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Evolutii economice si monetare

Sinteza

Consiliul guvernatorilor a decis, in data de 8 septembrie 2022, sa majoreze
cu 75 puncte de baza cele trei rate ale dobanzilor reprezentative ale BCE.
Prin aceasta masura substantiala se acorda o importanta predominanta
inceputului tranzitiei de la nivelul actual deosebit de acomodativ al ratelor
dobanzilor de politicd monetara catre niveluri care vor asigura revenirea la
momentul oportun a inflatiei la nivelul tintei BCE de 2% pe termen mediu.
Pe baza evaluarii sale actuale, Consiliul guvernatorilor anticipeaza ca, in
cadrul sedintelor urmatoare, va majora in continuare ratele dobanzilor
pentru a frana cererea si a proteja impotriva riscului unor valori crescute
persistente ale anticipatiilor privind inflatia. Consiliul guvernatorilor va
reevalua periodic traiectoria politicii sale monetare Tnh concordanta cu
informatiile noi si cu evolutia perspectivelor inflatiei. 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 a adoptat aceasta decizie si anticipeaza majorarea
in continuare a ratelor dobanzilor intrucat inflatia se mentine la niveluri
mult prea ridicate si este probabil ca aceasta sa ramana superioara tintei o
perioada mai indelungata. Potrivit estimarii preliminare a Eurostat, inflatia a
ajuns la 9,1% in luna august. Majorarea accentuata a preturilor produselor
energetice si ale alimentelor, presiunile exercitate de cerere in unele
sectoare ca urmare a redeschiderii economiei, precum si blocajele la nivelul
ofertei inca alimenteaza cresterea inflatiei. Presiunile asupra preturilor au
continuat sa se amplifice si sd se extinda in intreaga economie, inflatia
putand sa se intensifice in continuare pe termen scurt. Pe masura ce factorii
determinanti actuali ai inflatiei se estompeaza in timp si normalizarea
politicii monetare se transmite la nivelul economiei si al procesului de
stabilire a preturilor, inflatia se va reduce. Privind in perspectiva, expertii
BCE si-au revizuit semnificativ Tn sens ascendent proiectiile privind inflatia,
anticipandu-se, in prezent, ca aceasta se va situa, in medie, la 8,1% in 2022,
5,5% n 2023 si 2,3% Tn 2024.
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Dupa revirimentul consemnat in semestrul 1 2022, datele recente indica o
incetinire substantiald a cresterii economice in zona euro, estimandu-se o
stagnare a economiei catre finele anului si in trimestrul 1 2023. Preturile
foarte ridicate ale produselor energetice reduc puterea de cumparare a
veniturilor populatiei si, desi blocajele la nivelul ofertei se diminueaza,
acestea Tnca limiteazd activitatea economica. In plus, situatia geopolitics
nefavorabild, in special agresiunea nejustificata a Rusiei asupra Ucrainei,
afecteaza increderea sectorului corporativ si pe cea a consumatorilor.
Aceste perspective se reflecta in cele mai recente proiectii ale expertilor
privind cresterea economica, care au fost revizuite considerabil in sens
descendent pentru restul anului in curs si pana la finele anului 2023.
Expertii anticipeaza, in prezent, o crestere economica de 3,1% in 2022,
0,9% in 2023 si 1,9% Tn 2024.

Vulnerabilitatile durabile cauzate de pandemie reprezinta in continuare un
risc la adresa transmisiei fara sincope a politicii monetare. Prin urmare,
Consiliul guvernatorilor va continua sa aplice o abordare flexibila in ceea ce
priveste reinvestirea rascumpararilor de titluri ajunse la scadenta in cadrul
portofoliului aferent programului de achizitionare in regim de urgenta in
caz de pandemie, in vederea contracararii riscurilor asociate pandemiei la
adresa mecanismului de transmisie.

Activitatea economica

Inflatia ridicata, conditiile financiare mai restrictive si influentele nefavorabile
persistente legate de oferta au repercusiuni asupra activitatii economice pe
plan mondial. Indicatorii din sondaje semnaleaza o temperare generalizata
a dinamicii activitatii economice. Conform proiectiilor macroeconomice ale
expertilor BCE din luna septembrie 2022, perspectivele cresterii globale
sunt modeste, PIB real mondial (exceptand zona euro) fiind proiectat sa se
majoreze cu 2,9% in 2022, 3,0% in 2023 si 3,4% in 2024. Aceste perspective
sunt mai modeste decat cele din proiectiile macroeconomice ale expertilor
Eurosistemului din luna iunie 2022 si implica faptul ca economia mondiala
este anticipata sa inregistreze un ritm de crestere usor inferior mediei pe
termen lung n acest an si in anul urmator, pe fondul incetinirii cresterii
economice in economiile de piata dezvoltate si in cele emergente.
Perspectivele mai modeste ale cererii si ameliorarea ofertei au contribuit

