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Evolutii economice si monetare

Sinteza

Inflatia ridicata reprezinta o provocare majora pentru toti. Consiliul
guvernatorilor va asigura revenirea inflatiei la nivelul tintei de 2% pe
termen mediu.

n luna mai, inflatia a nregistrat din nou o crestere semnificativa, in
principal pe seama scumpirii puternice a produselor energetice si a
alimentelor, inclusiv ca urmare a impactului razboiului din Ucraina.
Presiunile inflationiste s-au extins si s-au intensificat insa, preturile multor
bunuri si servicii consemnand un avans puternic. Expertii Eurosistemului
si-au revizuit considerabil in sens ascendent proiectiile de baza privind
inflatia. Aceste proiectii arata ca inflatia se va mentine o perioada la niveluri
nedorit de ridicate. Cu toate acestea, se anticipeaza ca moderarea costurilor
produselor energetice, diminuarea perturbarilor la nivelul ofertei asociate
pandemiei si normalizarea politicii monetare vor conduce la o reducere a
inflatiei. Proiectiile macroeconomice ale expertilor Eurosistemului din luna
iunie 2022 prevad ca rata anuald a inflatiei se va situa la 6,8% in 2022,
aceasta fiind proiectata sa se reduca la 3,5% in 2023 si 2,1% in 2024,
niveluri superioare celor estimate in proiectiile din luna martie. Aceasta
nseamna ca nivelul inflatiei totale la finele orizontului de proiectie ar trebui
sa se situeze usor peste tinta BCE. Inflatia exclusiv produse energetice si
alimente este proiectata sa atinga, in medie, 3,3% in 2022, 2,8% in 2023

si 2,3% 1n 2024, niveluri de asemenea mai ridicate comparativ cu proiectiile
din martie.

Agresiunea nejustificata a Rusiei asupra Ucrainei continua sa aiba repercusiuni
asupra economiei, Tn Europa si in restul lumii. Aceasta perturba schimburile
comerciale, conduce la penurii de materiale si contribuie la preturile
ridicate ale produselor energetice si ale materiilor prime. Acesti factori

vor continua sa afecteze increderea si sa franeze cresterea economica,

n special pe termen scurt. Totusi, exista premise pentru mentinerea
cresterii economice pe seama redeschiderii in curs a economiei, a unei
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piete viguroase a fortei de munca, a sprijinului fiscal si a economiilor
acumulate in perioada pandemiei. Dupa reducerea influentelor nefavorabile
actuale, se anticipeaza ca activitatea economica se va intensifica din nou.
Aceste perspective se reflecta, in linii mari, in proiectiile macroeconomice
ale expertilor Eurosistemului, care estimeaza ca ritmul anual de crestere a
PIB real se va situa la 2,8% 1n 2022 si 2,1% in 2023 si 2024. Comparativ cu
proiectiile din luna martie, perspectivele au fost revizuite semnificativ in
sens descendent pentru 2022 si 2023 si in sens ascendent pentru 2024.

Pe baza evaluarii actualizate, Consiliul guvernatorilor a decis sa adopte noi
masuri de normalizare a politicii monetare. Pe tot parcursul acestui proces,
Consiliul guvernatorilor va asigura mentinerea tuturor optiunilor deschise,
a utilizarii datelor disponibile, a gradualitatii si a flexibilitatii in conduita
politicii monetare.

n primul rand, Consiliul guvernatorilor a decis incetarea achizitiilor nete

de active n cadrul programului de achizitionare de active (asset purchase
programme — APP) incepand cu data de 1 iulie 2022. 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 volume
insemnate de lichiditate si a unei orientari corespunzatoare a politicii
monetare.

in al doilea rand, Consiliul guvernatorilor a analizat atent conditiile care,
potrivit semnalelor privind orientarea viitoare a politicii monetare, ar trebui
indeplinite Thainte de a incepe sa majoreze ratele dobanzilor reprezentative
ale BCE. Tn urma acestei evaluéri, Consiliul guvernatorilor a ajuns la
concluzia c3 aceste conditii sunt indeplinite. in consecintd, in concordant
cu secventialitatea politicii sale, Consiliul guvernatorilor intentioneaza sa
majoreze ratele dobanzilor reprezentative ale BCE cu 25 puncte de baza cu
ocazia sedintei de politicd monetard din luna iulie. Intr-o perspectivd mai
indelungata, Consiliul guvernatorilor estimeaza o noua majorare a ratelor
dobanzilor reprezentative ale BCE in septembrie. Calibrarea acestei
majorari va depinde de perspectivele actualizate ale inflatiei pe termen
mediu. Daca perspectivele inflatiei pe termen mediu persista sau se
deterioreaza, va fi adecvata o majorare mai semnificativa in cadrul sedintei
din luna septembrie.

