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Sinteza

Consiliul guvernatorilor a decis, in cadrul sedintei din data de 19 martie 2026,
sa mentina nemodificate cele trei rate ale dobanzilor reprezentative

ale BCE, fiind hotarat sa asigure stabilizarea inflatiei la nivelul tintei de

2% pe termen mediu. Razboiul din Orientul Mijlociu a sporit considerabil
incertitudinile asociate perspectivelor, generand riscuri in sensul cresterii
la adresa inflatiei si in sensul scaderii la adresa cresterii economice.
Acesta va avea un impact semnificativ asupra inflatiei pe termen scurt,
prin intermediul preturilor mai ridicate ale produselor energetice.
Implicatiile sale pe termen mediu vor depinde atat de intensitatea si de
durata conflictului, cat si de modul in care preturile produselor energetice
afecteaza preturile de consum si economia.

Consiliul guvernatorilor se afla intr-o pozitie favorabila pentru a face fata
acestor incertitudini. Inflatia se situeaza in jurul tintei de 2%, anticipatiile
privind inflatia pe termen mai lung sunt ancorate solid, iar economia a
manifestat rezilienta in ultimele trimestre. Informatiile noi din perioada
urmatoare vor permite Consiliului guvernatorilor sa evalueze modul in care
razboiul va afecta perspectivele inflatiei si riscurile asociate acestora.
Consiliul guvernatorilor monitorizeaza atent situatia, iar abordarea bazata
pe date ii va permite sa stabileasca, in consecintd, masurile de politica
monetara.

Proiectiile macroeconomice pentru zona euro ale expertilor BCE din luna
martie 2026 includ, in mod exceptional, informatii disponibile pana la

11 martie, o data-limita mai tardiva decat de obicei. in scenariul de baz3,
se estimeaza ca inflatia totala se va situa, in medie, la 2,6% in 2026, la 2,0%
in 2027 sila 2,1% in 2028. Inflatia a fost revizuita in sens ascendent
comparativ cu proiectiile macroeconomice pentru zona euro ale expertilor
Eurosistemului din luna decembrie 2025, mai ales pentru anul 2026,
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dat fiind ca preturile produselor energetice se vor majora ca urmare a
razboiului din Orientul Mijlociu. Conform proiectiilor expertilor, rata medie
a inflatiei exclusiv produse energetice si alimente va fi de 2,3% in 2026,
de 2,2% n 2027 si de 2,1% in 2028. Aceste valori sunt, de asemenea,
superioare celor prevazute in proiectiile din luna decembrie 2025,

in principal ca urmare a transmiterii preturilor mai ridicate ale produselor
energetice la nivelul inflatiei exclusiv produse energetice si alimente.
Expertii anticipeaza o crestere economica medie de 0,9% in 2026, de 1,3%
in 2027 side 1,4% in 2028. Aceasta implica o revizuire in sens descendent,
mai ales pentru anul 2026, reflectand efectele la nivel mondial ale
razboiului asupra pietelor materiilor prime, asupra veniturilor reale si
asupra increderii. Pe de alta parte, nivelul scazut al somajului, soliditatea
bilanturilor in sectorul privat si cheltuielile publice pentru aparare si
infrastructura ar trebui sa sprijine in continuare cresterea economica.

n concordanta cu angajamentul asumat in strategia de politicd monetar3
a Consiliului guvernatorilor, respectiv de a integra riscurile si incertitudinile
in procesul decizional, expertii au evaluat, de asemenea, in cadrul unor
scenarii ilustrative alternative, modul in care razboiul din Orientul Mijlociu
ar putea afecta cresterea economica si inflatia. Aceste scenarii sunt
incluse in proiectiile din luna martie 2026, disponibile pe website-ul BCE.
Analiza scenariilor sugereaza ca o perturbare prelungita a ofertei de petrol
si gaze naturale ar avea drept rezultat niveluri mai ridicate ale inflatiei

si niveluri mai scdzute ale cresterii economice decat in scenariul de baza.
Implicatiile asupra evolutiei inflatiei pe termen mediu depind ih mod
fundamental de amploarea efectelor indirecte si de runda a doua ale unui
soc energetic mai puternic si mai persistent.

