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Evolutii economice si monetare

Sinteza

Dupa contractia din primul trimestru al anului, economia zonei euro se
redeschide progresiv, pe fondul ameliorarii situatiei pandemice si al
progreselor semnificative inregistrate de campaniile de vaccinare.

Cele mai recente date semnaleaza un reviriment al activitatii Tn sectorul
serviciilor si mentinerea dinamismului productiei in sectorul prelucrator.
Se anticipeaza o accelerare a activitatii economice in semestrul Il al acestui
an, in conditiile relaxarii in continuare a masurilor restrictive. Intensificarea
cheltuielilor de consum, cererea globala robusta si politicile fiscale si
monetare acomodative vor asigura un sprijin esential redresarii. in acelasi
timp, se mentin incertitudini, intrucat perspectivele economice pe termen
scurt continua sa depinda de evolutia pandemiei si de modul n care va
reactiona economia dupa redeschidere. Inflatia a cunoscut o accelerare in
ultimele luni, in mare masura pe seama unor efecte de baza, a unor factori
conjuncturali si a cresterii preturilor produselor energetice. Se anticipeaza
intensificarea Tn continuare a acesteia in semestrul 11 2021, urmata de o
scadere, pe fondul disiparii factorilor temporari. Noile proiectii ale expertilor
indica o crestere graduala a presiunilor inflationiste la nivelul inflatiei de
baza pana la finele orizontului de proiectie, desi presiunile rdman reduse,
Tn contextul deficitului de cerere inca semnificativ din economie, care va fi
absorbit doar treptat pe parcursul intervalului de prognoza. Se estimeaza ca
inflatia totala se va mentine inferioara obiectivului Consiliului guvernatorilor
in cadrul orizontului de proiectie.

Mentinerea unor conditii favorabile de finantare in perioada pandemiei
ramane esentiala pentru reducerea incertitudinilor si consolidarea
increderii, sustinand, prin aceasta, activitatea economica si protejand
stabilitatea preturilor pe termen mediu. Conditiile de finantare pentru
firme si populatie au ramas, in linii mari, stabile dupa sedinta de politica
monetara a Consiliului guvernatorilor din luna martie. Cu toate acestea,
ratele dobanzilor pe piata au continuat sa se majoreze. Desi reflecta partial
ameliorarea perspectivelor economice, o crestere sustinuta a ratelor
dobanzilor pe piata ar putea determina o inasprire a conditiilor de finantare
mai generale, care prezintd relevanta pentru intreaga economie. O astfel de
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indsprire ar fi prematura si ar reprezenta un risc pentru redresarea economica
n curs si pentru perspectivele inflatiei. In acest context si pe baza evaluarii
comune a conditiilor de finantare si a perspectivelor inflatiei, Consiliul
guvernatorilor a decis sa confirme orientarea foarte acomodativa a politicii
sale monetare.

Evaluarea conditiilor economice si monetare la momentul
sedintei Consiliului guvernatorilor din data de 10 iunie 2021

Proiectiile macroeconomice ale expertilor Eurosistemului din luna

iunie 2021 indica faptul ca activitatea economica globala si-a continuat,
de la inceputul anului, redresarea, in pofida intensificarii pandemiei,
economiile de piata emergente devenind epicentrul cazurilor noi de
infectare la nivel international. Desi cresterea PIB din trimestrul IV 2020
s-a dovedit a fi usor mai robusta decat s-a anticipat in proiectiile anterioare,
economia globala a intrat in anul 2021 pe o pozitie mai fragila, in conditiile
recrudescentei numarului de infectari noi si inaspririi masurilor restrictive.
Sondajele recente semnaleaza o dinamica puternica a activitatii economice
globale, in pofida evidentierii unor evolutii divergente intre economiile
avansate si cele de piata emergente, precum si intre sectorul prelucrator

si cel al serviciilor. Conform proiectiilor, stimulul fiscal amplu aprobat de
administratia Biden va impulsiona redresarea din Statele Unite, cu unele
efecte de contagiune pozitive asupra economiei globale. Tn acest context,
perspectivele cresterii economiei globale au cunoscut putine modificari
comparativ cu proiectiile anterioare. Se preconizeaza o expansiune a PIB
real mondial (exceptand zona euro) cu 6,2% anul acesta, urmata de o
decelerare la 4,2% si 3,7% in 2022 si, respectiv, 2023. Totusi, cererea
externa adresata zonei euro a fost revizuita in sens ascendent comparativ
cu proiectiile anterioare, fiind anticipata sa se intensifice cu 8,6% anul
acesta si cu 5,2% si 3,4% in 2022 si, respectiv, 2023. Aceasta reflecta
indeosebi cererea mai robusta din partea Statelor Unite si a Regatului Unit,
principalii parteneri comerciali ai zonei euro. Preturile de export ale
competitorilor zonei euro au fost revizuite in crestere pentru anul curent,
pe fondul scumpirii materiilor prime si majorarii cererii. Riscurile la adresa
proiectiilor scenariului de baza la nivel global decurg, in principal, din
evolutia pandemiei. Balanta altor riscuri asociate perspectivelor globale ale
activitatii economice este evaluata in echilibru in linii mari, in timp ce
balanta riscurilor la adresa inflatiei pe plan mondial este inclinata in sensul
cresterii.