in al treilea rand, dup3 luna septembrie, Consiliul guvernatorilor anticipeaz,
pe baza evaluarii actuale, ca va fi adecvata o traiectorie graduala, dar
sustinutd, de majorari ulterioare ale ratelor dobanzilor. In concordants

cu angajamentul in favoarea tintei de 2% pe termen mediu, ritmul in care
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Consiliul guvernatorilor ajusteaza politica monetara va depinde de datele
care devin disponibile si de evaluarea privind evolutia inflatiei pe termen
mediu.

n 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.

Activitatea economica

Repercusiunile economice ale invadarii Ucrainei de catre Rusia si ale noilor
masuri de izolare din China reprezinta principalele doua influente
nefavorabile la adresa cresterii globale pe termen scurt. Indicatorii din
sondaje confirma temperarea dinamicii activitatii economice pe plan
mondial. Perturbarea activitatii economice din Asia si razboiul din Ucraina
exercita presiuni asupra lanturilor de aprovizionare globale, dupa o scurta
perioada de relaxare in prima parte a anului. Perturbarile la nivelul
lanturilor de aprovizionare si al pietelor materiilor prime alimenteaza
inflatia, Tn conditiile in care tot mai multe semnale indica extinderea si
intensificarea presiunilor inflationiste. Sporirea presiunilor inflationiste este
reflectata clar si din majorarea preturilor de export ale competitorilor zonei
euro. Preturile materiilor prime sunt in continuare volatile si supuse
riscurilor pe partea ofertei, in paralel cu inasprirea conditiilor financiare.
Conditiile financiare pe plan international s-au inasprit, reflectand
normalizarea politicii monetare, scaderea cotatiilor activelor cu risc ridicat
si majorarea randamentelor. in acest context, proiectiile macroeconomice
ale expertilor Eurosistemului din luna iunie 2022 estimeaza o dinamica a PIB
real mondial (exceptand zona euro) de 3,0% in 2022, 3,4% in 2023 si 3,6%
in 2024 — o traiectorie de crestere mai modesta comparativ cu proiectiile
din luna martie. Se preconizeaza ca cele doua influente nefavorabile
principale vor afecta semnificativ schimburile comerciale pe termen scurt,
insa impactul acestora se va disipa ulterior. Cresterea proiectata a cererii
externe adresate zonei euro este mai modesta si a fost revizuita mai
semnificativ in sens descendent comparativ cu cea aferenta importurilor
mondiale, in conditiile in care tarile europene din afara zonei euro care au
legaturi economice mai stranse cu Rusia si Ucraina sunt mai afectate de
socurile economice generate de invazie. intr-un context caracterizat de
incertitudini ridicate, balanta riscurilor la adresa proiectiilor de baza este
ferm inclinata in sensul scaderii la adresa dinamicii activitatii economice si
n sensul cresterii la adresa inflatiei.

Razboiul dintre Rusia si Ucraina are repercusiuni severe asupra economiei
zonei euro, perspectivele fiind Tnhca marcate de incertitudini ridicate. Exista
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insa premise pentru mentinerea cresterii economice si redresarea in
continuare a economiei pe termen mediu. Pe termen scurt, Consiliul
guvernatorilor anticipeaza ca activitatea economica va fi franata de costurile
mari ale produselor energetice, de deteriorarea raportului de schimb,

de incertitudinile sporite si de impactul nefavorabil al inflatiei ridicate
asupra veniturilor disponibile. Razboiul din Ucraina si noile restrictii
asociate pandemiei din China au agravat din nou blocajele la nivelul ofertei.
Prin urmare, firmele se confrunta cu costuri mai ridicate si cu perturbari ale
lanturilor de aprovizionare, iar perspectivele productiei s-au deteriorat.

