BANCA CENTRALA EUROPEANA

EUROSISTEMUL

Evolutii economice si monetare

Sinteza

Consiliul guvernatorilor a decis, in data de 15 decembrie 2022, sa majoreze
cu 50 puncte de baza cele trei rate ale dobanzilor reprezentative ale BCE si,
pe baza revizuirii substantiale in sens ascendent a perspectivelor inflatiei,
anticipeaza majorarea in continuare a acestora. Mai exact, Consiliul
guvernatorilor considera ca ratele dobanzilor vor trebui inca sa creasca
semnificativ intr-un ritm constant, in vederea atingerii unor niveluri
suficient de restrictive pentru a asigura revenirea la momentul oportun

a inflatiei la nivelul tintei de 2% pe termen mediu. Mentinerea ratelor
dobanzilor la niveluri restrictive va reduce, in timp, inflatia prin franarea
cererii si va proteja, de asemenea, impotriva riscului unor valori crescute
persistente ale anticipatiilor privind inflatia. Deciziile viitoare ale Consiliului
guvernatorilor privind ratele dobanzilor de politicd monetara vor depinde
in continuare de date si vor urma o abordare de la o sedinta la alta.

Ratele dobanzilor reprezentative ale BCE constituie instrumentul principal
al Consiliului guvernatorilor pentru definirea orientarii politicii monetare.
n cadrul sedintei din luna decembrie, Consiliul guvernatorilor a dezbatut,
de asemenea, o serie de principii pentru normalizarea detinerilor
Eurosistemului de titluri de valoare Tn scopuri de politicd monetara. De la
Tnceputul lunii martie 2023, portofoliul aferent programului de achizitionare
de active (asset purchase programme — APP) se va reduce intr-un ritm
masurat si previzibil, in conditiile in care Eurosistemul nu va reinvesti in
totalitate principalul aferent titlurilor ajunse la scadenta. Scaderea va fi,
in medie, de 15 miliarde EUR pe luna pana la finele trimestrului 1l 2023,
ritmul ulterior al acesteia urmand sa fie determinat in timp.

n cadrul sedintei sale din luna februarie 2023, Consiliul guvernatorilor va
anunta parametrii detaliati ai reducerii detinerilor Tn cadrul APP. Consiliul
guvernatorilor va reevalua periodic ritmul reducerii portofoliului APP
pentru a asigura ca acesta ramane consecvent cu strategia si orientarea
generala a politicii monetare, pentru a prezerva functionarea pietei si
pentru a mentine sub un control strict conditiile de pe piata monetara
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pe termen scurt. Pana la sfarsitul anului 2023, Consiliul guvernatorilor

va efectua, de asemenea, o evaluare a cadrului sdu operational de orientare
a ratelor dobanzilor pe termen scurt, care va oferi informatii cu privire la
punctul final al procesului de normalizare a bilantului.

Decizia Consiliului guvernatorilor din cadrul sedintei din luna decembrie 2022
de a majora ratele dobanzilor, precum si anticipatia sa privind majorarea
semnificativa in continuare a acestora sunt motivate de faptul ca inflatia

se mentine la niveluri mult prea ridicate si este proiectata sa ramana
superioara tintei o perioada prea indelungata. Potrivit estimarii preliminare
a Eurostat, inflatia s-a situat la 10,0% in luna noiembrie, nivel usor inferior
celui de 10,6% inregistrat Tn octombrie. Scdderea a fost generata, in principal,
de dinamica mai redusa a preturilor produselor energetice. Dinamica
preturilor alimentelor si presiunile inflationiste la nivelul inflatiei de baza
din intreaga economie s-au intensificat si vor persista o perioada. In conditiile
unui grad exceptional de incertitudine, expertii Eurosistemului si-au revizuit
semnificativ in sens ascendent proiectiile privind inflatia. Acestia considera,
in prezent, ca rata medie a inflatiei va ajunge la 8,4% in anul 2022 si se va
reduce la 6,3% Tn 2023, anticipandu-se o scadere pronuntata a inflatiei pe
parcursul anului. Ulterior, inflatia este proiectata sa se situeze, in medie,

la 3,4% in anul 2024 si la 2,3% Tn 2025. Conform proiectiilor, inflatia exclusiv
produse energetice si alimente va fi, in medie, de 3,9% in 2022 si se va majora
la 4,2% in 2023, urmand sa se reduca la 2,8% in 2024 si 2,4% in 2025.

