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Evolutii economice si monetare

Sinteza

Invadarea Ucrainei de catre Rusia va avea un impact semnificativ asupra
activitatii economice si a inflatiei prin preturile mai ridicate ale produselor
energetice si ale materiilor prime, perturbarea schimburilor comerciale
internationale si reducerea increderii. Amploarea acestor efecte va depinde
de evolutia conflictului, de impactul sanctiunilor actuale, precum si de
posibilele masuri suplimentare.

Impactul razboiului trebuie evaluat in contextul fundamentelor solide ale
economiei zonei euro, sustinute de sprijinul amplu din partea politicilor.
Redresarea economiei este impulsionata de disiparea impactului variantei
Omicron a coronavirusului (COVID-19). Blocajele la nivelul ofertei au
prezentat unele indicii de atenuare, iar conditiile pe piata fortei de munca
au continuat sd se amelioreze. In scenariul de baza din proiectiile
macroeconomice ale expertilor BCE din luna martie 2022, care incorporeaza
o prima evaluare a implicatiilor razboiului din Ucraina, cresterea PIB a fost
revizuita in sens descendent pe termen scurt, ca urmare a conflictului.

Inflatia a continuat sa depaseasca asteptarile, pe seama costurilor neasteptat
de ridicate ale produselor energetice. De asemenea, majorarile preturilor
s-au generalizat. Ipoteza de baza privind inflatia din noile proiectii ale
expertilor a fost revizuita semnificativ in sens ascendent. Potrivit mai multor
masuri, anticipatiile privind inflatia pe termen mai lung s-au reancorat la
tinta de inflatie a BCE. Consiliul guvernatorilor considera tot mai probabila

o stabilizare a inflatiei la nivelul tintei sale de 2% pe termen mediu.

n scenariile alternative privind impactul economic si financiar al razboiului,
activitatea economica ar putea fi inhibata semnificativ de o crestere mai
abrupta a preturilor produselor energetice si ale materiilor prime si de
afectarea mai severa a schimburilor comerciale si a sentimentului economic.
Inflatia ar putea fi considerabil mai ridicata pe termen scurt. Totusi, in toate
scenariile, se anticipeaza in continuare ca inflatia se va reduce progresiv si
se va plasa la niveluri apropiate de tinta de 2% in 2024.
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Pe baza evaluarii actualizate a perspectivelor inflatiei si ludnd in considerare
contextul incert, Consiliul guvernatorilor a revizuit ritmul achizitiilor in
cadrul programului de achizitionare de active (asset purchase programme —
APP) pentru lunile urmatoare. Achizitiile nete lunare in cadrul APP se vor
ridica la 40 miliarde euro in aprilie, 30 miliarde euro in mai si 20 miliarde euro
in iunie. Calibrarea achizitiilor nete pentru trimestrul Ill va depinde de date
si va reflecta evolutia evaluarii perspectivelor de catre Consiliul guvernatorilor.
Daca datele noi sprijina anticipatia potrivit careia perspectivele inflatiei pe
termen mediu nu se vor deteriora nici dupa incetarea achizitiilor nete de
active, Consiliul guvernatorilor va incheia achizitiile nete in cadrul APP in
trimestrul 11l. Tn cazul in care perspectivele inflatiei pe termen mediu se
modifica si conditiile de finantare nu mai sunt consecvente cu inregistrarea
de noi progrese in directia tintei de 2%, Consiliul guvernatorilor este
pregatit sa revizuiasca dimensiunea si/sau durata achizitiilor nete de active.
Orice ajustari ale ratelor dobanzilor reprezentative ale BCE vor avea loc
dupa o perioada ulterior incetarii achizitiilor nete in cadrul APP si vor fi
graduale. Traiectoria ratelor dobanzilor reprezentative ale BCE va continua
sa fie determinata de semnalele Consiliului guvernatorilor privind orientarea
viitoare a politicii monetare si de angajamentul sau strategic de a stabiliza
inflatia la nivelul de 2% pe termen mediu. in consecinta, Consiliul
guvernatorilor anticipeaza mentinerea ratelor dobanzilor reprezentative
ale BCE la nivelurile actuale pana cand va observa ca inflatia atinge nivelul
de 2% mult Tnainte de sfarsitul orizontului sau de proiectie si de o maniera
durabila pentru restul orizontului de proiectie si va considera ca progresele
realizate la nivelul inflatiei de baza sunt suficient de avansate pentru a fi in
concordanta cu stabilizarea inflatiei la nivelul de 2% pe termen mediu.
Totodata, Consiliul guvernatorilor a confirmat celelalte masuri de politica
monetara.