Conditiile financiare din zona euro au continuat sa se inaspreasca intr-o
oarecare masura in perioada parcursa de la sedinta anterioara a
Consiliului guvernatorilor, pe fondul perceptiei pozitive asupra riscurilor.
n perioada analizatd, cuprinsd intre 11 martie si 9 iunie 2021, randamentele
obligatiunilor suverane din zona euro si spread-urile acestora in raport cu
rata dobanzii pe piata interbancara overnight aferenta operatiunilor swap
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(rata OIS) au consemnat o crestere moderata, in principal pe fondul
ameliorarii perspectivelor economice in contextul progreselor inregistrate
de campaniile de vaccinare la nivelul zonei euro, alaturi de mentinerea
sprijinului din partea politicilor. Curba ratelor forward EONIA (euro overnight
index average) s-a deplasat marginal in sus pe scadentele medii si lungi, in
timp ce capatul mai scurt al curbei a ramas practic constant, ceea ce nu
semnaleaza anticipatii privind o modificare iminenta a ratelor dobanzilor pe
orizontul foarte apropiat. Cotatiile actiunilor s-au majorat de asemenea,
sustinute de nivelul inca relativ redus al ratelor de actualizare, cumulat cu
revigorarea puternica a anticipatiilor privind cresterea profiturilor firmelor.
Reflectand evolutiile consemnate de preturile actiunilor, spread-urile
aferente obligatiunilor corporative din zona euro au continuat sa se
restranga si sa se situeze la niveluri inregistrate ultima data anterior lunii
martie 2020. Pe pietele valutare, cursul de schimb efectiv nominal al euro
s-a apreciat usor.

n trimestrul 1 2021, PIB real in zona euro s-a redus in continuare, cu 0,3%,
situdndu-se cu 5,1% sub nivelul din perioada pre-pandemie consemnat

in trimestrul IV 2019. Rezultatele sondajelor in randul companiilor si al
consumatorilor si indicatorii cu frecventa ridicata sugereaza o ameliorare
semnificativa a activitatii economice in trimestrul Il 2021. Sondajele in
randul companiilor indica o redresare puternica a activitatii in sectorul
serviciilor, pe fondul reducerii numarului de infectari, care va permite
normalizarea progresiva a activitatilor care presupun interactiune fizica
indelungata. Productia Tn sectorul prelucrator ramane robusta, fiind
sprijinita de cererea globala solida, desi o serie de blocaje pe partea ofertei
ar putea genera unele influente nefavorabile la adresa activitatii industriale
pe termen scurt. Indicatorii privind increderea consumatorilor se amelioreaza,
sugerand o revigorare puternicd a consumului privat in perioada urmatoare.
Investitiile corporative manifesta rezilienta, in pofida unor bilanturi mai
fragile ale companiilor si a perspectivelor economice inca incerte. Privind in
perspectiva, se anticipeaza o ameliorare puternica in continuare a cresterii
economice in semestrul 11 2021, in conditiile in care progresele inregistrate
de campaniile de vaccinare permit relaxarea suplimentara a masurilor
restrictive. Pe termen mediu, se previzioneaza ca redresarea economiei
zonei euro va fi impulsionata de cererea interna si globala mai robusta,
precum si de mentinerea sprijinului din partea politicii monetare si a celei
fiscale.

Evaluarea se reflecta, in linii mari, in scenariul de baza al proiectiilor
macroeconomice pentru zona euro ale expertilor Eurosistemului din
luna iunie 2021. Acestea estimeaza ca ritmul anual de crestere a PIB real
se va situa la 4,6% 1n 2021, 4,7% in 2022 si 2,1% Tn 2023. Comparativ cu
proiectiile macroeconomice ale expertilor BCE din luna martie 2021,
perspectivele activitatii economice au fost revizuite Tn sens ascendent
pentru anii 2021 si 2022, mentinandu-se nemodificate pentru anul 2023.
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Tn ansamblu, balanta riscurilor la adresa perspectivelor cresterii economice
pentru zona euro este, in linii mari, echilibrata. Pe de o parte, o redresare
si mai puternica s-ar putea baza pe perspectivele mai favorabile ale cererii
globale si pe reducerea mai rapida decat s-a anticipat a economiilor
populatiei dupa renuntarea la restrictiile legate de sfera sociala si de calatorii.
Pe de alta parte, persistenta pandemiei, inclusiv raspandirea unor mutatii
ale virusului, si implicatiile sale asupra conditiilor economice si financiare
continua sa reprezinte surse de riscuri in sensul scaderii.