la diminuarea presiunilor la nivelul lanturilor de aprovizionare, care persista
totusi. In concordantd cu cresterea global3, perspectivele privind schimburile
comerciale internationale si cererea externa adresata zonei euro s-au
deteriorat, de asemenea, comparativ cu proiectiile din iunie. Presiunile
inflationiste globale se mentin generalizate si ridicate pe fondul salturilor
consemnate de preturile materiilor prime, al constrangerilor persistente
legate de oferta, al cererii inca relativ robuste si al conditiilor tensionate
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de pe pietele fortei de munca. Totusi, se anticipeaza o scadere a acestor
presiuni pe seama stabilizarii pietelor materiilor prime si a temperarii
cresterii economice. Tntr-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 inflatiei pe plan mondial.

Economia zonei euro a crescut cu 0,8% n trimestrul 11 2022, in principal pe
fondul cheltuielilor de consum robuste pentru serviciile care presupun o
interactiune fizica indelungata, ca urmare a ridicarii restrictiilor pandemice.
Pe perioada verii, Tn conditiile in care lumea a calatorit mai mult, principalele
beneficiare au fost statele cu un sector turistic dezvoltat. Pe de alta parte,
firmele au avut de suferit de pe urma costurilor ridicate cu energia si a
persistentei blocajelor in lanturile de aprovizionare, desi in atenuare
treptata. Desi activitatea intensa din sectorul turismului a sustinut cresterea
economica in trimestrul lll, Consiliul guvernatorilor preconizeaza o incetinire
substantiala a activitatii economice pana la sfarsitul anului. Analiza se
bazeaza pe patru considerente principale. in primul rand, inflatia ridicat3
constituie un factor inhibitor pentru cheltuieli si productie la nivelul

intregii economii, elementele nefavorabile fiind potentate de sincopele in
furnizarea de gaze naturale. Tn al doilea rand, revirimentul puternic al cererii
de servicii asociat redeschiderii economiei se va atenua in lunile urmatoare.
n al treilea rand, temperarea cererii globale, inclusiv in contextul int&ririi
politicii monetare in numeroase economii importante, si deteriorarea
raportului de schimb vor echivala cu mai putina sustinere pentru economia
zonei euro. in al patrulea rand, persist3 incertitudini ridicate, iar nivelul
increderii scade accentuat. Pe de alta parte, piata muncii este Tn continuare
robusta, sprijinind activitatea economica. Populatia ocupata a crescut

cu peste 600 000 de persoane in trimestrul Il 2022, iar rata somajului

s-a situat la un minim istoric de 6,6% in luna iulie. Numarul total de ore
lucrate a continuat sa se majoreze, cu 0,6% in trimestrul 11 2022, depasind
nivelurile prepandemice. Privind in perspectiva, temperarea ritmului de
crestere economica va conduce probabil la o oarecare majorare a ratei
somajului.

Scenariul de baza pentru zona euro din cadrul proiectiilor macroeconomice
ale expertilor BCE din luna septembrie 2022 se bazeaza pe ipotezele potrivit
carora cererea de gaze naturale va fi temperata de preturile ridicate si de
masurile preventive de economisire a energiei (in urma acordului recent

al UE privind reducerea cererii de gaze naturale cu pand la 15%) si nu va fi
necesara nicio rationalizare majora a gazelor naturale. Cu toate acestea,

se presupune ca vor fi necesare unele reduceri ale productiei in perioada
iernii in tarile care depind in mod semnificativ de importurile de gaze
naturale din Rusia si care se confrunta cu riscul unui deficit de aprovizionare.
Desi blocajele la nivelul ofertei s-au diminuat recent intr-un ritm relativ
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mai alert decat s-a anticipat, acestea afecteaza inca activitatea economica
si se previzioneaza ca se vor disipa numai progresiv. Pe termen mediu,

pe fondul reechilibrarii pietei energiei, al reducerii incertitudinilor,

al solutionarii blocajelor la nivelul ofertei si al ameliorarii veniturilor reale,
se anticipeaza o revigorare a cresterii economice, in pofida unor conditii de
finantare mai putin favorabile. Ca urmare a incetinirii activitatii economice,
se estimeaza o deteriorare a conditiilor pe piata fortei de munca, desi
aceasta va ramane, in linii mari, relativ rezilienta. Pe ansamblu, potrivit
proiectiilor macroeconomice ale expertilor BCE din luna septembrie 2022,
cresterea medie anuala a PIB real se va situa la 3,1% in anul 2022,