Activitatea economica

Economia mondiala a crescut intr-un ritm robust pe parcursul anului 2021,
in pofida influentelor nefavorabile asociate recrudescentei pandemiei si
blocajelor la nivelul ofertei. Indicatorii din sondaje semnaleaza continuarea
cresterii activitatii economice in trimestrul 1 2022. Cu toate acestea, pe
fondul conflictului armat dintre Rusia si Ucraina, planeaza incertitudini
semnificative asupra perspectivelor globale altfel robuste. Sondajele
recente privind activitatea economica sugereaza ca ritmul de crestere s-a
intensificat in perioada ianuarie-februarie, pe masura atenuarii presiunilor
induse de situatia pandemica si de blocajele pe partea ofertei. Totusi, avand
in vedere repercusiunile economice ale razboiului, precum si retragerea
graduala a stimulului din partea politicilor, proiectiile privind cresterea
economica pe plan global au fost revizuite Tn sens descendent, indeosebi
pentru anii 2022 si 2023, comparativ cu exercitiul din luna decembrie 2021.
Se estimeaza ca expansiunea PIB real mondial (exceptand zona euro) a
inregistrat un ritm de 6,3% in 2021, anticipandu-se o temperare a dinamicii
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la 4,1% in 2022 si 3,6% atat in 2023, cat si Tn 2024. Ritmul de crestere a
cererii externe adresate zonei euro este anticipat sa se modereze de la 9,9%
n 2021 la 4% in 2022, 3,2% in 2023 si 3,6% in 2024. Comparativ cu
importurile globale, cererea externa adresata zonei euro este mai puternic
afectata de conflict, data fiind ponderea relativ insemnata a schimburilor
comerciale ale zonei euro in relatia cu Rusia si tarile din Europa Centrala si
de Est care sunt expuse cu precadere la influentele nefavorabile decurgand
din conflict. Fata de proiectiile anterioare, ritmul de crestere a cererii
externe adresate zonei euro a ramas nemodificat pentru anul 2022 (intrucéat
impactul invaziei compenseaza integral efectul pozitiv de report din anul
anterior) si a fost revizuit in sens descendent pentru 2023 si 2024.

Se preconizeaza ca blocajele la nivelul ofertei vor incepe sa se diminueze

n cursul anului 2022 si vor fi eliminate complet pana in 2023. Preturile de
export ale competitorilor zonei euro au fost revizuite in crestere pentru anii
2022 si 2023, sub impactul conjugat al scumpirii materiilor prime, blocajelor
la nivelul ofertei si redresarii cererii. Desi evolutia pandemiei ramane un
factor important de risc la adresa proiectiilor scenariului de baza aferent
economiei globale, conflictul armat ruso-ucrainean este de natura sa
amplifice semnificativ gradul de incertitudine. Riscurile extreme in sensul
scaderii decurgand dintr-o escaladare ulterioara ar putea fi semnificative si
ar putea afecta parcursul redresarii globale, alimentand totodata presiunile
inflationiste.

Razboiul ruso-ucrainean va avea un impact semnificativ asupra activitatii
economice din zona euro prin preturile mai ridicate ale produselor
energetice si ale materiilor prime, perturbarea schimburilor comerciale
internationale si reducerea increderii. Totusi, fundamentele economiei
zonei euro sunt solide, sustinute de sprijinul amplu din partea politicilor.
Economia a inregistrat o crestere de 5,3% in 2021, PIB revenind, la sfarsitul
anului, la nivelul din perioada prepandemie. Cu toate acestea, cresterea a
incetinit la 0,3% n ultimul trimestru al anului 2021 si se anticipeaza ca va
ramane modesta in trimestrul | 2022. Perspectivele economice vor depinde
de evolutia razboiului ruso-ucrainean, precum si de impactul sanctiunilor
economico-financiare si al altor masuri. Pe de alta parte, o serie de alte
influente nefavorabile la adresa cresterii se disipeaza in prezent. In scenariul
de baza din proiectiile expertilor, economia zonei euro ar trebui in continuare
sa inregistreze o crestere robusta in 2022, dar ritmul acesteia va fi mai lent
decat cel anticipat inainte de izbucnirea razboiului. Masurile de limitare a
raspandirii variantei Omicron a coronavirusului au avut un impact mai
moderat comparativ cu cele instituite Tn valurile anterioare ale pandemiei si
sunt acum eliminate. Perturbarile la nivelul ofertei cauzate de pandemie
prezinta, de asemenea, unele indicii de atenuare, iar piata muncii a continuat
sa se consolideze. Impactul socului masiv al preturilor produselor energetice
asupra populatiei si companiilor poate fi partial amortizat de utilizarea
economiilor acumulate in perioada pandemiei si de masuri fiscale
compensatorii.
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Conform proiectiilor macroeconomice ale expertilor BCE din luna