Potrivit estimarii preliminare a Eurostat, inflatia anuala in zona euro s-a
majorat de la 1,3% in martie la 1,6% in aprilie si 2,0% in mai 2021.

Aceasta crestere s-a datorat cu precadere intensificarii puternice a dinamicii
preturilor produselor energetice, reflectand atat efecte de baza semnificative
n sensul cresterii, cat si majorari in termeni lunari si, intr-o mai mica masura,
usoarei accelerari a dinamicii preturilor produselor industriale non-energetice.
Este probabila intensificarea in continuare a inflatiei totale spre toamn3,
reflectand Tn principal inversarea reducerii temporare a cotei TVA in
Germania. Se previzioneaza o noua scadere a inflatiei la inceputul anului
viitor, pe fondul disiparii factorilor temporari si al moderarii preturilor
produselor energetice pe pietele internationale. Se anticipeaza o crestere
relativa a presiunilor la nivelul inflatiei de baza anul acesta, pe seama
constrangerilor temporare la nivelul ofertei si a redresarii cererii interne.
Cu toate acestea, presiunile asupra preturilor se vor mentine probabil, in
general, reduse, reflectand partial presiunile salariale scazute, in contextul
deficitului de cerere inca semnificativ din economie, si aprecierea cursului
de schimb al euro. Dupa ce impactul pandemiei se va atenua, corectia
nivelului ridicat al deficitului de cerere, sustinuta de politicile monetare si
fiscale acomodative, va contribui la accelerarea progresiva a inflatiei de
baza pe termen mediu. Masurile bazate pe rezultatele sondajelor si
indicatorii de piata ai anticipatiilor privind inflatia pe termen mai lung se
mentin la niveluri modeste, desi indicatorii de piata au inregistrat in
continuare cresteri.

Aceasta evaluare se reflecta, in linii mari, in scenariul de baza al proiectiilor
macroeconomice pentru zona euro ale expertilor Eurosistemului din luna
iunie 2021, care estimeaza ca inflatia anuala se va situa la 1,9% in 2021,
1,5% in 2022 si 1,4% in 2023. Comparativ cu proiectiile macroeconomice
ale expertilor BCE din luna martie 2021, perspectivele inflatiei au fost
revizuite in sens ascendent pentru 2021 si 2022, in mare parte pe seama
unor factori temporari si a cresterii dinamicii preturilor produselor energetice.
Perspectivele sunt nemodificate pentru anul 2023, in conditiile in care
majorarea inflatiei de baza este contrabalansata in mare masura de
reducerea anticipata a dinamicii preturilor produselor energetice. Inflatia
IAPC exclusiv produse energetice si alimente este proiectata sa se intensifice
dela1,1%1n 2021 la 1,3% Tn 2022 si la 1,4% 1n 2023, fiind revizuita in sens
ascendent pe parcursul orizontului de proiectie comparativ cu exercitiul de
proiectie din luna martie 2021.
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Creatia monetara din zona euro s-a temperat in luna aprilie 2021,
manifestand unele semnale incipiente de normalizare ulterior expansiunii
monetare puternice asociate crizei pandemice. Ritmul de crestere a masei
monetare in sens larg (M3) s-a redus la 9,2% in luna aprilie 2021, fata de
10,0% in martie si 12,3% in februarie. Decelerarea din lunile martie si aprilie
s-a datorat partial unor efecte de baza negative puternice, in conditiile in
care influxurile masive din faza initiala a crizei generate de pandemie au
iesit din statisticile privind cresterea anuala. Aceasta reflecta, de asemenea,
moderarea dinamicii monetare pe termen mai scurt, generata in principal
de evolutiile mai modeste ale depozitelor populatiei si firmelor din luna
aprilie si de necesarul mai scazut de lichiditate pe fondul ameliorarii
situatiei pandemice. Achizitiile de active in desfasurare ale Eurosistemului
continua sa reprezinte sursa cea mai semnificativa de creatie monetara.
Desi inregistreaza de asemenea o decelerare, agregatul monetar in sens
restrans M1 continua sa fie principalul determinant al dinamicii masei
monetare in sens larg. Contributia sa robusta este in concordanta cu
preferinta Tnca sporita pentru lichiditate a sectorului detinator de moneda
si cu costul scazut de oportunitate aferent detinerii celor mai lichide forme
de bani.