va incetini semnificativ la 0,9% 1n 2023 si se va redresa la 1,9% in 2024.
Comparativ cu proiectiile expertilor Eurosistemului din luna iunie 2022,
perspectivele cresterii PIB au fost revizuite Tn sens ascendent cu 0,3 puncte
procentuale pentru 2022, dupa rezultatele peste asteptari din prima
jumatate a anului, si in sens descendent cu 1,2 puncte procentuale pentru
2023 si cu 0,2 puncte procentuale pentru 2024, in principal ca urmare a
impactului perturbarilor la nivelul ofertei de produse energetice, a majorarii
inflatiei si a scaderii asociate a increderii.

Conform proiectiilor macroeconomice ale expertilor BCE din luna
septembrie 2022, se preconizeaza o ameliorare constanta a soldului
bugetar al zonei euro pana in anul 2024, desi de o amploare relativ mai
redusa decat se prevazuse in proiectiile din luna iunie. Totusi, proiectiile
fiscale sunt grevate in continuare de incertitudini ridicate, asociate in
principal razboiului din Ucraina si evolutiilor de pe pietele energiei, care

ar putea determina guvernele sa adopte stimulente fiscale suplimentare.
Masurile de sprijin fiscal au vizat indeosebi contracararea majorarii costului
vietii pentru consumatori, in special in contextul scumpirii energiei.

Un rol in acest sens l-au detinut, de asemenea, finantarea noilor capacitati
de aparare si sprijinirea refugiatilor in urma razboiului declansat de Rusia
in Ucraina. Cu toate acestea, se preconizeaza ca ponderea deficitului
bugetului general consolidat din zona euro in PIB va continua sa se
restranga —de la 5,1% in 2021 la 3,8% Tn 2022 si apoi la 2,7% la finele
orizontului de prognoza. Dupa relaxarea puternica inregistrata in anul 2020
ca raspuns la criza coronavirusului, orientarea politicii fiscale din zona euro
a devenit mai restrictiva in 2021 si, conform proiectiilor, va consemna

n continuare o relativa inasprire, indeosebi in 2023, urmand a fi neutra

in anul 2024. Avand in vedere incertitudinile sporite si riscurile in sensul
scaderii la adresa perspectivelor economice n 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
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depaseasca nivelurile prepandemice 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.

Masurile bugetare de sprijin vizand atenuarea impactului exercitat de
majorarea preturilor produselor energetice ar trebui sa fie temporare si

sa se adreseze gospodariilor si firmelor celor mai vulnerabile, pentru a
limita riscul alimentarii presiunilor inflationiste, a eficientiza cheltuielile
publice si a mentine sustenabilitatea datoriei. Politicile structurale ar trebui
sa urmareasca sporirea potentialului de crestere a economiei zonei euro

si sprijinirea rezilientei acesteia.

Inflatia

Inflatia s-a intensificat in continuare la 9,1% in luna august. Dinamica
preturilor produselor energetice s-a mentinut extrem de alerta, respectiv
38,3%, fiind din nou componenta dominanta a inflatiei totale. Indicatorii
de piata sugereaza ca, pe orizontul apropiat, cotatiile petrolului se vor
tempera, in timp ce preturile angro ale gazelor naturale se vor mentine
deosebit de ridicate. Si dinamica preturilor alimentelor s-a accelerat in
august, la 10,6%, reflectand partial majorarea costurilor de productie legata
de evolutiile din domeniul energiei, perturbarile la nivelul comertului cu
materii prime alimentare, precum si conditiile meteo nefavorabile. in pofida
diminuarii blocajelor la nivelul ofertei, acestea continua sa se repercuteze
treptat asupra preturilor de consum si exercita presiuni in sensul cresterii
inflatiei, similar redresarii cererii din sectorul serviciilor. Deprecierea euro a
contribuit, de asemenea, la acumularea de presiuni inflationiste. Presiunile
asupra preturilor se manifesta in tot mai multe sectoare, partial din cauza
impactului exercitat de costurile ridicate cu energia la nivelul intregii
economii. In consecintd, masurile inflatiei de baza se mentin la niveluri
ridicate, iar cele mai recente proiectii ale expertilor anticipeaza ca inflatia
exclusiv alimente si produse energetice va atinge 3,9% in 2022, 3,4% in
2023 si 2,3% in 2024. Pietele reziliente ale fortei de munca si unele efecte
de compensare a inflatiei mai ridicate vor sustine, probabil, majorarea
castigurilor salariale. Pe de alta parte, datele noi si acordurile salariale
recente indica mentinerea unei dinamici salariale, Tn ansamblu, limitate.
Cea mai mare parte a masurilor anticipatiilor privind inflatia pe termen mai
lung se situeaza, in prezent, la circa 2%, desi revizuirile recente peste tinta
ale unor indicatori impun continuarea monitorizarii.
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Inflatia continua sa se intensifice pe seama persistentei unor socuri ample
pe partea ofertei, care se propaga la nivelul preturilor de consum intr-un
ritm mai alert decat in trecut. Proiectiile macroeconomice ale expertilor
BCE din luna septembrie 2022 estimeaza ca inflatia IAPC totala se va
mentine peste nivelul de 9% pentru restul anului 2022 pe fondul preturilor
extrem de ridicate ale produselor energetice si ale materiilor prime
alimentare, precum si al presiunilor in sensul cresterii generate de
redeschiderea economiei, deficitele la nivelul ofertei si conditiile Tncordate
pe pietele fortei de munca. Scaderea anticipata a inflatiei, in medie,