n pofida unui rezultat peste asteptari in anul 2021, perspectivele soldului
bugetar al zonei euro s-au deteriorat semnificativ ulterior finalizarii
proiectiilor macroeconomice ale expertilor BCE din luna martie 2022.
Aceasta evolutie reflecta inrautatirea ciclului economic, majorarea platilor
preconizate cu dobanzile, precum si cheltuieli publice discretionare
suplimentare. Masurile de sprijin fiscal au vizat indeosebi contracararea
majorarii costului vietii pentru consumatori, dar si finantarea capacitatilor
de aparare si sprijinirea refugiatilor in contextul razboiului din Ucraina.
Totusi, conform proiectiilor macroeconomice ale expertilor Eurosistemului
din luna iunie 2022, se preconizeaza ca ponderea deficitului bugetului
general consolidat din zona euro in PIB va continua sa se restranga —

dela 5,1%1n 2021 la 3,8% in 2022 si apoi la 2,4% la finele orizontului de
prognoza. Dupa relaxarea puternica din timpul crizei coronavirusului din
anul 2020, orientarea politicii fiscale din zona euro a devenit mai restrictiva
in 2021 si, conform proiectiilor, va consemna in continuare o inasprire
graduald in 2022 si 2023. indsprirea usoard preconizatd pentru anul 2022
reflecta cu precadere inversarea unei parti semnificative a sprijinului
acordat in regim de urgenta in contextul pandemiei, care va fi doar partial
contrabalansata de masuri stimulative suplimentare ca raspuns la socul
preturilor produselor energetice si alte cheltuieli legate de razboiul ruso-
ucrainean. Conform proiectiilor, indsprirea va fi oarecum mai puternica in
anul 2023, cand sunt preconizate sa expire multe dintre masurile recente
de sprijin vizand atenuarea impactului exercitat de preturile ridicate ale
produselor energetice. Pentru anul 2024 se anticipeaza o orientare mai
neutra, desi — comparativ cu perioada anterioara pandemiei — economia va
continua sa beneficieze de sprijin semnificativ din partea politicii fiscale.

Avand in vedere incertitudinile sporite si riscurile in sensul scaderii la adresa
perspectivelor economice in contextul razboiului din Ucraina, precum si
cresterile preturilor la energie si persistenta perturbarilor in lanturile de
aprovizionare, Comisia Europeana a recomandat, la data de 23 mai 2022,
prelungirea clauzei derogatorii generale a Pactului de stabilitate si crestere
pana la finele anului 2023. Aceasta ar permite ajustarea politicilor fiscale

in functie de modificarea situatiei, dupa caz. Pe de alta parte, in conditiile in
care dezechilibrele fiscale continua sa depaseasca nivelurile prepandemice
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si inflatia inregistreaza valori extraordinar de ridicate, politica fiscala trebuie
sa fie din ce in ce mai selectiva si tintita, astfel incat sa nu potenteze presiunile
inflationiste pe termen mediu, asigurand totodata sustenabilitatea fiscala
pe termen mediu.

Politica fiscala contribuie la atenuarea impactului razboiului. Adoptarea
unor masuri bugetare tintite si temporare protejeaza categoriile de
populatie care au cel mai mult de suferit de pe urma majorarii preturilor
produselor energetice, limitand totodata riscul alimentarii presiunilor
inflationiste. Implementarea rapida a planurilor de investitii si de reforme
structurale din cadrul programului ,Next Generation EU”, al pachetului
,Fit for 55” si al planului ,,REPowerEU” ar contribui, de asemenea, la o
accelerare sustenabila a ritmului de crestere a economiei zonei euro si

la sporirea rezilientei acesteia la socurile globale.

Exista si factori care sprijina activitatea economica, fiind anticipata o
consolidare a acestora in lunile urmatoare. Redeschiderea sectoarelor celor
mai afectate de pandemie si o piata robusta a fortei de munca, pe fondul
cresterii numarului de persoane ocupate, vor continua sa favorizeze
veniturile si consumul. Tn plus, economiile acumulate in perioada pandemiei
reprezinta un amortizor. Proiectiile de baza din cadrul proiectiilor
macroeconomice ale expertilor Eurosistemului din luna iunie 2022 se
intemeiaza pe ipotezele conform carora sanctiunile actuale impotriva Rusiei
vor ramane in vigoare pe parcursul intregului orizont de proiectie (inclusiv
embargoul impus de UE asupra petrolului), faza intensa a razboiului va
continua pana la sfarsitul acestui an, fara nicio alta escaladare, sincopele