Economia zonei euro poate inregistra o contractie in trimestrul IV 2022

si in trimestrul | 2023, pe seama crizei energetice, a gradului ridicat de
incertitudine, a temperarii activitatii economice mondiale si a conditiilor
de finantare mai restrictive. Potrivit proiectiilor macroeconomice

pentru zona euro ale expertilor Eurosistemului din luna decembrie 2022,
o recesiune ar fi relativ de scurta durata si superficiala. Cu toate acestea,
se anticipeaza o crestere economica modesta in anul 2023, aceasta fiind
revizuita semnificativ in sens descendent comparativ cu proiectiile
pentru zona euro ale expertilor BCE din luna septembrie 2022. Pe termen
mai lung, se proiecteaza o redresare a cresterii economice, pe fondul
disipérii influentelor nefavorabile actuale. in ansamblu, proiectiile din luna
decembrie 2022 estimeaza, in prezent, o crestere economica de 3,4%

in 2022, de 0,5% in 2023, de 1,9% in 2024 si de 1,8% in 2025.

Activitatea economica

Perspectivele economice globale s-au deteriorat intr-un context marcat de
incertitudini geopolitice pronuntate, inflatie ridicata si in crestere, precum
si conditii financiare restrictive. Conform proiectiilor macroeconomice din
luna decembrie 2022, dinamica PIB real mondial (exceptand zona euro)
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este proiectata sa se tempereze la 2,6% in anul 2023, un ritm inferior
mediei pe termen lung, iar ulterior sa se redreseze treptat la 3,1% in 2024
si 3,3% 1n 2025. Aceste perspective sunt mai modeste decat cele din
proiectiile din luna septembrie 2022. Perspectivele privind schimburile
comerciale internationale si cererea externa adresata zonei euro s-au
deteriorat, de asemenea, comparativ cu proiectiile din luna septembrie 2022.
Presiunile inflationiste globale se mentin generalizate si ridicate pe fondul
cererii inca relativ robuste, al conditiilor tensionate de pe pietele fortei de
munca si preturilor ridicate ale alimentelor. Totusi, se anticipeaza o scadere
a acestor presiuni pe seama stabilizarii pietelor materiilor prime si a
temperarii cresterii economice. Intr-un context caracterizat de incertitudini
ridicate, balanta riscurilor la adresa proiectiilor de baza este inclinata in
sensul scaderii la adresa dinamicii activitatii economice globale si in sensul
cresterii la adresa presiunilor inflationiste pe plan mondial.

Cresterea economica in zona euro a ncetinit la 0,3% in trimestrul 111 2022.
Inflatia ridicata si conditiile de finantare mai restrictive franeaza cheltuielile
si productia prin reducerea veniturilor reale ale populatiei si alimentarea
cresterii costurilor firmelor. Economia mondiald consemneaza, de asemenea,
o incetinire in contextul incertitudinilor geopolitice persistente, indeosebi
ca urmare a razboiului nejustificat al Rusiei impotriva Ucrainei si a poporului
acestei tari, si al inaspririi conditiilor de finantare pe plan international.
Deteriorarea anterioara a raportului de schimb, reflectand cresterea

mai rapida a preturilor importurilor comparativ cu cele ale exporturilor,
continua sa afecteze puterea de cumparare in zona euro.

n ceea ce priveste aspectele pozitive, ocuparea fortei de munci a crescut
cu 0,3% in trimestrul Ill, iar somajul a atins un nou nivel minim istoric de
6,5% in luna octombrie. Se estimeaza ca majorarile salariale vor compensa
partial erodarea puterii de cumparare, sprijinind consumul. Totusi, pe
fondul pierderii de ritm a economiei, este probabild o incetinire a crearii
de locuri de munca, somajul putand consemna o crestere in trimestrele
urmatoare.