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 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
Ccu privire la o anumita traiectorie a ratelor dobanzilor.

Activitatea economica

Economia a consemnat o crestere de 0,2% in trimestrul IV 2025, determinata
de cererea interna mai robusta. Gospodariile populatiei si-au majorat
cheltuielile, pe fondul cresterii veniturilor reale, iar somajul s-a mentinut

in apropierea nivelului minim istoric. Activitatea in sectorul constructiilor
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si al renovarii locuintelor a inregistrat o intensificare, iar firmele si-au
majorat investitiile, mai ales in domenii precum cercetare-dezvoltare,
programe informatice si baze de date. Cresterea economica nu a mai fost
franata de exporturile nete, cum s-a intamplat in cele doua trimestre
anterioare, fiind sprijinita cu precadere de servicii.

Potrivit expertilor, consumul privat continua sa reprezinte principalul motor
al cresterii economice pe termen mediu. Si investitiile ar trebui sa consemneze
in continuare o majorare, in conditiile in care autoritatile guvernamentale
sporesc cheltuielile pentru aparare si infrastructura, iar firmele investesc tot
mai mult in tehnologii digitale noi. Contextul extern ramane dificil, inclusiv
pe seama volatilitatii politicilor comerciale mondiale.

Razboiul din Orientul Mijlociu perturba pietele materiilor prime si afecteaza
veniturile reale si increderea. Aceasta evolutie a condus la o revizuire

in sens descendent a consumului si investitiilor Tn proiectiile de baza ale
expertilor, mai ales pentru anul 2026. Proiectiile de baza estimeaza un ritm
anual de crestere a PIB real de 0,9% in 2026, de 1,3% in 2027 si de 1,4%

in 2028. Comparativ cu proiectiile din luna decembrie 2025, cresterea PIB

a fost revizuita in sens descendent cu 0,3 puncte procentuale pentru 2026
si cu 0,1 puncte procentuale pentru 2027, pe seama escaladarii razboiului
din Orientul Mijlociu, iar pentru 2028 este nemodificata. Impactul ar fi chiar
mai pronuntat in scenariile alternative, care iau n calcul un soc energetic
mai sever si mai prelungit.

Proiectiile de baza ale expertilor sunt conditionate de traiectoriile cotatiilor
futures ale materiilor prime energetice la data-limita, respectiv 11 martie 2026.
n consecint3, proiectia de baza ia in calcul o intensificare a inflatiei, care va
eroda puterea de cumparare, cheltuielile de consum si, implicit, cresterea
PIB, mai ales pe termen scurt. Cu conditia unei reduceri relativ rapide

a preturilor produselor energetice, luata in calcul de pietele futures ale
materiilor prime energetice, si a incertitudinilor, se anticipeaza cad aceasta
incetinire va fi temporara. Pe termen mediu, cererea interna ar trebui

sa ramana principalul motor al cresterii economice in zona euro, sustinuta
de o piata rezilientd a fortei de munca si de cheltuielile publice pentru
infrastructura si aparare, mai ales in Germania. Pe plan extern, desi se
previzioneaza o intensificare a dinamicii exporturilor pe seama ameliorarii
cererii externe, este probabil ca zona euro sa se confrunte in continuare

cu pierderi la nivelul cotelor de piata pe plan mondial, avand in vedere
dificultatile persistente de competitivitate, inclusiv de natura structurala,

si in pofida faptului ca tarifele vamale pentru exporturile catre Statele Unite
sunt relativ mai scazute decat la momentul elaborarii proiectiilor din luna
decembrie 2025.
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Consiliul guvernatorilor a evidentiat necesitatea stringenta de a consolida
economia zonei euro, mentinand totodata soliditatea finantelor publice.
Masurile de politica fiscala adoptate drept raspuns la socul preturilor
produselor energetice ar trebui sa fie temporare, tintite si adaptate.