martie 2022, soldul bugetului general consolidat din zona euro este in
continuare n curs de ameliorare dupa deficitele foarte mari inregistrate in
contextul crizei coronavirusului. Riscurile la adresa acestui scenariu de baza
sunt, totusi, substantiale, balanta fiind inclinata Intr-o masura tot mai mare
spre deficite bugetare mai ample, atribuibile Tn principal razboiului din
Ucraina. Conform scenariului de baza, se estimeaza ca ponderea deficitului
in PIB s-a redus la 5,5% in 2021 comparativ cu varful de 7,2% consemnat

in anul anterior. Se preconizeaza ca acesta se va diminua in continuare,

la 3,1% n anul 2022 si 2% pana la finele orizontului de prognoza. in ceea ce
priveste orientarea politicii fiscale din zona euro, expansiunea puternica
din 2020 a fost urmata de o inasprire moderata in 2021, dupa ajustarea cu
granturile ,Next Generation EU” (NGEU). Pentru anul 2022 se anticipeaza

o intarire suplimentara a orientarii politicii fiscale, in principal pe fondul
retragerii unei parti semnificative a sprijinului acordat in regim de urgenta
in contextul crizei coronavirusului. Conform proiectiilor, inasprirea va fi
doar marginala in ultimii doi ani ai orizontului de prognoza, iar economia va
continua sa beneficieze de sprijin semnificativ. Avand in vedere riscurile
ridicate care decurg in prezent dintr-o multitudine de surse, din care o parte
deja se materializeaza, masurile fiscale, inclusiv la nivelul UE, ar contribui la
protejarea economiei. Este nevoie ca politicile fiscale sa ramana flexibile pe
masura ce situatia evolueaza. Disponibilitatea de a utiliza masuri fiscale nu
este n contradictie cu necesitatea unei normalizari credibile a finantelor
publice pe termen mediu.

Pe termen mediu, potrivit scenariului de baza din proiectiile expertilor,
cresterea economica va fi generata de cererea interna robusta, sustinuta
de o piata a fortei de munca mai viguroasa. Pe fondul cresterii numarului de
persoane ocupate, gospodariile populatiei ar trebui sa obtina venituri mai
mari si sa isi sporeasca cheltuielile. Redresarea globala si sprijinul actual din
partea politicii monetare si a celei fiscale contribuie, de asemenea, la aceste
perspective ale cresterii economice. Sprijinul fiscal si monetar ramane
esential, indeosebi in aceasta situatie geopolitica dificila. Economia zonei
euro este anticipata in continuare sa inregistreze o crestere robusta in 2022,
dar ritmul acesteia va fi mai lent decat cel preconizat Thainte de izbucnirea
razboiului. Proiectiile macroeconomice ale expertilor BCE din luna martie
preconizeaza ca ritmul anual de crestere a PIB real se va situa la 5,4% in
2021, 3,7% in 2022, 2,8% in 2023 si 1,6% in 2024. Comparativ cu proiectiile
din luna decembrie, perspectivele au fost revizuite in sens descendent
pentru anii 2022 si 2023. Proiectiile de baza pornesc de la ipoteza conform
careia perturbarile actuale la nivelul ofertei de produse energetice si
efectele negative asupra increderii legate de conflict sunt temporare, iar
lanturile globale de aprovizionare nu sunt afectate semnificativ. Intr-un
scenariu nefavorabil, care presupune impunerea unor sanctiuni mai stricte
asupra Rusiei, conducand la unele perturbari la nivelul lanturilor globale de
valoare adaugata, costuri mai ridicate ale produselor energetice si unele
scaderi temporare ale productiei in zona euro, precum si perturbari
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financiare suplimentare si incertitudini mai persistente, cresterea PIB in
zona euro ar fi cu 1,2 puncte procentuale mai scazuta fata de proiectia

