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Consiliul guvernatorilor a decis, in cadrul sedintei din data de 18 decembrie
2025, sa mentina nemodificate cele trei rate ale dobanzilor reprezentative
ale BCE. Evaluarea actualizata a Consiliului guvernatorilor a confirmat din
nou ca inflatia ar trebui sa se stabilizeze la nivelul tintei de 2% pe termen
mediu.

Potrivit proiectiilor macroeconomice pentru zona euro ale expertilor
Eurosistemului din luna decembrie 2025, inflatia totala ar trebui sa se situeze,
in medie, la 2,1% in 2025, la 1,9% Tn 2026, la 1,8% in 2027 si la 2,0% Tn 2028.
n ceea ce priveste inflatia exclusiv produse energetice si alimente, expertii
proiecteaza o rata medie de 2,4% in 2025, de 2,2% in 2026, de 1,9% in 2027
si de 2,0% in 2028. Inflatia a fost revizuita in sens ascendent pentru anul 2026,
mai ales pentru ca expertii estimeaza, in prezent, o diminuare mai lenta a
componentei ,,servicii” a inflatiei. Se anticipeaza o crestere economica
superioara celei prevazute in proiectiile macroeconomice pentru zona euro
ale expertilor BCE din luna septembrie 2025, determinata in special de
cererea interna. Cresterea economica a fost revizuita in sens ascendent la
1,4% n 2025, la 1,2% Tn 2026 si la 1,4% in 2027 si se estimeaza ca se va mentine
la 1,4% in 2028.

Consiliul guvernatorilor este hotarat 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. 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 cu privire la 0 anumita traiectorie
a ratelor dobanzilor.
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Activitatea economica

Economia a fost rezilientd. Aceasta a inregistrat un avans de 0,3%

in trimestrul 11l 2025, reflectand in principal consumul si investitiile

mai robuste. Si exporturile au consemnat o majorare, cu o contributie
semnificativa din partea industriei chimice. Structura sectoriala a cresterii
economice a fost dominata de servicii, mai ales in sectorul informatiilor
si comunicatiilor, in timp ce activitatea din industrie si din constructii s-a
mentinut constanta. Este probabil ca acest tipar al cresterii economice
impulsionate de servicii sa persiste pe termen scurt.

Economia beneficiaza de o piata robusta a fortei de munca. Somaijul, situat
la 6,4% in luna octombrie 2025, se plaseaza in apropierea nivelului minim
istoric, iar ocuparea fortei de munca a inregistrat o crestere de 0,2% in
trimestrul 11I. Tn acelasi timp, cererea de fortad de munca s-a temperat

in continuare, rata locurilor de munca vacante atingand cel mai scazut nivel
consemnat ulterior pandemiei.

Cererea interna este preconizatad sa ramana principalul motor al cresterii
economice in zona euro, sustinuta de majorarea salariilor reale si a gradului
de ocupare a fortei de munca, in contextul unor piete reziliente ale fortei de
munca, cu niveluri minime istorice ale ratei somajului. Potrivit anticipatiilor,
cheltuielile bugetare suplimentare pentru infrastructura si aparare anuntate
in anul 2025, mai ales in Germania, alaturi de ameliorarea conditiilor de
finantare, determinata de reducerile ratelor dobanzilor de politicd monetara
incepand cu luna iunie 2024, ar trebui sa sustina, de asemenea, economia
interna. Pe plan extern, desi persista dificultati legate de competitivitate,
inclusiv de natura structurala, se estimeaza o accelerare a exporturilor in
anul 2026. Aceasta imbunatatire este atribuita revigorarii cererii externe pe
fondul diminuarii incertitudinilor asociate politicilor comerciale, in pofida
manifestarii progresive a impactului exercitat de majorarea tarifelor vamale.
Se anticipeaza ca ritmul mediu anual de crestere a PIB real va fi de 1,4% in
2025, de 1,2% in 2026, de 1,4% in 2027 si de 1,4% in 2028. Comparativ cu
proiectiile din luna septembrie 2025, cresterea PIB a fost revizuita in sens
ascendent pe parcursul intregului orizont de proiectie, reflectand datele
peste asteptari, reducerea incertitudinilor asociate politicilor comerciale,
consolidarea cererii externe si scaderea preturilor materiilor prime energetice.

Consiliul guvernatorilor subliniaza necesitatea urgenta de a consolida zona
euro si economia sa Tn contextul geopolitic actual. Consiliul guvernatorilor
considera binevenit apelul adresat de Comisia Europeana autoritatilor
guvernamentale de a acorda prioritate sustenabilitatii finantelor publice,
investitiilor strategice si reformelor structurale destinate stimularii cresterii
economice. Valorificarea intregului potential al pietei unice este esentiala.
Sunt, de asemenea, fundamentale promovarea integrarii in continuare a
pietelor de capital prin finalizarea, conform unui calendar ambitios, a uniunii
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economiilor si investitiilor si a uniunii bancare, precum si adoptarea rapida
a Regulamentului privind instituirea monedei euro digitale.

