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Evolutii economice, financiare si monetare

Sinteza

Consiliul guvernatorilor a decis, in cadrul sedintei din data de 10 septembrie
2026, sa majoreze cu 25 puncte de baza cele trei rate ale dobanzilor
reprezentative ale BCE. Conflictul din Orientul Mijlociu continua sa genereze
presiuni inflationiste, iar inflatia ar trebui sa se mentina la niveluri net
superioare tintei pe o perioada prelungita. Decizia de majorare a ratelor
dobanzilor subliniaza angajamentul Consiliului guvernatorilor de a formula
politica monetara astfel incat sa asigure stabilizarea inflatiei la nivelul tintei
de 2% pe termen mediu.

Scenariul de baza din proiectiile macroeconomice pentru zona euro ale
expertilor BCE din luna septembrie 2026 prevede ca inflatia totala

se va situa, Tn medie, la 3,0% in 2026, la 2,5% in 2027 si la 2,1% in 2028.

n ceea ce priveste inflatia exclusiv produse energetice si alimente,
scenariul de baza ia in calcul niveluri de 2,5% in 2026, de 2,6% in 2027

si de 2,3% Tn 2028. Comparativ cu proiectiile macroeconomice pentru zona
euro ale expertilor Eurosistemului din luna iunie 2026, proiectia de baza
privind inflatia este nemodificata pentru 2026, fiind revizuita in sens
ascendent pentru 2027 si 2028. Proiectia de baza privind cresterea economica
se situeaza la 0,9% pentru 2026, la 1,4% pentru 2027 si la 1,5% pentru 2028.
Aceste valori reprezinta o revizuire in sens ascendent atat pentru 2026,

cat si pentru 2027, reflectand cu precadere rezilienta peste asteptari a
economiei zonei euro.

Perspectivele raman deosebit de incerte, cu riscuri in sensul cresterii la adresa
inflatiei si Tn sensul scaderii la adresa expansiunii economice. Referitor la
socul energetic, scenariile actualizate elaborate de experti ilustreaza marea
varietate de rezultate cu privire la modul in care cresterea economica si
inflatia ar evolua potrivit diferitelor ipoteze privind intensitatea si durata
acestuia, precum si efectele sale indirecte si de runda a doua. Aceste scenarii
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au fost publicate pe website-ul BCE, ca parte integranta a proiectiilor din
luna septembrie 2026.

Prin decizia din data de 10 septembrie, Consiliul guvernatorilor se mentine
intr-o pozitie favorabila pentru a face fata incertitudinilor generate de
conflictul din Orientul Mijlociu. Consiliul guvernatorilor 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 o anumita traiectorie a ratelor dobanzilor.

Activitatea economica

Economia s-a dovedit rezilienta in trimestrul Il 2026, in pofida influentelor
nefavorabile generate de socul energetic. Cresterea economica a avut un
caracter generalizat la nivelul tarilor si al sectoarelor. Este probabil ca acest
tipar sa se fi mentinut si in trimestrul Ill. Industria prelucratoare continua
sa aiba o evolutie solida, in conditiile Tn care autoritatile guvernamentale
sporesc cheltuielile destinate apararii si infrastructurii. increderea
consumatorilor s-a redresat de la nivelurile scazute, sprijinind revirimentul
sectorului serviciilor in urma socului energetic initial. Intensificarea activitatii
legate de IA se observa la nivelul serviciilor digitale, al investitiilor corporative
si al exporturilor.

Piata fortei de munca a ramas robusta, rata somajului mentinandu-se
nemodificata la 6,4% in luna iulie. Dinamica ocuparii fortei de munca si cea
a resurselor de munca inregistreaza in continuare o incetinire, in timp ce
productivitatea s-a accelerat treptat.

Referitor la perioada urmatoare, perspectivele cresterii economice pe
termen scurt s-au ameliorat comparativ cu proiectiile din luna iunie 2026,
reflectand, in special, rezilienta consumului privat si a cheltuielilor publice.
Pe termen mediu, consumul ar trebui sa fie sprijinit de scaderea graduala

a preturilor produselor energetice si de robustetea pietei fortei de munca.
Cresterea economica va fi impulsionata tot mai mult de investitiile
corporative si cele in obiective rezidentiale. Dinamica exporturilor ar trebui
sa beneficieze de avansul cererii externe, dar este franata de problemele
de competitivitate si de incertitudinile asociate politicilor comerciale pe
plan international.
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O dinamica mai alerta a PIB potential necesita reforme structurale si trebuie
sa fie sprijinita de finante publice solide. Simplificarea si armonizarea
normelor la nivelul pietei unice a UE, accelerarea tranzitiei energetice si
finalizarea uniunii economiilor si investitiilor reprezinta elemente esentiale.
n conditiile Tn care procesul de convenire asupra cadrului juridic pentru
moneda euro digitala intra in etapa finala, Consiliul guvernatorilor a reiterat
importanta ajungerii cat mai rapid posibil la un acord referitor la pachetul
privind moneda unica. Masurile de politica fiscald adoptate drept raspuns

la socul energetic ar trebui sa fie temporare, tintite si calibrate.

