratelor dobanzilor active in mare parte din zona
euro Incepand cu vara anului 2014, precum si de semnele in sensul ameliorarii
inregistrate atat de oferta, cat si de cererea de credite bancare. In ansamblu, evolutiile
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recente confirma faptul cd masurile de politica monetara ale BCE contribuie la
restabilirea functionarii adecvate a mecanismului de transmisie a politicii monetare si la
relaxarea conditiilor de creditare bancara. Astfel, rezultatele sondajului asupra creditului
bancar din zona euro din luna aprilie 2015 aratd ca relaxarea conditiilor de creditare
continud sd sprijine redinamizarea imprumuturilor, in special pentru iIntreprinderi.
Totodata, intensificarea concurentei intre banci a contribuit la relaxarea conditiilor de
creditare In trimestrul I 2015, concomitent cu majorarea cererii de credite comerciale.
In plus, dupa cum confirmi si sondajul privind accesul la finantare al intreprinderilor
din zona euro (Survey on the access to finance of enterprises — SAFE), ameliorarea
conditiilor de pe piata creditului vizeaza nu numai companiile mari, ci si intreprinderile
mici §i mijlocii (IMM).

Mai multi factori sustin redresarea treptata a activitatii economice si a pietei muncii
din zona euro. PIB real a crescut in termeni trimestriali cu 0,4% 1n trimestrul I 2015,
dupd un avans de 0,3% consemnat in trimestrul IV 2014. Datele indica faptul ca
redresarea economicd s-a extins, evolutie care poate fi atribuitd mai multor factori.
Masurile de politica monetara ale BCE contribuie la relaxarea considerabild a conditiilor
financiare in sens larg si faciliteaza accesul la creditare atit intreprinderilor mici i
mijlocii, cat si companiilor mai mari. Progresele inregistrate In ceea ce priveste
consolidarea fiscala si reformele structurale au avut un efect favorabil asupra cresterii
economice. Totodatd, preturile scazute ale petrolului sustin venitul disponibil real si
rentabilitatea companiilor, sprijinind consumul privat si investitiile, In timp ce exporturile
au beneficiat de deprecierea euro. Pe fondul extinderii redresarii economice, piata fortei
de munca din zona euro a consemnat 1n continuare o relativa ameliorare, reflectata de
diminuarea treptata a somajului. Cu toate acestea, somajul se mentine la un nivel ridicat
in zona euro n ansamblu, precum si Tn multe tari analizate individual.

Privind in perspectiva, se asteapta ca redresarea sa se extinda in continuare.
Consumul privat a fost principalul determinant al intensificarii cresterii economice pana
in prezent si se preconizeaza ca va continua sd beneficieze de accelerarea dinamicii
salariale, ca urmare a majorarii gradului de ocupare a fortei de munca, si de impactul
pozitiv al scaderii preturilor produselor energetice asupra venitului disponibil real.
Totodatd, in anul 2015, se asteapta ca investitiile de afaceri sd devind un factor mai
important in procesul de redresare, fiind sustinute de consolidarea cererii interne si
externe, de nevoia de a moderniza si Inlocui stocul de capital cu grad ridicat de uzura,
de orientarea acomodativa a politicii monetare §i de majorarea excedentelor brute de
exploatare. In plus, dinamica exporturilor ar trebui si beneficieze de consolidarea
anticipatd a redresirii economice globale. In acelasi timp insd, ajustirile bilantiere
necesare in mai multe sectoare si ritmul lent al implementarii reformelor structurale sunt
de natura sa afecteze redinamizarea activitatii economice.
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Proiectiile macroeconomice pentru zona euro ale expertilor Eurosistemului din
luna iunie 2015' anticipeaza ca PIB real anual va creste cu 1,5% in anul 2015, cu
1,9% 1in 2016 si cu 2,0% in 2017. Comparativ cu proiectiile macroeconomice ale
expertilor BCE din luna martie 2015, proiectiile privind cresterea PIB real rdman practic
nemodificate pe orizontul de proiectie. in evaluarea Consiliului guvernatorilor, riscurile
asociate perspectivei cresterii economice — desi se mentin in sensul scaderii — au
inregistrat o echilibrare pe seama deciziilor de politicd monetara adoptate de acesta si a
evolutiilor privind preturile petrolului si cursul de schimb.

Inflatia totala pare sa isi fi inversat tendinta de scidere la inceputul acestui an,
odata cu atenuarea efectelor in sensul scaderii exercitate de reducerile preturilor
produselor energetice consemnate anterior. Potrivit estimarii preliminare a Eurostat,
rata anuala a inflatiei IAPC s-a situat la 0,3% in luna mai 2015, in crestere de la 0,0% in
luna aprilie si de la un nivel minim de -0,6% in luna ianuarie. Acest avans se datoreaza,
in esentd, diminudrii contributiei negative a preturilor produselor energetice, care
reflectd in principal o oarecare redresare a prefurilor petrolului in dolari SUA, amplificata
de deprecierea in continuare a monedei euro.

Se preconizeaza o crestere a ratelor inflatiei pana la sfarsitul anului si un nou
avans al acestora in 2016 si 2017. Spre finele anului curent, se anticipeaza ca dinamica
preturilor produselor energetice se va accelera ca urmare a efectelor de baza generate de
reducerea preturilor petrolului la sfarsitul anului 2014. In plus, nivelul mai depreciat al
euro va exercita presiuni in sensul cresterii asupra inflatiei. Se preconizeaza ca presiunile
inflationiste interne se vor intensifica, de asemenea, pe seama disparitiei anticipate a
deficitului de cerere agregatd, care ar urma sa determine cresteri salariale mai
semnificative i majorari ale marjelor de profit.

Proiectiile macroeconomice pentru zona euro ale expertilor Eurosistemului din
luna iunie 2015 anticipeaza o rata anuala a inflatiei IAPC de 0,3% in 2015, 1,5% in
2016 si de 1,8% in 2017. Comparativ cu proiectiile macroeconomice ale expertilor
BCE din luna martie 2015, prognoza privind inflatia a fost revizuitd in sens ascendent
pentru anul 2015, in timp ce prognozele pentru anii 2016 si 2017 raman nemodificate.
Proiectiile depind de implementarea in totalitate a mdasurilor de politicdi monetara
adoptate de BCE. Consiliul guvernatorilor va continua sd monitorizeze cu atentie
riscurile la adresa perspectivelor privind evolutia preturilor pe termen mediu. In acest
context, va urmari in special transmisia masurilor de politicd monetara, precum si
evolutiile geopolitice, evolutia cursului de schimb si a preturilor produselor energetice.

" A se vedea articolul intitulat , Proiectiile macroeconomice pentru zona euro ale expertilor Eurosistemului
— iunie 2015 ”, publicat pe website-ul BCE la data de 3 iunie 2015.
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Pe baza analizelor economice si monetare periodice si in conformitate cu semnalele
privind orientarea viitoare a politicii monetare, Consiliul guvernatorilor BCE a
hotarat, in sedinta din data de 3 iunie 2015, ca ratele dobanzilor reprezentative ale
BCE si rimini nemodificate. In evaluarea Consiliului guvernatorilor, se impune
mentinerea unui curs stabil al politicii monetare. Implementarea in totalitate a masurilor
de politicd monetara va oferi sprijinul necesar economiei zonei euro §i va determina
revenirea sustenabila a ratelor inflatiei la niveluri inferioare, dar apropiate de 2% pe
termen mediu.
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