Criza energetica actuala subliniaza nevoia imperioasa de a reduce in
continuare dependenta de combustibili fosili. Finalizarea uniunii economiilor
si investitiilor este fundamentala pentru finantarea inovarii si pentru
sprijinirea tranzitiei ecologice si a celei digitale. Moneda euro digitala si
moneda interbancara tokenizata a bancii centrale vor spori autonomia
strategica, competitivitatea si integrarea financiara a Europei si vor
impulsiona inovarea 1n 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 anuala din zona euro, masurata prin indicele armonizat al preturilor
de consum (IAPC), s-a accelerat la 1,9% in luna februarie, fata de 1,7%

n ianuarie. Preturile produselor energetice au fost cu 3,1% mai scazute
decat in aceeasi perioada a anului anterior, dupa reducerea cu 4,0% din
luna ianuarie 2026. Dinamica preturilor alimentelor s-a diminuat marginal
la 2,5%. Tn schimb, inflatia exclusiv produse energetice si alimente s-a
majorat la 2,4% in februarie, fata de 2,2% in ianuarie. Cresterea a reflectat
intensificarea dinamicii preturilor bunurilor la 0,7%, fata de 0,4%, si a dinamicii
preturilor serviciilor la 3,4%, fata de 3,2%.

Indicatorii inflatiei de baza au consemnat variatii nesemnificative in ultimele
luni si se mentin Tn concordanta cu tinta Consiliului guvernatorilor de 2%
pe termen mediu. Profiturile companiilor s-au redresat in continuare

in trimestrul IV 2025, in timp ce costurile unitare cu forta de munca

s-au majorat intr-un ritm similar celui consemnat in trimestrul anterior.
Cresterea remunerarii pe salariat a incetinit la 3,7%, fata de 4,0% in
trimestrul Il 2025. Dinamica salariilor negociate si indicatorii anticipativi,
precum indicatorul BCE privind castigurile salariale si rezultatele
sondajelor referitoare la anticipatiile cu privire la salarii, sugereaza
temperarea in continuare a costurilor cu forta de munca pe parcursul
anului 2026, ceea ce ar trebui sa sprijine revenirea inflatiei la nivelul tintei.

Majorarea preturilor produselor energetice cauzata de razboiul din Orientul
Mijlociu va determina cresterea inflatiei peste nivelul de 2% pe termen
scurt. Astfel, conform proiectiilor, inflatia va inregistra o majorare abrupta
la 3,1% in trimestrul 11 2026, generata de saltul consemnat de dinamica
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preturilor produselor energetice ca urmare a razboiului, si se va reduce
ulterior la 2,8% in trimestrul lll, in urma scaderilor preturilor materiilor
prime energetice reflectate in cotatiile futures. in scenariul de baza,
dinamica preturilor produselor energetice va deveni negativa in 2027,

in principal pe seama efectelor de baza in sensul scaderii asociate
produselor energetice, apoi va inregistra o crestere semnificativa in 2028,
cand punerea in aplicare a Schemei UE de comercializare a certificatelor

de emisii 2 (Emissions Trading System 2 — ETS2) ar trebui sa aiba un impact
in sensul cresterii de 0,2 puncte procentuale asupra inflatiei totale.
Dinamica preturilor alimentelor este proiectata sa se intensifice de la
sfarsitul anului 2026, pe masura ce presiunile asupra costurilor exercitate
de cresterea vertiginoasa a preturilor produselor energetice se transmit