in aprovizionarea cu produse energetice nu vor conduce la o rationalizare
in tarile din zona euro, iar blocajele la nivelul ofertei vor fi solutionate
progresiv pana la sfarsitul anului 2023. Toate aceste aspecte implica
perspective ale cresterii economice mult mai modeste (desi inca pozitive)
pe termen scurt, influentele nefavorabile disipandu-se dupa 2022, iar
cresterea pe termen mediu situandu-se usor peste ritmurile medii istorice,
reflectand o redresare treptata in urma repercusiunilor economice ale
pandemiei, precum si diminuarea efectelor negative ale razboiului pe
fondul unor piete ale fortei de munca in ansamblu robuste. Conform
proiectiilor macroeconomice ale expertilor Eurosistemului din luna

iunie 2022, PIB real in zona euro va creste, in medie, cu 2,8% in 2022 (din
care 2,0 puncte procentuale reprezintd efectul de report din 2021) sicu
2,1% atat in 2023, cat si in 2024. Comparativ cu proiectiile expertilor BCE
din luna martie 2022, perspectivele cresterii economice au fost revizuite

in sens descendent cu 0,9 puncte procentuale pentru 2022 si cu 0,7 puncte
procentuale pentru 2023, in principal ca urmare a impactului economic al
razboiului din Ucraina, Tn timp ce cresterea pentru 2024 a fost revizuita in
sens ascendent cu 0,5 puncte procentuale, reflectand revirimentul activitatii
economice pe fondul disiparii influentelor nefavorabile.
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Inflatia

Inflatia s-a intensificat in continuare la 8,1% in luna mai. Desi autoritatile
guvernamentale au intervenit si au contribuit la Tncetinirea dinamicii
preturilor produselor energetice, acestea se situeaza cu 39,2% peste
nivelurile inregistrate cu un an inainte. Indicatorii de piata sugereaza ca
preturile globale ale produselor energetice se vor mentine ridicate pe
termen scurt, dar vor cunoaste ulterior o relativda moderare. Preturile
alimentelor s-au majorat cu 7,5% in mai, reflectand partial importanta
Ucrainei si a Rusiei in randul principalilor producatori mondiali de bunuri
agricole. Preturile au inregistrat cresteri mai accentuate si ca urmare a
reintensificarii blocajelor la nivelul ofertei si a redresarii cererii interne,
indeosebi in sectorul serviciilor, pe fondul redeschiderii economiei zonei
euro. Scumpirile se generalizeaza la nivelul sectoarelor. in consecints,
masurile inflatiei de baza au continuat sa se majoreze. Conditiile pe piata
fortei de munca continua sa se amelioreze, somajul mentinandu-se la
nivelul minim istoric de 6,8% in luna aprilie. Locurile de munca vacante
din numeroase sectoare demonstreaza ca exista o cerere robusta de forta
de munca. Cresterea castigurilor salariale, inclusiv la nivelul indicatorilor
anticipativi, a inceput sa se intensifice. In timp, consolidarea economiei si
unele efecte de recuperare a decalajelor ar trebui sa sustina o majorare
mai rapida a castigurilor salariale. Desi majoritatea masurilor anticipatiilor
privind inflatia pe termen mai lung bazate pe pietele financiare si pe
sondajele Tn randul expertilor se situeaza la circa 2%, unele semnale
incipiente privind revizuiri peste tinta ale masurilor respective necesita

o0 monitorizare atenta.

Dupa cresterea semnificativa a inflatiei la inceputul anului 2022, perspectivele
sugereaza plasarea acesteia la niveluri mai inalte si mai persistente.

Se anticipeaza ca inflatia IAPC totala se va mentine foarte ridicata in cea
mai mare parte a anului 2022, situandu-se, in medie, la 6,8%, dupa care

