BANCA CENTRALA EUROPEANA

EUROSISTEMUL

Evolutii economice si monetare

Sinteza

n cadrul sedintei de politici monetars din data de 4 iunie, Consiliul
guvernatorilor a decis majorarea pachetului aferent programului de
achizitionare in regim de urgentain caz de pandemie (pandemic emergency
purchase programme — PEPP), extinderea orizontului achizitiilor nete
efectuate in cadrul PEPP, reinvestirea principalului aferent titlurilor ajunse
la scadenta achizitionate in cadrul PEPP, continuarea programului de
achizitionare de active (asset purchase programme — APP) si a reinvestirilor
aferente, precum si mentinerea ratelor dobanzilor reprezentative ale BCE
la nivelurile actuale. Informatiile care au devenit disponibile confirma ca
economia zonei euro inregistreaza o contractie fara precedent. Activitatea
economica a consemnat o scadere abrupta ca urmare a pandemiei de
coronavirus (COVID-19) si a masurilor de limitare a acesteia. Pierderile
severe de locuri de munca si de venituri si gradul deosebit de ridicat de
incertitudine cu privire la perspectivele economice au condus la o diminuare
semnificativa a cheltuielilor de consum si a investitiilor. Desi datele din
sondaje si indicatorii Tn timp real privind activitatea economica au relevat
unele‘indicii de intrerupere a tendintei descendente, alaturi de relaxarea
graduala a masurilor de izolare, ameliorarea a fost, pana in prezent,
modesta, comparativ cu viteza scaderii indicatorilor in cele doua luni
precedente. Potrivit proiectiilor macroeconomice ale expertilor Eurosistemului
dinluna iunie, cresterea economica din zona euro se va reduce intr-un ritm
fara precedent in trimestrul Il al acestui an, dupa care se va revigora din
nou in semestrul I, beneficiind in mod esential de sprijinul considerabil

din partea politicii fiscale si a celei monetare. Cu toate acestea, proiectiile
presupun o revizuire substantiala in sens descendent atat a nivelului
activitatii economice, cat si a perspectivelor inflatiei pe parcursul intregului
orizont de proiectie, desi scenariul de baza este grevat de un grad deosebit
de ridicat de incertitudine. In conditiile in care inflatia totald este comprimats
de preturile mai scazute ale produselor energetice, se anticipeaza ca
presiunile asupra preturilor se vor mentine reduse pe seama declinului
pronuntat al PIB real si a cresterii semnificative a deficitului de cerere
agregatd asociate acestuia. In acest context, Consiliul guvernatorilor a decis
adoptarea unui set de masuri de politicd monetara destinate sprijinirii
economiei pe parcursul redeschiderii graduale a acesteia, precum si mentinerii
stabilitatii preturilor pe termen mediu.
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Evaluarea conditiilor economice si monetare la moementul
sedintei Consiliului guvernatorilor din data'de 4 iunie 2020

Epidemia de COVID-19 a condus la deteriorarea accentuata a perspectivelor
economice pe plan global, conform proiectiilor macroeconomice ale
expertilor Eurosistemului din luna iunie 2020. Pandemia de COVID-19 a
paralizat economia globalad, masurile adoptate de autoritatile guvernamentale
din Intreaga lume pentru a limita raspandirea virusului fiind principalul
determinant al declinului accentuat inregistrat recent de activitatea
economicd. Desi mai multe tari au Tnceput recent sa relaxeze masurile de
izolare, acest proces va fi probabil foarte treptat. Activitatea economica, in
special in economiile de piatda emergente, este influentata nefavorabil si de
scaderea pronuntata a preturilor materiilor prime, de conditiile financiare
mai restrictive si de iesirile substantiale de capital. Datele care au devenit
disponibile confirma ca repercusiunile economice ale masurilor de izolare
vor fi grave si de amploare. Avand Tn vedere aceste perturbari majore pe
plan international, proiectiile macroeconomice ale expertilor Eurosistemului
din luna iunie 2020 preconizeaza o scadere cu 4,0% a PIB real mondial
(exceptand zona euro) in anul curent. Acest ritm de contractie este mai
rapid si amploarea sa este mai mare decat in perioada Marii Recesiuni.
Dupa o reducere accentuata in primele doua trimestre ale acestui an,

se estimeaza ca activitatea economica globala va incepe sa se redreseze in
trimestrul 1l siva creste cu 6,0% in anul 2021 si cu 3,9% Tn 2022. Schimburile
comerciale internationale vor fi afectate mai grav, deoarece perturbarile
logistice si inchiderea frontierelor amplifica impactul repercusiunilor.