in preturile de consum ale alimentelor, urmand sa se tempereze in 2028.
Conform proiectiilor, inflatia IAPC exclusiv produse energetice si alimente
(IAPCX) se va modera de la 2,4% in 2025 la 2,1% in 2028. Desi inflatia IAPCX
este, de asemenea, afectata de presiunile asupra costurilor generate de
scumpirea produselor energetice, se estimeaza ca aceasta evolutie va fi
temperata de o relativa atenuare a presiunilor din partea costurilor cu forta
de munca, de aprecierea anterioara a euro si de gradul de penetrare a
importurilor din China. in ansamblu, proiectiile de baza anticipeaza o
intensificare a inflatiei IAPC de la 2,1% Tn 2025 la 2,6% in 2026, urmata de
o scadere a acesteia la 2,0% in 2027 si de o usoara crestere la 2,1% in 2028.
Dinamica salariala se va modera pe parcursul anilor urmatori, desi intr-un
ritm mai lent decat cel prevazut in proiectiile anterioare, pe seama unor
efecte de compensare a inflatiei asociate socului preturilor produselor
energetice. Comparativ cu proiectiile din luna decembrie 2025, perspectivele
inflatiei IAPC totale au fost revizuite in sens ascendent cu 0,7 puncte
procentuale pentru 2026, in principal pe seama componentei ,,produse
energetice”. Perspectivele au fost revizuite in sens ascendent cu 0,2 puncte
procentuale pentru 2027 si cu 0,1 puncte procentuale pentru 2028,

n conditiile Tn care presiunile asupra costurilor generate de cresterea
preturilor produselor energetice se transmit la nivelul componentelor
,IAPCX” si ,,alimente”, in timp ce componenta , produse energetice” a fost
revizuita in sens usor descendent. Revizuirile in sensul cresterii la adresa
inflatiei ar fi chiar mai pronuntate in scenariile alternative, care iau in calcul
un soc energetic mai sever si mai prelungit.

n cazul unei persistente mai ridicate, nivelul mai inalt al preturilor produselor
energetice poate conduce la o intensificare generalizata a inflatiei prin
intermediul efectelor indirecte si de runda a doua, situatie care necesita

0 monitorizare atenta. Pana in prezent, desi anticipatiile privind inflatia pe
pietele financiare au consemnat o crestere semnificativa pe orizonturile

de timp mai scurte, cea mai mare parte a masurilor anticipatiilor privind
inflatia pe termen mai lung se situeaza la circa 2%, sprijinind stabilizarea
inflatiei Tn jurul tintei Consiliului guvernatorilor.
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Evaluarea riscurilor

Balanta riscurilor la adresa perspectivelor cresterii economice este inclinata
n sensul scaderii, indeosebi pe termen scurt. Razboiul din Orientul Mijlociu
reprezinta un risc in sensul scaderii la adresa economiei zonei euro,
complementar contextului volatil al politicilor pe plan global. Prelungirea
razboiului ar putea determina cresterea in continuare si pe o perioada mai
lunga decat se anticipeaza in prezent a preturilor produselor energetice si
ar putea afecta, de asemenea, increderea. Acesti factori ar eroda veniturile
si ar determina firmele si populatia sa manifeste o mai mare reticenta fata
de investitii si cheltuieli. O deteriorare a sentimentului pietelor financiare
mondiale ar putea inhiba in continuare cererea. Frictiuni suplimentare la
nivelul schimburilor comerciale internationale ar fi de natura sa perturbe
lanturile de aprovizionare, sa reduca exporturile si sa tempereze consumul
si investitiile. Alte tensiuni geopolitice, mai ales razboiul nejustificat dus de
Rusia in Ucraina, réman o sursa majord de incertitudini. Tn schimb, cresterea
economica ar putea fnregistra niveluri mai ridicate in eventualitatea in care
repercusiunile economice ale razboiului din Orientul Mijlociu s-ar dovedi
de mai scurta duratd dect se anticipeaza in prezent. 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. Noi acorduri comerciale
si o integrare mai profunda a pietei unice ar putea, de asemenea, impulsiona
cresterea economica peste asteptarile actuale.