se va reduce progresiv incepand cu 2023 si va converge catre tinta BCE

in semestrul Il 2024. Presiunile asupra preturilor vor ramane deosebit de
pronuntate pe termen scurt, pe seama preturilor mari ale petrolului si ale
gazelor naturale si a scumpirii materiilor prime alimentare, care au fost
puternic afectate de razboiul din Ucraina, precum si a efectelor redeschiderii
economiei si a deficitelor la nivelul ofertei pe plan mondial. Reducerea
anticipata a inflatiei la 3,5% in 2023 si la 2,1% Tn 2024 reflecta, in principal,
ipoteza moderarii preturilor produselor energetice si ale materiilor prime
alimentare n absenta unor socuri suplimentare, conform cotatiilor futures.
n plus, normalizarea in curs a politicii monetare, in masura in care aceasta
se reflecta in ipotezele privind majorarea ratelor dobéanzilor (in concordanta
cu anticipatiile pietei), va contribui la temperarea inflatiei, in conditiile
decalajelor de transmisie obisnuite. Inflatia IAPC exclusiv produse energetice
si alimente se va mentine foarte ridicata pana la sfarsitul anului 2022, dar,
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ulterior, se asteapta o scadere a acesteia pe masura ce presiunile in sensul
cresterii generate de redeschiderea economiei se reduc, iar blocajele la
nivelul ofertei si presiunile asupra costurilor de productie generate de
produsele energetice se diminueaza. Redresarea economica in curs,
incordarea pietelor fortei de munca si unele efecte induse de masurile de
compensare a intensificarii inflatiei asupra salariilor — care se anticipeaza
ca vor creste Tn ritmuri net superioare mediilor istorice — presupun un nivel
ridicat al inflatiei de baza pana la sfarsitul orizontului de proiectie, desi
proiectia de baza estimeaza ca anticipatiile privind inflatia pe termen mai
lung vor ramane ferm ancorate. Comparativ cu proiectiile expertilor BCE
din luna martie 2022, inflatia a fost revizuita substantial in sens ascendent.
Aceasta reflecta evolutiile neprevazute din perioada recenta, scumpirea
materiilor prime energetice si alimentare, presiunile mai persistente in
sensul cresterii exercitate de perturbarile la nivelul ofertei, dinamica mai
alerta a castigurilor salariale si deprecierea cursului de schimb al euro.
Aceste efecte inflationiste au fost mai puternice decat impactul in sens opus
generat de ipotezele privind majorarea ratelor dobanzilor si de perspectivele
unei cresteri economice mai modeste.

Evaluarea riscurilor

n opinia Consiliului guvernatorilor, riscurile asociate pandemiei s-au redus,
dar razboiul din Ucraina continua sa reprezinte un risc semnificativ in sensul
scaderii la adresa cresterii economice. Mai exact, un risc major I-ar constitui
perturbarea in continuare a ofertei de produse energetice pentru zona
euro, aspect reflectat in scenariul Tn sensul scaderii inclus Tn proiectiile
expertilor. De asemenea, in cazul unei escaladari a conflictului, sentimentul
economic s-ar putea deteriora, constrangerile legate de oferta s-ar putea
intensifica, iar costurile produselor energetice si ale alimentelor s-ar putea
mentine In mod persistent peste asteptari. Balanta riscurilor asociate
inflatiei este inclinata cu precadere in sensul cresterii. Riscurile la adresa
perspectivelor inflatiei pe termen mediu includ o deteriorare indelungata a
capacitatii de productie a economiei zonei euro, preturi persistent ridicate
ale produselor energetice si ale alimentelor, anticipatii privind inflatia
superioare tintei BCE si majorari salariale peste asteptari. Cu toate acestea,
o posibila moderare a cererii pe termen mediu ar reduce presiunile asupra
preturilor.

Conditiile financiare si monetare

Ratele dobanzilor pe piata au inregistrat o crestere ca raspuns la modificarea
perspectivelor privind inflatia si politica monetar. Tn conditiile majorérii
ratelor dobanzilor de referinta, costurile de finantare a bancilor s-au marit,
ceea ce a condus la rate mai ridicate ale dobanzilor la creditele bancare,
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indeosebi pentru populatie. Cu toate acestea, creditarea firmelor s-a
intensificat Tn luna martie, ca urmare a mentinerii necesarului de finantare
a investitiilor si a capitalului circulant, pe fondul majorarii costurilor de
productie, al blocajelor persistente la nivelul ofertei si al recurgerii intr-o
mai mica masura la finantarea de pe piata. Si imprumuturile acordate
populatiei au inregistrat o crestere, reflectand cererea in continuare robusta
de credite ipotecare.

n concordant3 cu strategia sa de politicd monetar3, Consiliul guvernatorilor
a efectuat evaluarea aprofundata bianuala a interconexiunii dintre politica
monetara si stabilitatea financiara. Contextul stabilitatii financiare a cunoscut
o inrautatire de la ultima analiza din luna decembrie 2021, in special pe
termen scurt. Mai exact, cresterea economica mai scazuta si intensificarea
presiunilor asupra costurilor, precum si majorarea ratelor dobanzilor

fara risc si a randamentelor obligatiunilor suverane ar putea conduce la
deteriorarea in continuare a conditiilor de finantare cu care se confrunta
debitorii. Pe de alta parte, conditiile de finantare mai restrictive ar putea
reduce unele vulnerabilitati existente la nivelul stabilitatii financiare pe
termen mediu. Bancile, care au inceput anul cu pozitii solide de capital si o
ameliorare a calitatii activelor, trebuie sa faca fata acum unui risc de credit
mai ridicat. Consiliul guvernatorilor va urméri atent acesti factori. in orice
caz, politica macroprudentiald ramane prima linie de aparare pentru
mentinerea stabilitatii financiare si combaterea vulnerabilitatilor pe termen
mediu.