n pofida deteriordrii accentuate a perspectivelor economice pe plan global
incluse n proiectiile din luna iunie, balanta riscurilor asociate acestor
perspective este in continuare Tnclinata in sensul unui nivel mai redus al
activitatii. Cel mai important aspect consta in posibilitatea ca impactul
pandemiei sa se dovedeasca mai puternic si de mai lunga durata decat se
anticipeaza in prezent.

Desi conditiile financiare din zona euro s-au relaxat intr-o oarecare masura
ulterior sedintei Consiliului guvernatorilor din luna martie 2020, acestea
nu au revenit la nivelurile inregistrate anterior raspandirii COVID-19 pe plan
mondial. n perioada analizata, cuprinsd intre 12 martie si 3 iunie 2020, curba
ratelor forward EONIA (euro overnight index average) s-a deplasat in sus.
Inversarea consemnata pe scadentele scurte inca se manifesta, desi mai
putin vizibil decat la data de 12 martie, semnaland faptul ca anticipatiile
pietei privind reduceri suplimentare ale ratelor dobanzilor s-au diminuat

si s-au deplasat ctre un orizont mai indepértat. in pofida gradului de
acomodare monetara asigurat prin intermediul PEPP si al altor masuri de
politica, randamentele obligatiunilor suverane pe termen lung din zona
euro s-au majorat in perioada analizata. Preturile activelor cu grad de risc
au recuperat partial pierderile inregistrate in lunile februarie si martie, in
principal pe fondul scaderii aversiunii la risc pe plan global si al perceptiei
unei relative atenuari a riscurilor extreme privind iminenta unei crize
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internationale. Pe pietele valutare, euro s-a mentinut in general stabil in
termeni ponderati cu volumul schimburilor comerciale, volatilitatea cursurilor
de schimb bilaterale reflectand incertitudinile asociate pandemiei de
COVID-19.

Tn trimestrul 1 2020, PIB real in zona euro s‘a redus cu 3,8% fata de
intervalul precedent, iar datele noi indica o contractie in continuare
semnificativa a acestuia in trimestrul Il. Cei mai recenti indicatori economici
si datele din sondaje confirma o contractie pronuntata a economiei zonei
euro si deteriorarea rapida a conditiilor pe piata fortei de munca. Pandemia
de coronavirus si masurile de izolare necesare au afectat grav atat sectorul
prelucrator, cat si pe cel al serviciilor, avand consecinte nefaste asupra
capacitatii de productie a economiei zonei euro si asupra cererii interne.
Indicatorii cei mai recenti sugereaza o relativa intrerupere a tendintei
descendente in luna mai, in conditiile Tn care parti ale economiei se
redeschid progresiv. In consecintd, se anticipeaza o revigorare a activitatii
economice in zona euro in trimestrul I, pe fondul relaxarii in continuare

a masurilor de izolare, sprijinita de conditiile favorabile de finantare,

o orientare expansionista a politicii fiscale si reluarea activitatii globale,
desi viteza si amploarea redresarii raman, in ansamblu, foarte incerte.