Perspectivele zonei euro au consemnat o relativa deteriorare, pe fondul
unei cresteri economice mai modeste si al unei inflatii mai ridicate si mai
persistente decat s-a estimat in proiectiile din luna septembrie 2022.

n prezent, expertii anticipeazd o recesiune de scurtd durata si superficial3
in zona euro la inceputul anului. Pe fondul manifestarii consecintelor
economice ale razboiului din Ucraina, care alimenteaza presiunile
inflationiste puternice, increderea consumatorilor si cea a sectorului
corporativ s-au mentinut scazute, in timp ce veniturile disponibile reale
sunt erodate, iar cresterea vertiginoasa a presiunilor din partea costurilor
restrange productia, in special in sectoarele energointensive. Se estimeaza
ca repercusiunile economice negative vor fi partial atenuate de masurile de
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politic3 fiscald. Tn plus, nivelurile ridicate ale stocurilor de gaze naturale si
eforturile actuale de diminuare a cererii si de substituire a gazelor naturale
rusesti cu surse alternative implica anticipatii potrivit carora zona euro va
evita necesitatea impunerii pe parcursul orizontului de proiectie a unor
reduceri obligatorii ale productiei ca urmare a penuriei de energie, desi
riscurile unor sincope in aprovizionarea cu produse energetice raman
ridicate, Tn special pentru iarna 2023-2024. Pe termen mediu, pe fondul
reechilibrarii pietei energiei, se anticipeaza diminuarea incertitudinilor

si ameliorarea veniturilor reale. Prin urmare, se asteapta o revigorare a
cresterii economice, sustinuta, de asemenea, de consolidarea cererii
externe si de solutionarea blocajelor inca existente la nivelul ofertei, in
pofida conditiilor de finantare mai putin favorabile. Potrivit anticipatiilor,
piata fortei de munca va ramane relativ rezilienta la recesiunea usoara care
urmeaza, reflectand strategiile de mentinere a numarului de angajati pe
fondul unor deficite inca semnificative de fortda de munca. Pe ansamblu,

se estimeaza o incetinire considerabila a cresterii medii anuale a PIB real,
dela 3,4%1n 2022 1a 0,5% in 2023, urmata de o redresare la 1,9% in 2024
sila 1,8% in 2025. Comparativ cu proiectiile din luna septembrie 2022,
perspectivele cresterii PIB au fost revizuite in sens ascendent cu 0,3 puncte
procentuale pentru 2022, pe seama rezultatelor peste asteptari din
perioada verii, si in sens descendent cu 0,4 puncte procentuale pentru 2023,
ramanand nemodificate pentru 2024.

Conform proiectiilor din luna decembrie 2022, soldul bugetar al zonei euro
se va deteriora Tn anul 2023, urmand sa se amelioreze ulterior, iar datoria
publica este proiectata sa se reduca pe parcursul intregului orizont de
proiectie. Dupa o evolutie mai favorabild estimatd pentru 2022 (de la -5,1%
din PIB in 2021 la -3,5% in 2022), soldul bugetar este proiectat sa se reduca
la -3,7% in 2023. Noi imbunatatiri sunt estimate in 2024 si, intr-o masura
mai mica, in 2025, cand soldul bugetar este proiectat sa se situeze

la -2,6% din PIB; totusi, acesta este inca net inferior nivelului din perioada
prepandemie (-0,6%). Dupa cresterea pronuntata din 2020, se estimeaza ca
datoria publica agregata a zonei euro se va reduce pe parcursul orizontului
de proiectie, ajungand la 88% din PIB in 2025, nivel inca superior celui din
perioada prepandemie (84%).

Acest declin preconizat se datoreaza cu precadere diferentialelor favorabile
dintre rata dobanzii aferenta datoriei publice si ritmul de crestere a PIB pe
seama dinamicii PIB nominal, care anuleaza complet deficitele primare
persistente, desi in scadere.

Masurile de sprijin fiscal destinate protejarii economiei fata de impactul
preturilor ridicate ale produselor energetice ar trebui sa fie temporare,
tintite si adaptate in vederea mentinerii stimulentelor pentru reducerea
consumului de energie. Este probabil ca masurile fiscale care nu respecta
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aceste principii sa exacerbeze presiunile inflationiste, ceea ce ar necesita
un raspuns mai ferm din partea politicii monetare. De asemenea,

in concordanta cu cadrul de guvernanta economica al UE, politicile fiscale
ar trebui orientate catre sporirea productivitatii economiei zonei euro

si diminuarea progresiva a datoriei publice ridicate. Politicile destinate
Tmbunatatirii capacitatii de productie a zonei euro, indeosebi in sectorul
energetic, pot contribui la reducerea presiunilor asupra preturilor pe
termen mediu. Tn acest scop, autorititile guvernamentale ar trebui

sa implementeze rapid planurile de investitii si de reforme structurale
prevazute in cadrul programului ,,Next Generation EU”. Reformarea
cadrului de guvernanta economica al UE ar trebui finalizata rapid.