Balanta riscurilor la adresa perspectivelor inflatiei este inclinata tn sensul
cresterii, indeosebi pe termen scurt. Prelungirea razboiului din Orientul
Mijlociu ar putea conduce la un salt mai pronuntat si de mai lunga durata
decat se estimeaza in prezent al preturilor produselor energetice, accelerand
in continuare inflatia Tn zona euro. Acest risc ar putea fi amplificat si ar
putea deveni mai persistent daca anticipatiile privind inflatia si dinamica
salariala ar consemna, drept rdspuns, o crestere, daca majorarea
preturilor produselor energetice s-ar transmite la nivelul componentelor
non-energetice ale inflatiei intr-o masura mai mare decat se estimeaza in
scenariul de baza sau daca razboiul ar determina perturbari generalizate
ale lanturilor globale de aprovizionare. Tensiunile comerciale actuale ar
putea antrena, de asemenea, o mai mare fragmentare a lanturilor globale
de aprovizionare, limitand oferta de materii prime esentiale si accentuand
constrangerile la nivelul capacitatilor de productie in economia zonei euro.
n schimb, inflatia ar putea inregistra niveluri mai scizute in eventualitatea
n care repercusiunile economice ale razboiului din Orientul Mijlociu

s-ar dovedi de mai scurta durata sau daca efectele indirecte si de runda

a doua s-ar dovedi mai putin pronuntate decat se anticipeaza in prezent.
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Inflatia ar putea fi, de asemenea, mai redusa in cazul in care tarifele vamale
ar diminua cererea pentru exporturile zonei euro mai mult decéat se
preconizeaza si daca tarile cu capacitate excedentara si-ar majora in
continuare exporturile catre zona euro. 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

Razboiul din Orientul Mijlociu a avut un impact pronuntat asupra
pietelor financiare internationale. Conditiile financiare generale au
devenit mai restrictive in perioada parcursa de la sedinta anterioara

a Consiliului guvernatorilor pe probleme de politica monetara din data

de 5 februarie 2026. Pietele de capital au marcat o scadere accentuata,

iar ratele dobanzilor pe piata in zona euro, indeosebi cele pe termen scurt,
s-au majorat considerabil.

n luna ianuarie, atat ratele dobanzilor active practicate de bénci la
imprumuturile acordate firmelor, cat si costul emisiunii pe piata de

titluri de natura datoriei s-au mentinut la 3,6%, in timp ce rata medie

a dobanzii la creditele ipotecare noi a urcat usor la 3,4%. Ritmul anual

de crestere a creditelor bancare acordate firmelor a fost de 2,8% in

luna ianuarie, fata de 3,0% in decembrie 2025. Totusi, aceasta evolutie

a fost compensata de intensificarea emisiunilor de obligatiuni corporative,
dinamica anuald majorandu-se la 4,0%, fata de 3,5% in decembrie.
Creditul ipotecar a inregistrat o crestere de 3,0%, nivel nemodificat fata
de luna decembrie.

Deciziile de politica monetara

Rata dobanzii la facilitatea de depozit, rata dobanzii la operatiunile
principale de refinantare si rata dobanzii la facilitatea de creditare
marginala au rdmas nemaodificate la 2,00%, 2,15% si, respectiv,
2,40%.

Portofoliile 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.
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Concluzii

Consiliul guvernatorilor a decis, in cadrul sedintei din data de 19 martie
2026, sa mentind nemodificate cele trei rate ale dobanzilor reprezentative
ale BCE, fiind hotarat sa asigure stabilizarea inflatiei la nivelul tintei de 2%
pe termen mediu. Acesta va urma o abordare bazata pe datesidelao
sedinta la alta pentru a determina orientarea adecvata a politicii monetare.
Deciziile Consiliului guvernatorilor referitoare la ratele dobanzilor se vor
baza pe evaluarea 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.

n orice caz, Consiliul guvernatorilor este pregatit sa isi ajusteze toate
instrumentele Tn limitele mandatului sdu 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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