Aceasta evaluare se reflecta, in linii mari, si in proiectiile macroeconomice
pentru zona euro ale expertilor Eurosistemului din luna iunie 2020.
Scenariul de baza al proiectiilor anticipeaza o scadere cu 8,7% in termeni
anuali a PIB real in anul 2020 si o redresare a acestuia cu 5,2% in 2021 si cu
3,3% Tn'2022. Comparativ cu proiectiile macroeconomice ale expertilor BCE
din luna martie 2020, perspectivele dinamicii PIB real au fost revizuite
substantial in sens descendent cu 9,5 puncte procentuale pentru anul 2020
si in sens ascendent cu 3,9 puncte procentuale pentru 2021 si cu 1,9 puncte
procentuale pentru 2022. Avand in vedere gradul deosebit de ridicat de
incertitudine care greveaza, in prezent, perspectivele, proiectiile includ si
doud scenarii alternative. Tn general, amploarea contractiei si a redresarii
va depinde Tn mod esential de durata si eficacitatea masurilor de izolare,

de reusita politicilor de atenuare a impactului nefavorabil asupra veniturilor
si-ocuparii fortei de munca, precum si de gradul in care capacitatile de
productie si cererea internd sunt afectate permanent. in ansamblu, Consiliul
guvernatorilor considera ca balanta riscurilor asociate proiectiei de baza
este Tnclinata in sensul unui nivel mai redus al dinamicii PIB.

Potrivit estimarii preliminare a Eurostat, rata anuala a inflatiei IAPC in
zona euro a scazut la 0,1% in luna mai, de la 0,3% in aprilie, in principal
pe seama dinamicii mai reduse a preturilor produselor energetice. Pe baza
cotatiilor actuale si futures ale petrolului, este probabil ca inflatia totala

sa se reduca usor n continuare pe parcursul lunilor urmatoare si sa ramana
la valori modeste pana la sfarsitul anului. Pe termen mediu, cererea mai

A se vedea ,,Proiectiile macroeconomice pentru zona euro ale expertilor Eurosistemului din
luna iunie 2020”, publicate pe website-ul BCE in data de 4 iunie 2020.
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scazuta va exercita presiuni in sensul scaderii asupra inflatiei, care vor fi
numai partial anulate de presiunile in sensul cresterii-asociate constrangerilor
la nivelul ofertei. Indicatorii de piata ai anticipatiilor privind inflatia pe termen
mai lung s-au mentinut la niveluri foarte scazute. Desi indicatorii din sondaje
referitori la anticipatiile privind inflatia s-au redus pe termen scurt si mediu,
anticipatiile pe termen mai lung au fost maiputin afectate.

Aceasta evaluare se reflecta si in proiectiile macroeconomice pentru zona
euro ale expertilor Eurosistemului din luna iunie 2020, care anticipeaza,
in cadrul scenariului de baza, ca rata anuala a inflatiei IAPC se va situa la
0,3% 1n 2020, 0,8% in 2021 si 1,3%1n 2022. Comparativ cu proiectiile
macroeconomice ale expertilor BCE din luna martie 2020, perspectivele
inflatiei IAPC au fost revizuite in sens descendent cu 0,8 puncte procentuale
in anul 2020, 0,6 puncte procentuale in' 2021 si 0,3 puncte procentuale in
2022. Conform proiectiilor, rata anuala a inflatiei IAPC, exclusiv produse
energetice si alimente, va fi de 0,8% in 2020, 0,7% in 2021 si 0,9% in 2022.