Inflatia

Inflatia s-a redus la 10,0% in luna noiembrie, in principal pe seama dinamicii
mai scazute a preturilor produselor energetice, dinamica preturilor
serviciilor consemnand, de asemenea, o usoara diminuare. Cu toate acestea,
dinamica preturilor alimentelor s-a intensificat in continuare la 13,6%,

in conditiile in care costurile ridicate cu factorii de productie in industria
alimentara s-au propagat la nivelul preturilor de consum. Presiunile asupra
preturilor raman puternice in toate sectoarele, partial ca urmare a
impactului costurilor ridicate ale produselor energetice la nivelul intregii
economii. Inflatia exclusiv produse energetice si alimente s-a mentinut
nemodificata la 5,0% in luna noiembrie, alte masuri ale inflatiei de baza
situdndu-se, de asemenea, la niveluri ridicate.

Masurile fiscale destinate gospodariilor populatiei pentru compensarea
preturilor ridicate ale produselor energetice si a inflatiei ar trebui sa franeze
inflatia pe parcursul anului 2023, dar retragerea acestora va determina
ulterior intensificarea inflatiei. Blocajele la nivelul ofertei se diminueaza
treptat, desi efectele lor contribuie inca la inflatie, alimentand in special
cresterea preturilor bunurilor. Acelasi lucru este valabil si in cazul ridicarii
restrictiilor pandemice: desi se atenueaza, efectul cererii reprimate inca
impulsioneaza preturile, in special in sectorul serviciilor. Deprecierea euro
inregistrata Tn anul 2022 continua, de asemenea, sa se repercuteze asupra
preturilor de consum.

Dinamica castigurilor salariale se intensifica, sprijinita de pietele robuste
ale fortei de munca si de o relativa recuperare a decalajelor intre cresterea
salariilor si inflatia ridicata, in scopul compensarii fortei de munca.

n conditiile in care acesti factori ar trebui sa se mentina, proiectiile expertilor
Eurosistemului din luna decembrie 2022 estimeaza cresteri salariale in
ritmuri net superioare mediilor istorice, care vor alimenta inflatia pe
intreaga perioada a proiectiei. Cea mai mare parte a masurilor anticipatiilor
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privind inflatia pe termen mai lung se situeaza, in prezent, la circa 2%, desi
noi revizuiri peste tinta ale unor indicatori impun continuarea monitorizarii.

n conditiile unui grad exceptional de incertitudine, expertii Eurosistemului
si-au revizuit semnificativ in sens ascendent proiectiile privind inflatia.

Se estimeaza ca rata medie a inflatiei va scadea de la 8,4% in 2022

la 6,3% in 2023, inflatia reducdndu-se de la 10% in trimestrul IV 2022 la
3,6% in trimestrul IV 2023. Ulterior, inflatia este asteptata sa se diminueze,
in medie, la 3,4% in anul 2024 si la 2,3% Tn 2025. Scaderea inflatiei pe
parcursul orizontului de proiectie reflecta efectele de baza puternice in
sensul scaderii asociate produselor energetice pe parcursul anului 2023,
impactul gradual al normalizarii politicii monetare a BCE, care a inceput

in luna decembrie 2021, perspectivele mai putin favorabile ale cresterii
economice si reducerea estimata a preturilor produselor energetice si ale
materiilor prime alimentare, in concordanta cu cotatiile futures, precum

si ipoteza conform careia anticipatiile privind inflatia pe termen mai lung
vor rdmane ancorate. Se previzioneaza ca inflatia totald va coborf la nivelul
tintei inflatiei de 2% pe termen mediu a BCE in a doua jumatate a anului 2025,
n timp ce inflatia IAPC exclusiv produse energetice si alimente se va mentine
peste nivelul de 2% pe parcursul orizontului de proiectie. Aceasta persistenta
este determinata de efectele indirecte intarziate ale preturilor ridicate ale
produselor energetice si de deprecierea pronuntata anterioara a euro