de baza in 2022. Scenariul preconizeaza ca diferenta va fi limitata in 2023,
iar in anul 2024 cresterea va fi relativ mai puternica, pe seama efectelor
de recuperare a decalajelor. Un scenariu sever (care include, pe langa
elementele din scenariul nefavorabil, o reactie mai puternica a preturilor
produselor energetice la reducerile mai severe ale ofertei si o reevaluare
mai accentuata pe pietele financiare) ar implica o crestere a PIB in 2022 si
2023 cu 1,4 puncte procentuale si, respectiv, 0,5 puncte procentuale sub
nivelul proiectiei de baza, precum si efecte relativ modeste de recuperare
a decalajelor in anul 2024.

Inflatia

Inflatia s-a accelerat la 5,8% in luna februarie 2022, fata de 5,1% in ianuarie,
anticipandu-se intensificarea in continuare a acesteia pe termen scurt.
Dinamica preturilor produselor energetice, care a atins 31,7% 1n luna
februarie, constituie Tn continuare motivul principal al acestei rate in
ansamblu inalte a inflatiei si alimenteaza cresterea preturilor in multe alte
sectoare. Si preturile alimentelor s-au majorat, pe seama unor factori
sezonieri, a costurilor ridicate de transport si a scumpirii ingrasamintelor.
Costurile produselor energetice au continuat sa creasca in ultimele
saptamani si vor fi exercitate presiuni suplimentare asupra preturilor unor
alimente si materii prime ca urmare a razboiului din Ucraina. Scumpirile
s-au generalizat. Majoritatea masurilor inflatiei de baza au atins, in ultimele
luni, niveluri de peste 2%. Cu toate acestea, este incert cat de persistentd va
fi cresterea acestor indicatori, avand in vedere rolul factorilor temporari
asociati pandemiei si efectele indirecte ale preturilor mai ridicate ale
produselor energetice. Indicatorii de piata sugereaza ca preturile produselor
energetice vor ramane ridicate pe o perioada mai indelungata decat s-a
anticipat, dar se vor modera pe parcursul orizontului de proiectie. Presiunile
asupra preturilor generate de blocajele la nivelul ofertei pe plan mondial ar
trebui, de asemenea, sa se diminueze. Conditiile pe piata fortei de munca
au continuat sa se amelioreze, somajul reducandu-se la 6,8% in luna
ianuarie. Desi deficitele de forta de munca afecteaza tot mai multe sectoare,
cresterea castigurilor salariale rimane modestd in ansamblu. Tn timp,
revenirea economiei la functionarea la capacitate maxima ar trebui sa
sustind o majorare relativ mai rapida a castigurilor salariale. Diferite masuri
ale anticipatiilor privind inflatia pe termen mai lung bazate pe pietele
financiare si pe sondaje se situeaza la circa 2%. Acesti factori vor contribui,
de asemenea, in continuare la inflatia de baza si vor sprijini plasarea de o
maniera durabila a inflatiei totale la nivelul tintei de 2%.

Proiectiile macroeconomice ale expertilor BCE din luna martie 2022 arata
ca rata anuala a inflatiei se va situa la 5,1% Tn 2022, 2,1% in 2023 si 1,9%
in 2024 — niveluri semnificativ superioare celor prevazute in proiectiile
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precedente din luna decembrie, in special pentru anul 2022. Inflatia exclusiv
alimente si produse energetice este proiectatd sa atinga, in medie, 2,6% in
2022, 1,8% in 2023 si 1,9% in 2024, niveluri de asemenea mai ridicate
comparativ cu proiectiile din decembrie. Tn eventualitatea materializarii
scenariului nefavorabil prezentat mai sus, inflatia ar fi cu 0,8 puncte
procentuale mai ridicata in 2022. Pe masura reechilibrarii pietelor petrolului
si gazelor naturale, salturile considerabile ale preturilor produselor energetice
ar inregistra corectii progresive, ceea ce ar conduce la o scadere a inflatiei
sub nivelul proiectiei de bazs, indeosebi in 2024. In cazul scenariului mai
sever, inflatia ar fi cu 2 puncte procentuale mai ridicata in 2022, consemnand
un nivel semnificativ superior si in anul 2023. In anul 2024, manifestarea
unor efecte de runda a doua mai puternice ar anula impactul negativ al
scaderii preturilor produselor energetice asupra inflatiei, astfel incat
aceasta ar ramane nemodificata comparativ cu scenariul de baza.