Pandemia de COVID-19 a determinat accelerarea pronuntata a dinamicii
masei monetare, reflectdnd necesarul acut de lichiditate al firmelor pentru
finantarea cheltuielilor curente si preferinta sporita a agentilor economici
pentru detineri de fonduriin scop preventiv. Ritmul expansiunii masei
monetare (M3) s-a intensificat la 8,3% in aprilie 2020, fata de 7,5% in martie.
Cresterea puternica a masei monetare reflectd activitatea de creditare
bancara, care se bazeaza, in mare masura, pe necesarul acut de lichiditate
din economie. in plus, incertitudinile pronuntate de naturd economic
genereaza o reorientare catre detinerile de fonduri in scop preventiv.
Agregatul monetar in sens restrans M1, care cuprinde cele mai lichide
forme ale banilor, continua sa fie principalul determinant al dinamicii masei
monetare in sens larg. Evolutiile imprumuturilor acordate sectorului privat
au fostin continuare influentate de impactul pandemiei de coronavirus
asupra activitatii economice. Dinamica anuala a creditelor acordate societatilor
nefinanciare a continuat sa se intensifice la 6,6% in aprilie 2020, fata de
5,5% in luna martie, reflectand necesarul de finantare al firmelor pentru
cheltuielile curente si capitalul circulant, Tn contextul diminudrii rapide a
veniturilor. Totodata, ritmul anual de crestere a creditelor acordate populatiei
a scazut la 3,0% in aprilie, de la 3,4% in martie, pe fondul constrangerilor
asupra consumului ca urmare a masurilor de izolare, a scaderii nivelului
increderii si a deteriorarii conditiilor pe piata fortei de munca. Masurile de
politica monetara ale Consiliului guvernatorilor, indeosebi conditiile foarte
favorabile pentru operatiunile tintite de refinantare pe termen mai lung
(OTRTL 1), ar trebui sa incurajeze bancile sa acorde imprumuturi tuturor
entitatilor din sectorul privat. Alaturi de masurile adoptate de autoritatile
guvernamentale nationale si de institutiile europene, acestea sprijina accesul
continuu la finantare, inclusiv pentru entitatile afectate in cea mai mare
masura de ramificatiile pandemiei de coronavirus.
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Pandemia de COVID-19 exercita un impact semnificativ asupra politicilor
fiscale din zona euro. Masurile vizand limitarea efectelor pandemiei au
condus, de asemenea, la adoptarea unor pachete de stimulente fiscale fara
precedent, menite sa atenueze repercusiunile economice si sa asigure
premisele unei redresdri rapide. Prin urmare, conform proiectiilor, soldul
bugetului general consolidat al zonei euro va consemna un deficit in
crestere semnificativa in anul 2020, respectiv 8,5% din PIB, comparativ cu
0,6% Tn 2019. Desi preconizata a se diminua la 4,9% fn anul 2021, ponderea
deficitului este totusi anticipata la un nivel de 3,8% din PIB in anul 2022.

in ansamblu, orientarea politicii fiscale la nivel agregat in zona euro este
evaluata ca fiind puternic expansionista in anul 2020, devenind Tnsa
restrictiva Tn 2021, in conditiile in care cea mai mare parte a masurilor

de sprijin vor inceta pana atunci. O orientare ambitioasa si coordonata a
politicilor fiscale ramane esentiald, avand in vedere contractia pronuntata
a economiei zonei euro, desi masurile ar trebui sa fie tintite si sa aiba

un caracter temporar. In acest context, atat pachetul in valoare de

540 miliarde euro constand in cele trei niveluri de siguranta aprobate de
Consiliul European, cat si propunerea Comisiei Europene privind un plan
de redresare destinat sprijinirii regiunilor si sectoarelor care au fost cel mai
grav afectate de pandemie sunt cat se poate de binevenite.

Pachetul de masuride politica monetara

Coroborarea a doi factori principali a determinat adoptarea unor masuri
suplimentare de politicd monetara. in primul rand, revizuirea in sens
descendent a perspectivelor inflatiei, in contextul pandemiei, constituie o
amenintare la adresa mandatului Consiliului guvernatorilor privind stabilitatea
preturilor pe termen mediu. in al doilea rand, desi conditiile pe pietele
financiare s-au stabilizat considerabil ulterior anuntului referitor la PEPP,
conditiile financiare din zona euro in ansamblu se mentin semnificativ mai
restrictive in prezent decat in perioada anterioara pandemiei, in contextul
in care perspectivele activitatii economice si ale inflatiei reclama conditii
financiare mai relaxate.

Astfel, in data de 4 iunie 2020, Consiliul guvernatorilor a decis adoptarea
unui set de masuri de politicd monetara menite sa sprijine mentinerea unui
grad amplu de acomodare monetara necesar convergentei robuste a ratelor
inflatiei catre niveluri inferioare, dar apropiate de 2% pe termen mediu, in
conformitate cu mandatul sau.