dela 8,1%in 2022 la 5,5% in 2023 si 2,3% in 2024 reflecta cu precadere

o reducere pronuntata a dinamicii preturilor produselor energetice si ale
alimentelor, ca urmare a unor efecte de baza negative si a diminuarii
prezumate a preturilor materiilor prime, in concordanta cu cotatiile futures.
Se considera ca inflatia IAPC exclusiv produse energetice si alimente se va
mentine, pana la jumatatea anului 2023, la niveluri ridicate fara precedent,
dar se anticipeaza ca aceasta se va reduce ulterior, pe fondul disiparii
efectelor redeschiderii economiei si al reducerii blocajelor la nivelul ofertei
si a presiunilor generate de costurile de productie aferente componentei
energetice. Se previzioneaza ca, in anul 2024, inflatia totala se va mentine
superioara tintei BCE de 2%, avand in vedere efectele intarziate ale preturilor
ridicate ale produselor energetice asupra componentelor non-energetice
ale inflatiei, deprecierea recenta a euro, robustetea pietelor fortei de
munca si unele efecte induse de masurile de compensare a inflatiei asupra
salariilor, care se estimeaza ca vor creste in ritmuri net superioare mediilor
istorice. Comparativ cu proiectiile expertilor Eurosistemului din luna

iunie 2022, inflatia totala a fost revizuita substantial in sens ascendent
pentru 2022 (cu 1,3 puncte procentuale) si 2023 (cu 2,0 puncte procentuale)
si usor in sens ascendent pentru 2024 (cu 0,2 puncte procentuale), reflectand
datele recente peste asteptari, majorarile substantiale ale ipotezelor privind
preturile angro ale gazelor naturale si ale energiei electrice, o dinamica mai
robusta a castigurilor salariale si deprecierea recenta a euro. Aceste efecte
au anulat complet impactul in sensul scaderii generat de reducerea recenta
a preturilor materiilor prime alimentare, de blocajele la nivelul ofertei mai
putin severe decat s-a estimat anterior si de perspectivele mai modeste ale
cresterii economice.

Evaluarea riscurilor

n contextul incetinirii economiei globale, balanta riscurilor la adresa
cresterii economice inclina cu precadere in sensul scaderii, indeosebi pe
termen scurt. Tn concordanta cu scenariul in sensul sciderii din proiectiile
expertilor, un razboi de lunga durata in Ucraina ramane un risc semnificativ
la adresa cresterii economice, mai ales daca firmele si populatia s-ar
confrunta cu rationalizari ale aprovizionarii cu produse energetice.

ntr-o astfel de situatie, nivelul increderii s-ar putea deteriora in continuare
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si constrangerile legate de oferta s-ar putea agrava din nou. Costurile
aferente produselor energetice si alimentelor ar putea, de asemenea,
persista la niveluri peste asteptari. Deteriorarea in continuare a perspectivelor
economice globale ar putea constitui un factor inhibitor suplimentar la
adresa cererii externe adresate zonei euro.

Balanta riscurilor asociate perspectivelor inflatiei inclind cu precadere in
sensul cresterii. La fel ca in cazul cresterii economice, principalul risc pe
termen scurt 1l reprezinta perturbarea in continuare a aprovizionarii cu
produse energetice. Pe termen mediu, inflatia se poate dovedi mai ridicata
decat s-a anticipat, din cauza unei deteriorari persistente a capacitatii de
productie a economiei zonei euro, a cresterii in continuare a preturilor
produselor energetice si ale alimentelor, a unor anticipatii privind inflatia
superioare tintei Consiliului guvernatorilor sau a unor majorari salariale
peste asteptari. Cu toate acestea, o posibila scadere a costurilor cu energia
sau moderare a cererii pe termen mediu ar diminua presiunile asupra
preturilor.