(in pofida usoarei aprecieri recente), precum si de pietele robuste ale fortei
de munca si de efectele de compensare a inflatiei asupra castigurilor
salariale, care vor creste, potrivit anticipatiilor, Tn ritmuri net superioare
mediilor istorice in termeni nominali (desi, in termeni reali, acestea se
mentin sub nivelurile inregistrate Thainte de razboiul din Ucraina pe
parcursul intregului orizont de proiectie). Comparativ cu proiectiile din
luna septembrie 2022, inflatia totala a fost revizuita substantial in sens
ascendent pentru 2022 (cu 0,3 puncte procentuale), 2023 (cu 0,8 puncte
procentuale) si 2024 (cu 1,1 puncte procentuale), reflectand datele
recente peste asteptari, reevaluarea intensitatii si persistentei presiunilor
inflationiste din partea costurilor, precum si a propagarii acestora,

o dinamica mai robusta a castigurilor salariale si majorarea preturilor
materiilor prime alimentare. Aceste efecte in sensul cresterii au anulat
complet impactul in sensul scaderii al ipotezelor privind reducerea preturilor
petrolului, ale gazelor naturale si ale energiei electrice, diminuarea mai
rapida a blocajelor la nivelul ofertei, aprecierea recenta a euro si perspectivele
mai modeste ale cresterii economice. Este important de mentionat ca

noile masuri fiscale decise in perioada parcursa de la proiectiile din luna
septembrie 2022, majoritatea acestora vizand reducerea cresterilor
preturilor produselor energetice Tn 2023, limiteaza revizuirea in sens
ascendent a inflatiei Tn 2023, dar contribuie semnificativ la revizuirea in
sens ascendent pentru anul 2024, pe fondul preconizatei expirari a multora
dintre aceste masuri.
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Evaluarea riscurilor

Balanta riscurilor la adresa perspectivelor cresterii economice inclina in
sensul scaderii, indeosebi pe termen scurt. Razboiul impotriva Ucrainei
ramane un risc semnificativ in sensul scaderii la adresa economiei. Costurile
aferente produselor energetice si alimentelor ar putea, de asemenea,
persista la niveluri peste asteptari. O incetinire mai pronuntata decat se
anticipeaza a economiei mondiale ar putea constitui un factor inhibitor
suplimentar la adresa cresterii in zona euro.

Balanta riscurilor asociate perspectivelor inflatiei inclind cu precadere in
sensul cresterii. Pe termen scurt, presiunile existente din partea costurilor
ar putea conduce la avansuri mai puternice decat cele estimate la nivelul
preturilor cu amanuntul ale produselor energetice si ale alimentelor.

Pe termen mediu, riscurile sunt generate cu precadere de factori interni
precum cresterea persistentd a anticipatiilor privind inflatia peste

nivelul tintei BCE de 2% sau majorérile salariale peste asteptéri. in schimb,
o scadere a costurilor produselor energetice sau moderarea in continuare
a cererii ar diminua presiunile asupra preturilor.

Conditiile financiare si monetare

Pe masura ce BCE intadreste politica monetara, costul imprumuturilor
acordate firmelor si populatiei devine mai ridicat. Creditarea bancara a
firmelor ramane robusta, in conditiile in care firmele inlocuiesc obligatiunile
cu Tmprumuturi bancare si utilizeaza creditele pentru a finanta costurile mai
ridicate asociate productiei si investitiilor. Populatia se imprumuta mai
putin, ca urmare a standardelor de creditare mai restrictive, a majorarii
ratelor dobanzilor, a deteriorarii perspectivelor pietei imobiliare si a
reducerii increderii consumatorilor.