Inflatia

Inflatia anuala din zona euro, masurata prin indicele armonizat al preturilor
de consum (IAPC), a evoluat intr-un interval ingust incepand din primavara
anului 2025 si s-a mentinut la 2,1% n luna noiembrie. Preturile produselor
energetice au fost cu 0,5% inferioare celor consemnate in noiembrie 2024,
dupa scaderea mai accentuata din octombrie 2025. Dinamica preturilor
alimentelor s-a situat la 2,4%, fata de 2,5% in octombrie si 3,0% in septembrie.
Inflatia exclusiv produse energetice si alimente a ramas constanta la 2,4%,
in conditiile in care componenta ,bunuri” si componenta ,,servicii” au
consemnat evolutii de sens contrar. Dinamica preturilor bunurilor s-a redus
la 0,5% in noiembrie, fata de 0,6% in octombrie si 0,8% in septembrie.
Inflatia masurata prin preturile serviciilor s-a majorat la 3,4% in octombrie
sila 3,5% in noiembrie, fata de 3,2% in septembrie.

Indicatorii inflatiei de baza au consemnat variatii neglijabile Tn ultimele luni
si se mentin Tn concordanta cu tinta Consiliului guvernatorilor de 2% pe
termen mediu. Desi dinamica profiturilor unitare a ramas nemodificata in
trimestrul Il 2025, costurile unitare cu forta de munca au crescut intr-un
ritm usor mai alert decat in trimestrul Il. Remunerarea pe salariat s-a majorat
intr-un ritm anual de 4,0%. Acesta a fost superior celui anticipat in proiectiile
expertilor din luna septembrie 2025 si s-a datorat adaosurilor la salariile
negociate. Indicatorii anticipativi, precum indicatorul BCE privind castigurile
salariale si sondajele referitoare la anticipatiile cu privire la salarii, sugereaza
o moderare a dinamicii castigurilor salariale in trimestrele urmatoare, urmata
de o relativa stabilizare sub 3% catre finele anului 2026.

Cea mai mare parte a masurilor anticipatiilor privind inflatia pe termen mai
lung continua sa se situeze la circa 2%, sprijinind stabilizarea inflatiei in jurul
tintei Consiliului guvernatorilor. Conform proiectiilor, inflatia se va reduce
de la 2,1% 1n 2025 la 1,9% in 2026 si, ulterior, la 1,8% n 2027, urmand

sa atinga tinta Consiliului guvernatorilor de 2% pe termen mediu in 2028.
Scaderea anticipata a inflatiei totale la Tnceputul anului 2026 reflecta un
efect de baza in sensul scaderii generat de preturile produselor energetice,
in timp ce componentele non-energetice ale inflatiei ar trebui sa consemneze
in continuare o diminuare pe parcursul anului 2026. Contributia dinamicii
preturilor produselor energetice la inflatia totala ar trebui sa ramana
modestad pana in ultima parte a anului 2027, dupa care va inregistra o
crestere semnificativa in 2028, ca urmare a implementarii anticipate a
Schemei UE de comercializare a certificatelor de emisii 2 (Emissions Trading
System 2 — ETS2), cu un impact in sensul cresterii de 0,2 puncte procentuale
asupra inflatiei totale. Se previzioneaza ca inflatia IAPC exclusiv produse
energetice se va reduce de la 2,5% n 2025 la 2,2% n 2026 si la 2,0% in 2027
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si 2028. Conform proiectiilor, dinamica preturilor alimentelor se va diminua
considerabil, pe fondul disiparii efectelor majorarilor anterioare ale preturilor
materiilor prime alimentare la nivel mondial si ale conditiilor meteorologice
nefavorabile din perioada verii, estimandu-se o stabilizare a acesteia la
ritmuri usor peste 2% incepand cu ultimele luni ale anului 2026. Inflatia
IAPC exclusiv produse energetice si alimente se va modera de la 2,4% in
2025 la 2,0% in 2028, in conditiile Tn care dinamica preturilor serviciilor se
reduce pe fondul atenuarii presiunilor din partea costurilor cu forta de
munca, iar aprecierea anterioara a euro se transmite in lantul de stabilire a
preturilor, determinand scaderea inflatiei masurate prin preturile bunurilor.
Dinamica salariala ar trebui sa se tempereze in continuare in decursul
anului 2026, dupa care se va stabiliza la circa 3%, fiind sustinuta de o piata
rezilienta a fortei de munca si de un avans al productivitatii usor sub 1%.

Se anticipeaza o diminuare a ritmului de crestere a costurilor unitare cu
forta de munca, desi se preconizeaza ca impactul asupra inflatiei va fi partial
compensat de redresarea treptatd a marjelor de profit pe parcursul orizontului
de proiectie.

