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Evolutii economice, financiare si monetare

Sinteza

Consiliul guvernatorilor se angajeaza sa defineasca politica monetara astfel
incat sa asigure stabilizarea inflatiei la nivelul tintei de 2% pe termen mediu.
in concordantd cu acest angajament, Consiliul guvernatorilor a decis, in cadrul
sedintei din data de 11 iunie 2026, sa majoreze cu 25 puncte de baza cele
trei rate ale dobanzilor reprezentative ale BCE. Razboiul din Orientul Mijlociu
genereaza presiuni inflationiste, iar decizia de a majora ratele dobanzilor
este robusta intr-o serie de scenarii care prezinta in mod detaliat posibila
evolutie a socului si impactul acestuia asupra perspectivelor pe termen
mediu ale zonei euro.

n scenariul de bazi al proiectiilor macroeconomice pentru zona euro ale
expertilor Eurosistemului din luna iunie 2026, se anticipeaza ca inflatia
totala se va situa, Tn medie, la 3,0% 1n 2026, la 2,3% 1n 2027 si la 2,0% in
2028. Conform scenariului de baza, rata medie a inflatiei exclusiv produse
energetice si alimente va fi de 2,5% in 2026 si 2027 si de 2,2% Tn 2028.
Comparativ cu proiectiile macroeconomice pentru zona euro ale expertilor
BCE din luna martie 2026, expertii si-au revizuit in sens ascendent proiectia
de baza privind inflatia in anii 2026 si 2027 pe seama unei traiectorii mai
pronuntat ascendente a preturilor produselor energetice, care, intr-o
anumita masura, ar trebui sa se transmita in dinamica preturilor alimentelor,
bunurilor si serviciilor. Scenariul de baza estimeaza o crestere economica
medie de 0,8% in 2026, de 1,2% in 2027 si de 1,5% in 2028. Aceste valori
reprezinta o revizuire in sens descendent pentru anii 2026 si 2027, reflectand
un impact mai pronuntat al razboiului asupra pietelor materiilor prime,
asupra veniturilor reale si asupra increderii.

Perspectivele se mentin incerte, cu riscuri in sensul cresterii la adresa
inflatiei si riscuri Tn sensul scaderii la adresa cresterii economice. Implicatiile
totale ale razboiului asupra inflatiei si cresterii economice pe termen mediu
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vor depinde de intensitatea si durata socului asociat preturilor produselor
energetice, precum si de amploarea efectelor sale indirecte si de runda a
doua. Aceasta incertitudine se reflecta si in gama extinsa de valori privind
inflatia si cresterea economica din scenariile ilustrative actualizate elaborate
de expertii Eurosistemului si publicate pe website-ul BCE, ca parte integranta
a proiectiilor din luna iunie 2026.

Prin decizia din data de 11 iunie, Consiliul guvernatorilor se mentine intr-o
pozitie favorabila pentru a face fata incertitudinilor generate de razboi.
Consiliul guvernatorilor va monitoriza atent situatia si va urma o abordare
bazata pe date si de la o sedinta la alta pentru a determina orientarea
adecvata a politicii monetare. Mai exact, deciziile Consiliului guvernatorilor
privind ratele dobanzilor se vor baza pe evaluarea sa cu privire la perspectivele
inflatiei si riscurile asociate acestora, avand in vedere noile date economice
si financiare, precum si la dinamica inflatiei de baza si la robustetea transmisiei
politicii monetare. Consiliul guvernatorilor nu isi asuma vreun angajament
prealabil cu privire la 0 anumita traiectorie a ratelor dobanzilor.

Activitatea economica

Dupa ajustarea cu un factor temporar in Irlanda, economia zonei euro a
consemnat o crestere in trimestrul 1 2026, sprijinita de cererea interna si

de exporturi. Totusi, razboiul din Orientul Mijlociu afecteaza activitatea
economica, iar sondajele indica o incetinire, mai ales in sectorul serviciilor.
Industria prelucratoare a consemnat o evolutie favorabild pana in prezent.
Aceasta se datoreaza partial firmelor care au constituit stocuri pentru a face
fata presiunilor la nivelul lanturilor de aprovizionare si reflecta, de asemenea,
majorarea cheltuielilor pentru aparare.