Conditiile financiare si monetare

Ratele dobanzilor pe piatd au consemnat o crestere in anticiparea normalizarii
n continuare a politicii monetare ca raspuns la perspectivele inflatiei.
Creditele acordate firmelor s-au scumpit in ultimele luni, iar ratele dobanzilor
bancare la creditele acordate populatiei se situeaza in prezent la cele mai
ridicate niveluri din ultimii peste cinci ani. Din perspectiva volumului,
creditarea bancara a firmelor s-a mentinut solida pana in prezent, reflectand
partial necesarul de finantare a unor costuri de productie ridicate si
acumularea de stocuri. imprumuturile ipotecare acordate populatiei se
modereaza, pe seama indspririi standardelor de creditare, a majorarii
costurilor de indatorare si a increderii scazute a consumatorilor.

Deciziile de politica monetara

Pe baza evaluarii sale actuale, Consiliul guvernatorilor a decis sa majoreze
cu 75 puncte de baza cele trei rate ale dobanzilor reprezentative ale BCE.
n consecintd, rata dobanzii la operatiunile principale de refinantare si
ratele dobanzilor la facilitatea de creditare marginala si la facilitatea de
depozit au fost majorate la 1,25%, 1,50% si, respectiv, 0,75% incepand

cu data de 14 septembrie 2022. Acest pas important devanseaza tranzitia
de la nivelul actual deosebit de acomodativ al ratelor dobanzilor de
politica monetara catre niveluri care vor asigura revenirea oportuna a
inflatiei la nivelul tintei Consiliului guvernatorilor de 2% pe termen mediu.
Consiliul guvernatorilor a adoptat aceasta decizie si anticipeaza majorarea
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in continuare a ratelor dobanzilor intrucat inflatia se mentine la niveluri
mult prea ridicate si este probabil ca aceasta sa ramana superioara tintei o
perioada indelungata. Deciziile viitoare privind ratele dobanzilor de politica
monetara vor depinde in continuare de date si vor urma o abordare de la o
sedinta la alta.

Ca urmare a majorarii la un nivel peste zero a ratei dobanzii la facilitatea de
depozit, sistemul pe doua niveluri pentru remunerarea rezervelor excedentare
nu mai este necesar. Prin urmare, Consiliul guvernatorilor a decis, in cadrul
sedintei din 8 septembrie 2022, sa suspende acest sistem prin stabilirea
multiplicatorului la zero.

Consiliul guvernatorilor intentioneaza sa continue reinvestirea, in totalitate,
a principalului aferent titlurilor ajunse la scadenta achizitionate in cadrul
programului de achizitionare de active (asset purchase programme — APP)
pe o perioada extinsa dupa data la care a initiat 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
corespunzitoare a politicii monetare. 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
n 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. Rascumpararile care ajung la scadenta in cadrul portofoliului
PEPP sunt reinvestite de o maniera flexibild, Tn vederea contracararii
riscurilor asociate pandemiei la adresa mecanismului de transmisie a
politicii monetare.

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.

Pentru a mentine eficacitatea transmisiei politicii monetare si a asigura
functionarea ordonata a pietelor, Consiliul guvernatorilor a hotarat, in data
de 8 septembrie 2022, eliminarea temporara a plafonului de remunerare de
0% pentru rata dobanzii la depozitele sectorului public. in schimb, plafonul
va ramane temporar la nivelul celei mai mici valori dintre rata dobanzii la
facilitatea de depozit din cadrul Eurosistemului si rata dobanzii pe termen
scurt la operatiunile n euro (€STR), inclusiv in conditiile unei valori pozitive
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a celei dintai. Masura este preconizata sa ramana in vigoare pana la data de
30 aprilie 2023. Aceasta modificare va preveni iesirile bruste ale depozitelor
din conturile Eurosistemului catre piete, intr-o perioada in care incep sa
apard semnale privind insuficienta garantiilor pe unele segmente ale
pietelor de operatiuni repo din zona euro, si va permite realizarea unei
evaludri aprofundate a modului in care pietele monetare se adapteaza la
revenirea la rate pozitive ale dobanzilor.

Consiliul guvernatorilor este pregatit sa isi ajusteze toate instrumentele
in cadrul mandatului sau pentru a asigura ca inflatia se stabilizeaza 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 nejustificata, 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 isi indeplineasca cu mai multa eficacitate
mandatul privind stabilitatea preturilor.
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