Deciziile de politica monetara

Pe baza evaluarii actualizate, Consiliul guvernatorilor a decis incetarea
achizitiilor nete de active in cadrul APP incepand cu data de 1 iulie 2022.
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 volume insemnate de lichiditate si a unei orientari
corespunzatoare a politicii monetare.

n ceea ce priveste programul de achizitionare in regim de urgent3 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. In orice caz, reducerea progresiv in viitor a
portofoliului PEPP va fi gestionata astfel incat sa se evite o interferenta

cu orientarea adecvata a politicii monetare.
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n eventualitatea unei noi fragmentiri a pietei asociate pandemiei,
reinvestirile aferente PEPP pot fi ajustate 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

n 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 a analizat atent conditiile care, potrivit semnalelor
privind orientarea viitoare a politicii monetare, ar trebui indeplinite inainte
de a incepe sd majoreze ratele dobanzilor reprezentative ale BCE. in urma
acestei evaluari, Consiliul guvernatorilor a ajuns la concluzia ca aceste
conditii sunt indeplinite.

n consecintd, in concordantd cu secventialitatea politicii sale, Consiliul
guvernatorilor intentioneaza sa majoreze ratele dobanzilor reprezentative
ale BCE cu 25 puncte de baza cu ocazia sedintei de politicd monetara din
luna iulie. Tntre timp, Consiliul guvernatorilor a hotdrat mentinerea ratei
dobanzii la operatiunile principale de refinantare si a ratelor dobanzilor la
facilitatea de creditare marginala si la facilitatea de depozit la nivelurile de
0,00%, 0,25% si, respectiv, -0,50%.

ntr-o perspectivd mai indelungatd, Consiliul guvernatorilor estimeazd o
noua majorare a ratelor dobanzilor reprezentative ale BCE in septembrie.
Calibrarea acestei majorari va depinde de perspectivele actualizate ale
inflatiei pe termen mediu. Daca perspectivele inflatiei pe termen mediu
persistd sau se deterioreaza, va fi adecvata o majorare mai semnificativa
in cadrul sedintei din luna septembrie.

Dupa luna septembrie, Consiliul guvernatorilor anticipeaza, pe baza evaluarii
actuale, ca va fi adecvata o traiectorie graduald, dar sustinuta, de majorari
ulterioare ale ratelor dobanzilor. in concordanta cu angajamentul in favoarea
tintei de 2% pe termen mediu, ritmul in care Consiliul guvernatorilor ajusteaza
politica monetara va depinde de datele care devin disponibile si de evaluarea
privind evolutia inflatiei pe termen mediu.

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
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in care operatiunile tintite de creditare contribuie la orientarea politicii sale
monetare. Dupa cum s-a anuntat anterior, conditiile speciale aplicabile in
cadrul OTRTL Ill vor inceta la data de 23 iunie 2022.

Consiliul guvernatorilor este pregatit sa isi ajusteze toate instrumentele,
incorporand flexibilitatea necesara, pentru a asigura stabilizarea inflatiei la
nivelul tintei sale de 2% pe termen mediu. Pandemia a aratat cd, 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 siu. Tn cadrul mandatului
BCE, 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.

Ulterior unei sedinte ad-hoc in data de 15 iunie, Consiliul guvernatorilor a
reiterat ca va da dovada de flexibilitate in procesul de reinvestire a
principalului aferent titlurilor ajunse la scadenta in cadrul portofoliului
PEPP, pentru a asigura functionarea in continuare a mecanismului de
transmisie a politicii monetare, o conditie prealabild pentru ca BCE sa isi
poata indeplini mandatul privind stabilitatea preturilor. Totodata, Consiliul
guvernatorilor a hotarat sa incredinteze comitetelor relevante ale
Eurosistemului, alaturi de serviciile BCE, mandatul de a accelera finalizarea
proiectului unui nou instrument antifragmentare, care urmeaza sa fie supus
atentiei membrilor Consiliului guvernatorilor.
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