Evaluarea riscurilor

Consiliul guvernatorilor considera ca riscurile la adresa perspectivelor
economice au inregistrat o crestere substantiald, balanta acestora fiind
inclinata in sensul scaderii. Desi riscurile asociate pandemiei s-au redus,
razboiul din Ucraina poate avea un efect mai puternic asupra sentimentului
economic si ar putea accentua din nou constrangerile legate de oferta.
Costurile persistent ridicate ale produselor energetice, alaturi de pierderea
increderii, ar putea exercita un efect inhibitor mai puternic decat s-a
anticipat asupra cererii, limitand consumul si investitiile. Aceiasi factori
reprezinta riscuri la adresa perspectivelor inflatiei, balanta acestora fiind
inclinata in sensul cresterii pe termen scurt. Razboiul din Ucraina este un
risc semnificativ in sensul cresterii, cu precadere la adresa preturilor
produselor energetice. Daca presiunile asupra preturilor alimenteaza
majordri salariale peste asteptari sau exista implicatii nefavorabile
persistente la nivelul ofertei, inflatia ar putea, de asemenea, atinge valori
mai ridicate pe termen mediu. Cu toate acestea, o posibila moderare a
cererii pe termen mediu ar putea reduce presiunile asupra preturilor.

Conditiile financiare si monetare

Invazia Ucrainei de catre Rusia a generat o volatilitate substantiala pe
pietele financiare. Dupa izbucnirea razboiului, s-a inversat partial cresterea
consemnata ulterior sedintei Consiliului guvernatorilor din luna februarie de
ratele dobanzilor fara risc pe piata, iar preturile actiunilor au scazut.
Sanctiunile financiare impotriva Rusiei, inclusiv excluderea unor banci
rusesti din SWIFT, nu au cauzat, pana in prezent, tensiuni severe pe pietele
monetare sau deficite de lichiditate Tn sistemul bancar din zona euro.
Bilanturile bancilor raman solide in ansamblu, pe seama pozitiilor robuste
de capital si a reducerii volumului de credite neperformante. Bancile sunt
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acum la fel de profitabile ca Thainte de pandemie. Ratele dobanzilor bancare
la creditele acordate firmelor au inregistrat o relativa crestere, iar cele la
creditele ipotecare acordate populatiei raman constante la niveluri minime
istorice. Fluxurile creditelor acordate firmelor s-au redus dupa majorarea
puternica din ultimul trimestru al anului 2021. Creditele acordate populatiei
se mentin reziliente, indeosebi cele pentru achizitiile de locuinte.

Deciziile de politica monetara

Pe baza evaluarii actualizate si luadnd in considerare contextul incert,
Consiliul guvernatorilor a revizuit ritmul achizitiilor in cadrul programului de
achizitionare de active (APP) pentru lunile urmatoare. Achizitiile nete lunare
n cadrul APP se vor ridica la 40 miliarde euro in aprilie, 30 miliarde euro in
mai si 20 miliarde euro in iunie. Calibrarea achizitiilor nete pentru trimestrul Ill
va depinde de date si va reflecta evolutia evaluarii perspectivelor de
Consiliul guvernatorilor. Daca datele noi sprijinad anticipatia potrivit careia
perspectivele inflatiei pe termen mediu nu se vor deteriora nici dupa
incetarea achizitiilor nete de active, Consiliul guvernatorilor va incheia
achizitiile nete in cadrul APP in trimestrul lll. Tn cazul in care perspectivele
inflatiei pe termen mediu se modifica si conditiile de finantare nu mai sunt
consecvente cu fnregistrarea de noi progrese in directia tintei de 2%,
Consiliul guvernatorilor este pregatit sa revizuiasca dimensiunea si/sau
durata achizitiilor nete de active.