Ritmul anual de crestere a creditelor acordate sectorului privat s-a redus
la 3,2% in aprilie, fata de 3,6% in martie si 4,5% in februarie. Aceasta
scadere s-a produs pe fondul dinamicilor opuse ale imprumuturilor
acordate societatilor nefinanciare si gospodariilor populatiei. Dinamica
anuala a creditelor acordate societatilor nefinanciare s-a restrans la 3,2%
in aprilie, fata de 5,3% in martie si 7,0% in februarie. Aceasta contractie
reflecta efecte de baza negative semnificative si o relativa devansare a
creditarii in martie, comparativ cu aprilie. Ritmul anual de crestere a
creditelor acordate populatiei a crescut la 3,8% in aprilie, fata de 3,3% in
martie si 3,0% in februarie, sustinut de fluxurile lunare robuste si de efecte
de baza pozitive. In ansamblu, masurile de politicd monetara ale Consiliului
guvernatorilor, alaturi de masurile adoptate de autoritatile guvernamentale
nationale si de alte institutii europene, raman esentiale pentru a sprijini
conditiile de creditare bancara si accesul la finantare, indeosebi pentru
entitatile afectate in cea mai mare masura de pandemia de coronavirus.

Ca urmare a contractiei economice foarte pronuntate in timpul pandemiei
de coronavirus si a raspunsului ferm din partea politicilor fiscale, soldul
bugetului general consolidat din zona euro a consemnat un deficit in
crestere puternica, respectiv 7,3% din PIB in anul 2020 fata de 0,6% in
2019. Anul acesta, pe masura ce tarile din zona euro s-au confruntat cu noi
valuri ale pandemiei, numeroase masuri de urgenta au fost prelungite si
s-au instituit masuri suplimentare vizand sustinerea redresarii. In consecints,
proiectiile macroeconomice ale expertilor Eurosistemului din luna iunie
2021 preconizeaza doar o ameliorare marginala a soldului bugetului general
consolidat din zona euro, respectiv un deficit de 7,1% din PIB in anul 2021.
Totusi, odata cu reducerea intensitatii pandemiei si cu prevalenta redresarii
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economice, ponderea deficitului este anticipata sa se diminueze intr-un
ritm mai alert, la 3,4% din PIB in anul 2022 si la 2,6% la finele orizontului de
proiectie, in anul 2023. Conform proiectiilor, datoria zonei euro va atinge
un varf marginal inferior nivelului de 100% din PIB Tn 2021 si ulterior se va
reduce la aproximativ 95% din PIB in 2023, cu circa 11 puncte procentuale
peste nivelurile din perioada anterioara crizei pandemice. Cu toate acestea,
o orientare ambitioasa si coordonata a politicilor fiscale ramane esentiala,
intrucat o retragere prematura a sprijinului fiscal ar risca sa fragilizeze
procesul de redresare si sa amplifice efectele nefavorabile pe termen mai
lung. Politicile fiscale nationale ar trebui, asadar, sa ofere in continuare
sprijin esential si oportun firmelor si gospodariilor populatiei care sunt cele
mai expuse la pandemia in curs si la masurile restrictive asociate. in acelasi
timp, masurile fiscale ar trebui sa isi pastreze caracterul temporar si anticiclic,
asigurandu-se totodata ca acestea sunt suficient de tintite pentru solutionarea
cu eficacitate a vulnerabilitatilor si sprijinirea redresarii rapide a economiei
zonei euro. Complementar masurilor fiscale la nivel national, pachetul
,Next Generation EU” este anticipat sa detina un rol esential, contribuind
la o redresare mai rapida, mai puternica si mai uniforma. Acesta este de
natura sa sporeasca rezilienta economica si potentialul de crestere a
economiilor statelor membre ale UE, indeosebi daca fondurile sunt alocate
pentru cheltuieli publice productive si sunt insotite de politici structurale
destinate sporirii productivitatii. Conform proiectiilor macroeconomice din
luna iunie, mixul de Tmprumuturi si granturi din cadrul ,,Next Generation EU”
este de natura sa antreneze un stimul suplimentar de circa 0,5% din PIB pe
an in perioada 2021-2023.