Inflatia

Inflatia s-a accelerat la 3,3% n luna august, fata de 2,9% in iulie. Dinamica
preturilor produselor energetice s-a intensificat la 14,3%, fata de 10,3% in
iulie. Este probabil ca aceasta majorare sa reflecte indeosebi o contributie
puternica din partea marjelor de rafinare a combustibililor lichizi, precum si
scumpirea materiilor prime energetice. Dinamica preturilor alimentelor

s-a mentinut nemodificata la 1,2%. Inflatia exclusiv produse energetice si
alimente s-a redus marginal la 2,4%, fata de 2,5% in iulie, in conditiile Tn
care componenta ,,bunuri” a inflatiei s-a majorat de 1a 0,9% la 1,2%, iar
componenta ,servicii” a coborat de la 3,3% la 3,0%.

Majoritatea masurilor inflatiei de baza s-au mentinut, in linii mari, stabile

in lunaiulie. Nu se observa un raspuns semnificativ din partea castigurilor
salariale la socul energetic in acest stadiu. in trimestrul Il 2026, remunerarea
pe salariat s-a majorat intr-un ritm anual de 3,3%, in scadere fata de cel de
3,5% consemnat in trimestrul I. Cresterea productivitatii muncii a contribuit,
de asemenea, la limitarea dinamicii costurilor unitare cu forta de munca,
care a incetinit la 2,6%, fatd de 3,5% in trimestrul I. In acelasi timp, dinamica
profiturilor unitare s-a intensificat de la 0,3% la 2,2%. Privind Tn perspectiva,
indicatorul BCE privind castigurile salariale arata un avans modest, la 2,7%,
al dinamicii salariilor negociate in semestrul | 2027. Anticipatiile privind
inflatia pe orizonturile de timp mai scurte se mentin la niveluri ridicate,
dar 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.

Conflictul din Orientul Mijlociu si evolutiile recente ale razboiului nejustificat
dus de Rusia Tn Ucraina au determinat traiectoria preturilor produselor
energetice sa urmeze Tn continuare un curs ascendent, ceea ce va mentine
probabil inflatia totala la niveluri net superioare tintei si in semestrul | 2027.
Ulterior, componenta , produse energetice” a inflatiei ar trebui sa se reduca
si sa devina negativa pana la mijlocul anului 2028, diminuand inflatia totala.
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Se anticipeaza ca preturile mai ridicate ale produselor energetice se vor
propaga treptat la nivelul inflatiei de baza si al dinamicii preturilor alimentelor.
Ameliorarea perspectivelor economice ar trebui sa contribuie, de asemenea,
la un nivel usor superior al inflatiei de baza, care se anticipeaza ca va continua
sa urce pana la inceputul anului 2027 si se va mentine ridicata pentru restul
anului, urmand s se modereze in 2028. Tn ansamblu, se estimeaz c3
inflatia totala va reveni in jurul tintei catre finele anului 2027, sustinuta

de efectele majorarii ratelor dobanzilor. Consiliul guvernatorilor va continua
sa monitorizeze 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 pe ansamblu.

Evaluarea riscurilor

Riscurile la adresa perspectivelor cresterii economice sunt in sensul scaderii,
in principal ca urmare a conflictului din Orientul Mijlociu si a evolutiilor
razboiului nejustificat dus de Rusia Tn Ucraina. Perturbarea din nou a
aprovizionarii cu produse energetice ar putea determina cresterea in
continuare a preturilor produselor energetice pe o perioada mai lunga
decat se anticipeaza in prezent, ceea ce ar afecta veniturile reale, cheltuielile
si investitiile. Deteriorarea sentimentului pe pietele financiare mondiale sau
efectele de propagare pe pietele internationale ale obligatiunilor ar putea
conduce la inasprirea conditiilor de creditare si, implicit, ar putea inhiba
cererea. De asemenea, recrudescenta tensiunilor comerciale intre principalele
economii ar fi de natura sa perturbe in continuare lanturile de aprovizionare,
sa reduca exporturile si s3 tempereze consumul si investitiile. in schimb,
cresterea economica ar putea inregistra niveluri mai ridicate in eventualitatea
n care economia si pietele energiei s-ar adapta mai rapid decat s-a anticipat
la perturbarile cauzate de conflictele in curs sau in cazul unei solutionari
durabile a acestora. Totodata, adoptarea unor tehnologii noi de catre
firmele din zona euro si cheltuielile destinate apararii si infrastructurii,
precum si reformele vizand sporirea productivitatii si finalizarea pietei unice
a UE pot antrena o crestere economica peste asteptari.