Piata fortei de munca ramane rezilienta. Somajul, situat la 6,3% in luna
aprilie 2026, se mentine in apropierea nivelurilor minime istorice.

n trimestrul I, au fost create noi locuri de munca, desi intr-un ritm mai
lent decat in trimestrul IV 2025. Cererea de forta de munca s-a temperat
in continuare, iar firmele si gospodariile populatiei anticipeaza o slabire a
pietei muncii.

Privind in perspectiva, expertii anticipeaza o cerere internd mai modesta
decat cea estimata in proiectiile din luna martie 2026, in conditiile in care
razboiul afecteaza increderea, iar costurile mai ridicate ale produselor
energetice erodeaza veniturile reale. Pe de alta parte, bilanturile gospodariilor
populatiei sunt, in ansamblu, solide, iar consumul ar trebui sa ramana
principalul motor al cresterii economice. Costurile mai ridicate ale produselor
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energetice si reducerea increderii vor frana investitiile private pe termen
scurt, insa se preconizeaza ca acestea vor fi sprijinite de investitiile firmelor
in noile tehnologii digitale. Majorarea cheltuielilor publice pentru aparare
si infrastructurd ar trebui sa sustina in continuare investitiile publice.

Se anticipeaza ca acesti factori vor atenua intr-o anumita masura
repercusiunile razboiului.

Consiliul guvernatorilor a evidentiat necesitatea stringenta de a consolida
economia zonei euro, mentinand totodata soliditatea finantelor publice.
Sustenabilitatea fiscala reprezinta o ancora esentiala a stabilitatii economice
in ansamblu. Masurile de politica fiscalda adoptate drept raspuns la socul
preturilor produselor energetice ar trebui sa fie temporare, tintite si
calibrate, dupa cum a subliniat Comisia Europeana in pachetul de primavara
al semestrului european 2026. Reformele destinate ameliorarii potentialului
de crestere al zonei euro si accelerarii tranzitiei energetice in vederea
reducerii dependentei de combustibili fosili sunt mai importante ca oricand.
Finalizarea uniunii economiilor si investitiilor este fundamentala pentru
finantarea inovarii, pentru sprijinirea tranzitiei ecologice si a celei digitale

si pentru ameliorarea productivitatii. Moneda euro digitala si moneda
interbancara tokenizata a bancii centrale vor spori autonomia strategica,
competitivitatea si integrarea financiara a Europei si vor impulsiona inovarea
in sectorul platilor. Este, prin urmare, esentiala adoptarea rapida a
Regulamentului privind instituirea monedei euro digitale. Simplificarea si
armonizarea normelor la nivelul pietei unice a UE vor permite firmelor
europene sa se dezvolte intr-un ritm mai alert.

Inflatia

Inflatia s-a accelerat la 3,2% in luna mai 2026, fata de 3,0% in aprilie.
Dinamica preturilor produselor energetice a urcat usor la 10,9%, fata de
10,8% in aprilie, iar cea a preturilor alimentelor s-a redus de la 2,4% la 2,0%.
Inflatia exclusiv produse energetice si alimente s-a intensificat la 2,5%,

fata de 2,2% in aprilie, in conditiile in care componenta ,bunuri” a inflatiei

a crescut usor la 0,9%, iar componenta ,servicii” s-a majorat de la 3,0% la
3,5%.

Presiunile din surse interne asupra costurilor s-au diminuat in trimestrul |
2026, evolutie sprijinita de dinamica mai lenta a castigurilor salariale

si a profiturilor. Indicatorul BCE privind castigurile salariale si sondajele
referitoare la anticipatiile cu privire la salarii continua sa indice atenuarea
dinamicii salariale pe parcursul anului. Cu toate acestea, procurarea altor
factori de productie devine mai costisitoare pentru firme, acestea anticipand
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asadar ca isi vor majora preturile de vanzare. De asemenea, socul energetic
a actionat deja in sensul majorarii unor indicatori ai inflatiei de baza.
Anticipatiile privind inflatia pe orizonturile de timp mai scurte raman net
superioare nivelurilor consemnate inainte de declansarea razboiului

din Orientul Mijlociu. Tn acelasi timp, cea mai mare parte a masurilor
anticipatiilor privind inflatia pe termen mai lung se situeaza la circa 2%,
sprijinind stabilizarea inflatiei in jurul tintei pe termen mediu.