n concordant3 cu strategia de politicd monetara, Consiliul guvernatorilor
efectueaza, de doua ori pe an, o evaluare aprofundata a interconexiunii
dintre politica monetara si stabilitatea financiara. Contextul stabilitatii
financiare s-a deteriorat de la ultima evaluare din luna iunie 2022, pe seama
temperarii economiei si a cresterii riscului de credit. n plus, vulnerabilitatile
legate de datoriile suverane s-au accentuat pe fondul perspectivelor
economice mai putin favorabile si al pozitiilor fiscale mai precare. Conditiile
de finantare mai restrictive ar reduce acumularea de vulnerabilitati
financiare si ar diminua riscurile extreme la adresa inflatiei pe termen
mediu, cu pretul intensificarii riscului unor tensiuni sistemice si a riscurilor
n sensul sciderii la adresa cresterii economice pe termen scurt. In plus,
necesarul de lichiditate al institutiilor financiare nebancare poate amplifica
volatilitatea pietelor. Pe de alta parte, bancile din zona euro dispun de
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niveluri confortabile de capital, care contribuie la reducerea efectelor
colaterale ale intaririi politicii monetare asupra stabilitatii financiare.
Politica macroprudentiala ramane prima linie de aparare pentru mentinerea
stabilitatii financiare si combaterea vulnerabilitatilor pe termen mediu.

Deciziile de politica monetara

n cadrul sedintei din luna decembrie 2022, Consiliul guvernatorilor a decis
sa majoreze cu 50 puncte de baza cele trei rate ale dobanzilor reprezentative
ale BCE si, pe baza revizuirii substantiale in sens ascendent a perspectivelor
inflatiei, anticipeazd majorarea in continuare a acestora. in consecint3, rata
dobanzii la operatiunile principale de refinantare si ratele dobanzilor la
facilitatea de creditare marginala si la facilitatea de depozit au fost majorate
la 2,50%, 2,75% si, respectiv, 2,00% incepand cu data de 21 decembrie 2022.
Consiliul guvernatorilor considera ca ratele dobanzilor vor trebui inca sa
creasca semnificativ intr-un ritm constant, in vederea atingerii unor niveluri
suficient de restrictive pentru a asigura revenirea la momentul oportun a
inflatiei la nivelul tintei de 2% pe termen mediu. Mentinerea ratelor
dobanzilor la niveluri restrictive va reduce, in timp, inflatia prin franarea
cererii si va proteja, de asemenea, impotriva riscului unor valori crescute
persistente ale anticipatiilor privind inflatia. Deciziile viitoare ale Consiliului
guvernatorilor privind ratele dobanzilor de politica monetara vor depinde
in continuare de date si vor urma o abordare de la o sedinta la alta.

Consiliul guvernatorilor intentioneaza sa continue reinvestirea, in totalitate,
a principalului aferent titlurilor ajunse la scadenta achizitionate n cadrul
APP pana la sfarsitul lunii februarie 2023. Ulterior, portofoliul aferent APP
se va reduce intr-un ritm masurat si previzibil, in conditiile Tn care
Eurosistemul nu va mai reinvesti in totalitate principalul aferent titlurilor
ajunse la scadenta. Scaderea va fi, in medie, de 15 miliarde EUR pe luna
pana la finele trimestrului Il 2023, ritmul ulterior al acesteia urmand

sa fie determinat in timp. in ceea ce priveste programul de achizitionare

in regim de urgenta in caz de pandemie (pandemic emergency purchase
programme — PEPP), Consiliul guvernatorilor intentioneaza sa reinvesteasca
principalul aferent titlurilor ajunse la scadenta achizitionate in cadrul
programului 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.
Consiliul guvernatorilor va continua sa aplice o abordare flexibila in ceea

ce priveste reinvestirea rascumpararilor de titluri ajunse la scadenta

n cadrul portofoliului aferent PEPP, in vederea contracararii riscurilor
asociate pandemiei la adresa mecanismului de transmisie a politicii
monetare.
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n conditiile Tn care bancile ramburseazé sumele imprumutate in cadrul
operatiunilor tintite de refinantare pe termen mai lung, Consiliul
guvernatorilor va evalua periodic modul in care operatiunile tintite

de creditare contribuie la orientarea politicii sale monetare.

Consiliul guvernatorilor este pregatit sa isi ajusteze toate instrumentele in
cadrul mandatului sdu pentru a asigura revenirea inflatiei la nivelul tintei
sale de 2% pe termen mediu. Instrumentul de protectie a transmisiei
politicii monetare (Transmission Protection Instrument — TPI) este disponibil
pentru a contracara o dinamica nejustificatd, dezordonata a pietei care
constituie o amenintare grava la adresa transmisiei politicii monetare

la nivelul tuturor tarilor din zona euro, permitand astfel Consiliului
guvernatorilor sa si indeplineasca cu mai multa eficacitate mandatul
privind stabilitatea preturilor.
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