Comparativ cu proiectiile din luna septembrie 2025, perspectivele inflatiei
IAPC totale au fost revizuite in sens ascendent cu 0,2 puncte procentuale
pentru 2026, reflectand datele recente peste asteptari privind inflatia IAPC
si dinamica salarial3, aceasta din urma conducand la o revizuire semnificativa
n sens ascendent a perspectivelor privind castigurile salariale. Proiectia
pentru inflatia IAPC a fost revizuitad in sens usor descendent pentru anul 2027,
ca urmare a unei contributii estimate mai scazute din partea componentei
,produse energetice”, intrucat se asteapta in prezent ca implementarea ETS2
sa fie amanata din 2027 in 2028, desi se anticipeaza ca aceasta contributie
va fi partial compensata de o dinamica mai alerta a preturilor serviciilor.

Evaluarea riscurilor

Desi tensiunile comerciale s-au diminuat, persistenta volatilitatii contextului
international ar putea perturba lanturile de aprovizionare, inhiba exporturile
si frana consumul si investitiile. O deteriorare a increderii pe pietele financiare
mondiale ar putea conduce la conditii de finantare mai restrictive, spori
aversiunea fata de riscuri si eroda cresterea economica. Tensiunile geopolitice,
mai ales razboiul nejustificat dus de Rusia in Ucraina, rdman o sursa majora
de incertitudini. Tn schimb, cheltuielile planificate pentru aparare si
infrastructura, alaturi de reformele destinate cresterii productivitatii,

pot determina o expansiune economica peste asteptari. Ameliorarea
increderii ar putea stimula cheltuielile private.

Perspectivele inflatiei continua sa fie mai incerte decat de obicei pe seama
volatilitatii persistente a contextului international. Inflatia ar putea inregistra
niveluri mai scazute in eventualitatea in care cresterea tarifelor vamale
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impuse de SUA reduce cererea pentru exporturile zonei euro si daca tarile
cu capacitate excedentara isi majoreaza exporturile catre zona euro.

De asemenea, o apreciere a euro ar putea determina o reducere peste
asteptari a inflatiei. Intensificarea volatilitatii si a aversiunii fata de riscuri
pe pietele financiare ar putea frana cererea si, implicit, ar reduce si inflatia.
n schimb, inflatia ar putea atinge valori mai ridicate dacd o mai mare
fragmentare a lanturilor globale de aprovizionare ar antrena o scumpire

a importurilor, ar limita oferta de materii prime esentiale si ar accentua
constrangerile la nivelul capacitatilor de productie in economia zonei euro.
O reducere mai lenta a presiunilor salariale ar putea intarzia incetinirea
dinamicii preturilor serviciilor. Impulsionarea cheltuielilor pentru aparare
si infrastructura ar putea, de asemenea, majora inflatia pe termen mediu.
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.

Conditiile financiare si monetare

Ratele dobéanzilor pe piata s-au majorat in perioada parcursa de la sedinta
anterioara a Consiliului guvernatorilor pe probleme de politica monetara
din data de 30 octombrie 2025. Ratele dobanzilor active practicate de banci
la Tmprumuturile acordate firmelor s-au mentinut, in linii mari, stabile

din vara, dupa ce s-au diminuat ca raspuns la reducerile ratelor dobanzilor
de catre Consiliul guvernatorilor pe parcursul anului precedent. in luna
octombrie, acestea s-au situat la 3,5%, nivel nemodificat fata de luna
septembrie. Costul emisiunii pe piata de titluri de natura datoriei s-a plasat
la 3,4%, nivel de asemenea apropiat de cel consemnat in septembrie.

Rata medie a dobanzii la creditele ipotecare noi a ramas din nou constanta
la 3,3% in octombrie.

Ritmul anual de crestere a creditelor bancare acordate firmelor a fost de
2,9% 1n octombrie, nivel nemodificat fatd de luna septembrie. Emisiunile
de obligatiuni corporative s-au majorat cu 3,2%, nivel de asemenea relativ
nemodificat. Dinamica imprumuturilor ipotecare s-a consolidat, ajungand
la 2,8% fata de 2,6% in septembrie.

in concordant cu strategia de politicd monetard a BCE, 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. Incertitudinile geopolitice si posibilitatea unei
reevaluari bruste a preturilor pe pietele financiare mondiale prezinta insa
riscuri la adresa stabilitatii financiare in zona euro. Politica macroprudentiala
ramane prima linie de aparare impotriva acumularii de vulnerabilitati
financiare, consolidand rezilienta si mentinand spatiul macroprudential.
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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 ramas nemodificate 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.

Concluzii

Consiliul guvernatorilor a decis, in cadrul sedintei din data de 18 decembrie
2025, sa mentina nemodificate cele trei rate ale dobanzilor reprezentative
ale BCE. Consiliul guvernatorilor este hotarat sa asigure stabilizarea inflatiei
la nivelul tintei de 2% pe termen mediu. Acesta 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 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 si asuma vreun angajament
prealabil cu privire la o anumita traiectorie a ratelor dobanzilor.

in orice caz, Consiliul guvernatorilor este pregétit sa isi ajusteze toate
instrumentele Tn limitele mandatului sdu pentru a asigura stabilizarea de

0 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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