1. Consiliul guvernatorilor a decis sa majoreze pachetul aferent PEPP cu
600 miliarde euro, pana la o valoare totald de 1 350 miliarde euro.
Ca raspuns la revizuirea in sens descendent a inflatiei, Tn contextul
pandemiei, pe parcursul orizontului de proiectie, expansiunea PEPP va
relaxa Tn continuare orientarea generala a politicii monetare, sprijinind
conditiile de finantare in economia reald, indeosebi pentru companii si
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gospodariile populatiei. Achizitiile vor continua sa fie efectuate intr-un
mod flexibil in timp, la nivelul categoriilor de active si intre jurisdictii.
Aceasta permite Consiliului guvernatorilor sa contracareze cu eficacitate
riscurile la adresa transmisiei fara sincope a politicii monetare.

Consiliul guvernatorilor a decis sa extinda orizontul achizitiilor nete
efectuate in cadrul PEPP cel putin pana la sfarsitul lunii iunie 2021.
Astfel, se aliniaza, Tn linii mari, orizontul achizitiilor cu cele aferente
celorlalte masuri de politica monetara adoptate pentru a contracara
efectele pandemiei, precum OTRTL Il si operatiunile de refinantare

pe termen mai lung in regim de urgenta in'caz de pandemie (pandemic
emergency longer-term refinancing operation — PELTRO). In orice caz,
BCE va efectua achizitii nete de active in cadrul PEPP pana cand
Consiliul guvernatorilor va considera ca faza de criza a pandemiei de
coronavirus a fost depasita.

Consiliul guvernatorilor a decis sa reinvesteasca principalul aferent
titlurilor ajunse la scadentad achizitionate Tn cadrul PEPP cel putin pana
la sfarsitul anului 2022. in 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. Reinvestirile vor contribui
la preintdmpinarea riscului unei inaspriri nejustificate a conditiilor
financiare in perioada in care economia inca se redreseaza dupa socul
pandemic. Pe de alta parte, este oportun ca strategia privind reinvestirile
in cadrul PEPP sa reflecte caracterul temporar al acestui program si
legatura cu situatia de urgenta pandemica.

Totodata, achizitiile nete in cadrul APP vor continua, intr-un ritm lunar
de 20 miliarde euro, aldturi de achizitiile efectuate in cadrul pachetului
temporar suplimentar in valoare de 120 miliarde euro, pana la sfarsitul
anului. 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 de
politicd monetara ale BCE si incetarea acestora putin inainte de a initia
majorarea ratelor dobanzilor reprezentative ale BCE.

Consiliul guvernatorilor intentioneaza sa continue reinvestirea, in
totalitate, a principalului aferent titlurilor ajunse la scadenta achizitionate
in 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 Tn ultimul rand, 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% in cadrul orizontului de proiectie, precum si pana la
reflectarea consecventa a acestei convergente in dinamica inflatiei de
baza.



Alaturi de stimulul monetar substantial deja existent, deciziile Consiliului
guvernatorilor vor sprijini conditiile de lichiditate si de finantare din
economie, vor contribui la sprijinirea fluxului de credite pentru populatie si
firme si vor sustine mentinerea unor conditii favorabile de finantare pentru
toate sectoarele si jurisdictiile, pentru a favoriza redresarea economiei in
urma repercusiunilor pandemiei de coronavirus. in acelasi timp, in contextul
evolutiei rapide a mediului economic actual, Consiliul guvernatorilor Tsi
exprima in continuare angajamentul deplin de a intreprinde tot ceea ce este
necesar, in limitele mandatului sau, pentru a sprijini toti cetatenii din zona
euro in depasirea acestei perioade deosebit de dificile. Acest lucru se refera,
fnainte de toate, la rolul Consiliului.guvernatorilor de a asigura transmisia
politicii monetare la nivelul tuturor componentelor economiei si in toate
jurisdictiile, cu scopul de a indeplini mandatul BCE privind stabilitatea
preturilor. Prin urmare, Consiliul guvernatorilor este in continuare 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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