Majorarea preturilor produselor energetice va alimenta in continuare inflatia
in perioada verii si 0 va mentine la niveluri net superioare tintei si in prima
jumatate a anului 2027. Aceasta va avea, de asemenea, un impact asupra
dinamicii preturilor alimentelor, bunurilor si serviciilor. Inflatia ar trebui sa
revina ulterior la nivelul tintei in semestrul Il 2027, evolutie sprijinita de
ieftinirea produselor energetice si de cresterea mai lenta a altor preturi.
Cu toate acestea, razboiul din Orientul Mijlociu ramane o sursa majora

de incertitudini. Cu cat este mai indelungata perioada in care preturile
produselor energetice raman ridicate, cu atat este mai probabil ca acestea
sa alimenteze inflatia globala prin intermediul efectelor indirecte si de
runda a doua. Prin urmare, Consiliul guvernatorilor va monitoriza atent
amploarea si persistenta cresterii preturilor produselor energetice, precum
si modul in care aceasta se transmite la nivelul procesului de stabilire a
preturilor si a salariilor, al anticipatiilor privind inflatia si al dinamicii
economice in ansamblu.

Evaluarea riscurilor

Riscurile la adresa perspectivelor cresterii economice sunt in sensul scaderii,
in principal pe seama razboiului din Orientul Mijlociu, complementar
contextului volatil al politicilor pe plan global. Perturbarea prelungita

a aprovizionarii cu produse energetice ar putea determina cresterea
preturilor produselor energetice in continuare si pe o perioada mai lunga
decat se anticipeaza in prezent. Acesti factori ar eroda si mai mult veniturile
reale si ar determina firmele si populatia sa manifeste o mai mare reticenta
fata de investitii si cheltuieli. Franarea cresterii economice s-ar intensifica
in eventualitatea in care inchiderea rutelor importante de transport maritim
ar genera deficite acute ale factorilor de productie esentiali, care ar constrange
firmele din zona euro sa isi limiteze productia. Deteriorarea sentimentului
pe pietele financiare internationale sau restrangerea ofertei de credite

ar putea inhiba cererea. De asemenea, frictiuni suplimentare la nivelul
schimburilor comerciale internationale ar fi de natura sa perturbe in
continuare lanturile de aprovizionare, sa reduca exporturile si sa tempereze
consumul si investitiile. Alte tensiuni geopolitice, mai ales razboiul nejustificat
dus de Rusia in Ucraina, riman o sursd majora de incertitudini. In schimb,
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cresterea economica ar putea inregistra niveluri mai ridicate in eventualitatea
n care economia si pietele energiei s-ar adapta mai repede decat s-a
anticipat la perturbarile cauzate de razboiul din Orientul Mijlociu sau in
cazul unei solutiondri prompte si durabile a razboiului. in plus, cheltuielile
planificate pentru aparare si infrastructura, reformele destinate cresterii
productivitatii si adoptarea de tehnologii noi de catre firmele din zona euro
pot antrena o expansiune economica peste asteptari. O integrare mai
profunda a pietei unice ar putea, de asemenea, impulsiona cresterea
economica peste asteptarile actuale.

Riscurile la adresa perspectivelor inflatiei sunt in sensul cresterii. Daca preturile
produselor energetice s-ar majora mai mult si pe o perioada mai indelungata
decat se anticipeaza in prezent, inflatia in zona euro s-ar accelera in continuare.

Aceasta intensificare s-ar putea consolida si ar putea deveni mai persistenta
daca preturile mai ridicate ale produselor energetice s-ar propaga la nivelul
altor preturi si al castigurilor salariale intr-o masura mai mare decat cea
estimata, daca anticipatiile privind inflatia pe termen mai lung ar inregistra,
drept raspuns, o crestere sau daca lanturile globale de aprovizionare ar
consemna perturbdri mai generalizate. Tensiunile comerciale actuale ar
putea antrena, de asemenea, o mai mare fragmentare a lanturilor globale
de aprovizionare, reducand oferta de materii prime esentiale si accentuand
constrangerile la nivelul capacitatilor de productie din economia zonei euro.
Fenomenele meteorologice extreme, precum si evolutia crizei climatice si a
celei naturale la modul mai general ar putea determina o scumpire peste
asteptari a alimentelor. Tn schimb, inflatia s-ar diminua ceva mai mult in
eventualitatea in care efectele economice ale razboiului din Orientul Mijlociu
s-ar dovedi de mai scurta duratd decat se anticipeaza in prezent ori daca
efectele indirecte sau de runda a doua s-ar dovedi mai putin pronuntate
decat s-a estimat. Intensificarea volatilitatii si a aversiunii fata de riscuri pe
pietele financiare ar putea frana cererea si, implicit, ar reduce si inflatia.