Deciziile de politica monetara

n data de 10 iunie 2021, Consiliul guvernatorilor a decis sa reconfirme
orientarea foarte acomodativa a politicii sale monetare, vizand mentinerea
unor conditii favorabile de finantare pentru toate sectoarele economiei,
care este necesara pentru o redresare economica sustinuta si pentru
asigurarea stabilitatii preturilor.

1. Consiliul guvernatorilor a hotarat ca ratele dobanzilor reprezentative
ale BCE sa ramana nemodificate. Se anticipeaza mentinerea acestora
la nivelurile actuale sau la niveluri inferioare pana la convergenta
robusta a perspectivelor inflatiei catre un nivel inferior, dar suficient
de apropiat de 2% 1n cadrul orizontului de proiectie, precum si pana la
reflectarea consecventa a acestei convergente in dinamica inflatiei de
baza.

2. Consiliul guvernatorilor va continua sa efectueze achizitii nete de active
in cadrul programului de achizitionare de active in regim de urgenta in
caz de pandemie (pandemic emergency purchase programme — PEPP),
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cu o valoare totala de 1 850 miliarde euro, cel putin pana la sfarsitul
lunii martie 2022 si, in orice caz, pana cand Consiliul guvernatorilor va
considera ca faza de criza a pandemiei de coronavirus a fost depasita.
Pe baza evaluarii comune a conditiilor de finantare si a perspectivelor
inflatiei, Consiliul guvernatorilor anticipeaza ca, in trimestrul urmator,
achizitiile nete in cadrul PEPP vor continua sa fie efectuate intr-un ritm
semnificativ mai alert decat in primele luni ale anului. Consiliul
guvernatorilor va efectua achizitiile de o maniera flexibila, in conformitate
cu conditiile de pe piata si in vederea evitarii unei inaspriri a conditiilor
de finantare care nu este in concordanta cu contracararea impactului in
sensul scaderii exercitat de pandemie asupra traiectoriei proiectate a
inflatiei. Tn plus, flexibilitatea achizitiilor in timp, la nivelul categoriilor
de active si intre jurisdictii va continua sa sprijine transmisia fara
sincope a politicii monetare. Daca mentinerea conditiilor favorabile de
finantare poate fi asigurata prin fluxuri de achizitii de active care nu
epuizeaza pachetul pe parcursul orizontului stabilit pentru achizitiile
nete efectuate in cadrul PEPP, nu este necesara utilizarea integrala a
pachetului. De asemenea, pachetul poate fi recalibrat, daca este
necesar, pentru mentinerea unor conditii favorabile de finantare care
sa contribuie la contracararea socului negativ generat de pandemie la
adresa traiectoriei inflatiei. Totodata, Consiliul guvernatorilor va continua
sa reinvesteasca principalul aferent titlurilor ajunse la scadenta
achizitionate in cadrul PEPP cel putin pana la sfarsitul anului 2023.

n orice caz, reducerea progresiv in viitor a portofoliului PEPP va fi
gestionatad astfel incat sa se evite o interferenta cu orientarea adecvata
a politicii monetare.

Achizitiile nete Tn cadrul programului de achizitionare de active (asset
purchase programme — APP) vor continua intr-un ritm lunar de

20 miliarde euro. Consiliul guvernatorilor anticipeaza in continuare
derularea achizitiilor nete lunare de active in cadrul APP atat timp cat
va fi necesar in vederea consolidarii impactului acomodativ al ratelor
dobanzilor de politica monetara ale BCE si incetarea acestora putin
fnainte de a initia majorarea ratelor dobanzilor reprezentative ale BCE.
De asemenea, Consiliul guvernatorilor intentioneaza sa continue
reinvestirea, in totalitate, a principalului aferent titlurilor ajunse la
scadenta achizitionate Tn cadrul APP pe o perioada extinsa dupa data la
care va initia majorarea ratelor 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.

Nu in ultimul rand, Consiliul guvernatorilor va continua sa furnizeze
un volum amplu de lichiditate prin intermediul operatiunilor sale de
refinantare. Finantarea obtinuta prin intermediul celei de-a treia serii
de operatiuni tintite de refinantare pe termen mai lung (targeted
longer-term refinancing operations — OTRTL Ill) detine un rol esential
in sprijinirea creditarii bancare a firmelor si a populatiei.



Consiliul guvernatorilor va continua, de asemenea, sa monitorizeze evolutia
cursului de schimb Tn legatura cu implicatiile posibile ale acesteia pentru
perspectivele inflatiei pe termen mediu. Consiliul guvernatorilor este
pregatit sa isi ajusteze toate instrumentele, dupa caz, pentru a asigura

ca inflatia evolueaza intr-un mod sustinut in directia obiectivului urmarit,

in concordanta cu angajamentul sdu in favoarea simetriei.
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