De asemenea, Consiliul guvernatorilor intentioneaza sa continue reinvestirea,
n 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.

Rata dobanzii la operatiunile principale de refinantare si ratele dobanzilor
la facilitatea de creditare marginala si la facilitatea de depozit vor ramane
nemodificate la nivelurile de 0,00%, 0,25% si, respectiv, -0,50%.

Orice ajustari ale ratelor dobanzilor reprezentative ale BCE vor avea loc
dupa o perioada ulterior incetarii achizitiilor nete in cadrul APP si vor fi
graduale. Traiectoria ratelor dobanzilor reprezentative ale BCE va continua
sa fie determinata de semnalele Consiliului guvernatorilor privind orientarea
viitoare a politicii monetare si de angajamentul sau strategic de a stabiliza
inflatia la nivelul de 2% pe termen mediu. in consecinta, Consiliul
guvernatorilor anticipeaza mentinerea ratelor dobanzilor reprezentative
ale BCE la nivelurile actuale pana cand va observa ca inflatia atinge nivelul
de 2% mult Tnainte de sfarsitul orizontului sau de proiectie si de o maniera
durabild pentru restul orizontului de proiectie si va considera ca progresele
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realizate la nivelul inflatiei de baza sunt suficient de avansate pentru a fi in
concordanta cu stabilizarea inflatiei la nivelul de 2% pe termen mediu.

n trimestrul 1 2022, Consiliul guvernatorilor efectueaza achizitii nete de
active Tn cadrul programului de achizitionare in regim de urgenta in caz de
pandemie (pandemic emergency purchase programme — PEPP) intr-un ritm
mai redus decat in trimestrul precedent. Acesta va inceta achizitiile nete de
active Tn cadrul PEPP la sfarsitul lunii martie 2022.

Consiliul guvernatorilor intentioneaza sa reinvesteasca principalul 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.

Pandemia a aratat c3, in conditii caracterizate de tensiuni, flexibilitatea
conceperii si efectuarii achizitiilor de active a contribuit la contracararea
disfunctionalitatilor la nivelul transmisiei politicii monetare si a sporit
eficacitatea eforturilor Consiliului guvernatorilor destinate atingerii
obiectivului su. Tn cadrul mandatului Consiliului guvernatorilor, 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 in 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 in
aceasta jurisdictie care ar putea afecta transmisia politicii monetare la
nivelul economiei elene intr-o perioada in care aceasta inca trece printr-un
proces de redresare in urma consecintelor pandemiei. Achizitiile nete in
cadrul PEPP ar putea fi, de asemenea, reluate, daca este necesar, pentru a
contracara socurile negative asociate pandemiei.

Consiliul guvernatorilor va continua sa monitorizeze conditiile de finantare
a bancilor si sa asigure ca ajungerea la scadenta a operatiunilor efectuate in
cadrul celei de-a treia serii de operatiuni tintite de refinantare pe termen
mai lung (OTRTL Ill) 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 sale
monetare. Dupa cum s-a anuntat, acesta anticipeaza incetarea in luna iunie
a acestui an a conditiilor speciale aplicabile in cadrul OTRTL lll. Totodata,
Consiliul guvernatorilor va evalua calibrarea adecvata a sistemului sau 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.
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Avand in vedere contextul deosebit de incert generat de invazia Ucrainei de
catre Rusia si riscul de efecte de propagare regionala care ar putea afecta
pietele financiare din zona euro, Consiliul guvernatorilor a decis prelungirea
facilitatii repo a Eurosistemului pentru bancile centrale (Eurosystem repo
facility for central banks — EUREP) pana la data de 15 ianuarie 2023.

Prin urmare, EUREP va continua sa completeze acordurile periodice de
furnizare de lichiditate in euro bancilor centrale din afara zonei euro.
Impreun3, acestea formeaza un set cuprinzitor de facilitati de sprijin pentru
solutionarea unui posibil necesar de lichiditate Tn euro in eventualitatea
unor disfunctionalitati ale pietei in afara zonei euro, care ar putea afecta
transmisia fara sincope a politicii monetare a BCE. Solicitarile din partea
unor banci din afara zonei euro de linii individuale de furnizare de lichiditate
n euro vor fi evaluate de Consiliul guvernatorilor de la caz la caz.

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