Riscurile la adresa perspectivelor inflatiei sunt in sensul cresterii, Tn principal
ca urmare a conflictului din Orientul Mijlociu si a evolutiilor razboiului
nejustificat dus de Rusia in Ucraina. Socul energetic s-ar putea intensifica

n continuare, iar efectele sale asupra altor preturi si asupra castigurilor
salariale ar putea fi mai puternice decat se anticipeaza in prezent. Mai ales
preturile gazelor naturale s-ar putea majora in cazul unor noi perturbari

la nivelul ofertei sau daca o iarna neobisnuit de rece ar coincide cu stocuri
scazute. Cu cat se prelungeste intervalul in care preturile produselor energetice
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raman ridicate, cu atat este mai probabil ca acestea sa alimenteze inflatia
globala prin intermediul efectelor indirecte si de runda a doua. Reintensificarea
tensiunilor comerciale ar putea antrena o mai mare fragmentare a lanturilor
globale de aprovizionare, comprimand oferta de materii prime esentiale si
accentuand constrangerile la nivelul capacitatilor de productie din economia
zonei euro. Conditiile meteorologice extreme, posibil amplificate de
intensificarea fenomenului El Nifio, precum si evolutia crizei climatice si

a celei naturale la modul mai general ar putea determina o scumpire peste
asteptdri a alimentelor. Tn schimb, inflatia ar putea inregistra valori mai
scazute in eventualitatea unei solutionari durabile a conflictelor geopolitice
actuale ori daca efectele indirecte sau de runda a doua datorate socului
recent al preturilor produselor energetice s-ar dovedi mai putin pronuntate
decat s-a estimat. Accentuarea volatilitatii si a aversiunii fata de riscuri pe
pietele financiare ar putea frana cererea si, implicit, ar reduce si inflatia.

Conditiile financiare si monetare

Ratele dobanzilor pe piata au inregistrat o crestere de la sedinta precedenta
a Consiliului guvernatorilor din data de 23 iulie 2026, reflectand evolutii
similare pe pietele internationale. Dupa majorarea ratelor dobanzilor de
catre Consiliul guvernatorilor in luna iunie 2026, ratele dobanzilor active
practicate de banci la imprumuturile acordate firmelor au urcat la 3,8%

in iunie si iulie, fata de 3,6% in mai. Costul emisiunii pe piata de titluri

de natura datoriei s-a situat la 4,0% in luna iulie, valoare similara celor
consemnate in lunile precedente si net superioara nivelului anterior conflictului
din Orientul Mijlociu. Ritmul anual de crestere a creditelor bancare acordate
firmelor, care raspunde, de reguld, cu un decalaj mai lung la variatiile
politicii monetare, s-a intensificat in continuare la 4,4% in luna iulie,

fata de 4,0% in mai si iunie. Dinamica anuala a emisiunilor de obligatiuni
corporative s-a plasat la 3,4%, fata de 3,6% in iunie si 3,3% in mai. Ratele
dobanzilor la creditele ipotecare s-au mentinut nemodificate la 3,5% in
lunile iunie si iulie, in timp ce avansul creditului ipotecar s-a temperat la 3,0%
in iulie, fata de 3,1% in mai si iunie.

Deciziile de politica monetara

n cadrul sedintei din data de 10 septembrie 2026, Consiliul guvernatorilor
a decis sa majoreze cu 25 puncte de baza cele trei rate ale dobanzilor
reprezentative ale BCE. In consecint3, rata dobanzii |a facilitatea de depozit,
rata dobanzii la operatiunile principale de refinantare si rata dobanzii la
facilitatea de creditare marginala au fost majorate la 2,50%, 2,65% si,
respectiv, 2,90% incepand cu data de 16 septembrie 2026.
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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 Tn care Eurosistemul nu mai reinvesteste
principalul aferent titlurilor ajunse la scadenta.

Concluzii

Consiliul guvernatorilor se angajeaza sa formuleze 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 si de la o 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. Consiliul
guvernatorilor nu isi asuma vreun angajament prealabil cu privire la o
anumita traiectorie a ratelor dobanzilor.

n orice caz, Consiliul guvernatorilor este pregatit si isi ajusteze toate
instrumentele, Tn limitele mandatului sau, pentru a asigura stabilizarea

de o maniera sustenabila a inflatiei la nivelul tintei pe termen mediu si
pentru a mentine functionarea fara sincope a transmisiei politicii monetare.
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