Conditiile financiare si monetare

Conditiile financiare au ramas, in linii mari, nemodificate de la sedinta
Consiliului guvernatorilor din data de 30 aprilie 2026, dar sunt in continuare
mai restrictive decat inainte de razboi. Costul emisiunii pe piata de titluri de
natura datoriei s-a majorat la 4,0% in aprilie, fata de 3,9% in martie. in luna
aprilie, ratele dobanzilor practicate de banci la imprumuturile acordate
firmelor si ratele dobanzilor la creditele ipotecare s-au mentinut la 3,6% si,
respectiv, 3,4%.
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Ritmul anual de crestere a creditelor bancare acordate firmelor s-a
intensificat la 3,4% n aprilie, fata de 3,2% in martie, in timp ce dinamica
emisiunilor de obligatiuni corporative a urcat la 4,6%. Creditul ipotecar
a nregistrat din nou o crestere de 3,0% in luna aprilie.

n concordant3 cu strategia de politicd monetar3, Consiliul guvernatorilor
a efectuat o evaluare aprofundata a legaturilor dintre politica monetara

si stabilitatea financiara. Bancile din zona euro sunt reziliente, sustinute
de rate solide de capital si lichiditate, de buna calitate a activelor si de o
profitabilitate robusta. Cu toate acestea, o scadere brusca si accentuata a
preturilor activelor, posibil amplificata de sectorul financiar nebancar si de
deteriorarea calitatii activelor, indeosebi in sectoarele sensibile la evolutiile
din domeniul energetic si al schimburilor comerciale, ar genera riscuri la
adresa stabilitatii financiare. Cu cat conflictele geopolitice actuale dureaza
mai mult, cu atat aceste riscuri se intensifica. Politica macroprudentiala
ramane prima linie de aparare impotriva acumularii de vulnerabilitati
financiare, consolidand rezilienta si mentinand spatiul macroprudential.

Deciziile de politica monetara

n cadrul sedintei din data de 11 iunie 2026, Consiliul guvernatorilor a decis
sa majoreze cu 25 puncte de baza cele trei rate ale dobanzilor reprezentative
ale BCE. Tn consecint, rata dobanzii la facilitatea de depozit, rata dobanzii
la operatiunile principale de refinantare si rata dobanzii la facilitatea de
creditare marginala au fost majorate la 2,25%, 2,40% si, respectiv, 2,65%
incepand cu data de 17 iunie 2026.

Portofoliile aferente programului de achizitionare de active si programului
de achizitionare in regim de urgenta in caz de pandemie se reduc intr-un
ritm masurat si previzibil, in conditiile in care Eurosistemul nu mai reinvesteste
principalul aferent titlurilor ajunse la scadenta.

Concluzii

Consiliul guvernatorilor se angajeaza sa defineasca politica monetara
astfel incat sa asigure stabilizarea inflatiei la nivelul tintei de 2% pe termen
mediu. Consiliul guvernatorilor va urma o abordare bazata pe date side lao
sedinta la alta pentru a determina orientarea adecvata a politicii monetare.
Deciziile Consiliului guvernatorilor privind ratele dobanzilor se vor baza

pe evaluarea sa cu privire la perspectivele inflatiei si riscurile asociate
acestora, avand in vedere noile date economice si financiare, precum si la
dinamica inflatiei de baza si la robustetea transmisiei politicii monetare.
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Consiliul guvernatorilor nu isi asuma vreun angajament prealabil cu privire

la 0 anumita traiectorie a ratelor dobéanzilor.

Tn orice caz, Consiliul guvernatorilor este pregétit sa isi ajusteze toate
instrumentele Tn limitele mandatului sau pentru a asigura stabilizarea
inflatiei la nivelul tintei de 2% pe termen mediu si pentru a mentine
functionarea fara sincope a transmisiei politicii monetare.
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