Banca Nationala
a Moldovei

1§

Raport asupra inflatiei

August 2026




Raport asupra inflatiei, august 2026 (Banca Nationala a Moldovei)

Banca Nationald a Moldovei
Bulevardul Grigore Vieru nr. 1,
MD-2005, Chisinau

tel.:(373 22) 822 606

fax: (373 22) 220 591

pagina-web oficiala: http.//bnm.md

© Banca Nationala a Moldovei, 2026



Misiunea Bancii Nationale a Moldovei

Banca Nationala a Moldovei, in calitate de banca centrala a Republicii Moldova, este persoana juridica publica
autonomd, care stabileste si implementeaza politica monetara si valutara in stat, fapt stipulat in art. 5 alin. (1) lit. a)
din Legea nr. 548/1995 cu privire la Banca Nationala a Moldovei.

In temeiul prevederilor art. 4 alin. (1) din Legea nr. 548/1995 cu privire la Banca Nationald a Moldovei, obiectivul
fundamental al Bancii Nationale a Moldovei este asigurarea si mentinerea stabilitatii preturilor. Totodata, art. 4 alin.
(2) prevede ca, fara prejudicierea obiectivului sau fundamental, Banca Nationald, in limita atributiilor sale, contribuie la
stabilitatea sistemului financiar si sprijina politica economica generala a statului.

Realizarea obiectivului fundamental se efectueaza prin prisma cadrului de politicd monetara asociat regimului de
tintire directa a inflatiei.

Obiectivul cantitativ — tinta inflatiei consta in mentinerea inflatiei, masurata prin indicele preturilor de consum la nivelul
de 5,0 la suta anual cu o posibila deviere de £ 1,5 puncte procentuale.

In acest sens, Banca Nationald a Moldovei detine un spectru extins si bine definit de instrumente prin intermediul
carora promoveaza politica monetara si asigura realizarea obiectivului privind inflatia. Printre acestea se numara
operatiunile de piatd deschisd — instrumentul principal de politicd monetara, iar cele auxiliare sunt facilitatile
permanente, norma rezervelor obligatorii si interventiile pe piata valutara interna.

Totodatd, in vederea realizarii tintei inflatiei, Banca Nationald a Moldovei dirijeaza conditiile pe piata monetara prin
stabilirea de catre Comitetul executiv a indicatorului principal pentru piata monetara interbancara pe termen scurt —
rata de baza.

Regimul cursului de schimb implementat de Banca Nationald a Moldovei este cel de flotare gestionata si, respectiv,
interventiile pe piata valutara interna sunt utilizate doar in scopul sustinerii efectelor implementarii operatiunilor de
piata deschisd, in mdasura in care vor fi necesare pentru a atinge tinta inflatiei si fard a influenta tendintele
fundamentale ale cursului de schimb al monedei nationale. In acelasi timp, BNM isi rezervd dreptul de a efectua
interventii valutare in scopul atenudrii fluctuatiilor excesive ale cursului de schimb, stoparii operatiunilor speculative si
suplinirii rezervelor valutare internationale, fara a prejudicia realizarea tintei inflatiei.

Decizia de politicad monetard privind rata de baza, ratele la facilitatile permanente si norma rezervelor obligatorii este
adoptata de Comitetul executiv al BNM in baza analizei celor mai recente informatii cu privire la situatia
macroeconomica din Republica Moldova si a mediului economic extern, a tendintei indicatorilor macroeconomici pe
termen mediu, precum si a perspectivei inflatiei pe termen scurt si mediu, furnizate de Departamentul politica
monetara al BNM.

In acest sens, Comitetul executiv al BNM se intruneste de opt ori pe an in sedinte ordinare de politicd monetara
conform calendarului aprobat. Patru sedinte de politica monetara sunt asociate Raportului asupra inflatiei, respectiv,
celelalte patru sedinte sunt dedicate evaluarii riscului de abatere a prognozei inflatiei. Totodata, Comitetul executiv al
BNM isi rezerva dreptul de a se intruni si in sedinte extraordinare.
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Nota introductiva

Banca Nationala a Moldovei apreciaza rolul transparentei si predictibilitatii politicii monetare in consolidarea
credibilitatii institutionale si asigurarea tintei inflationiste.

In acest context, Raportul asupra inflatiei constituie principalul instrument de comunicare ce reflectd cele mai
recente analize ale situatiei din mediul intern si extern, evolutia procesului inflationist si a activitatii economice, alaturi
de aspectele ce tin de conduita politicii monetare.

Totodatd, Raportul incorporeaza prognoza inflatiei pentru orizontul de opt trimestre, precum si riscurile si
incertitudinile asociate acestei proiectii.

Rezumatele proceselor-verbale ale sedintelor Comitetului executiv al BNM cu privire la promovarea politicii monetare
fac parte componenta a Raportului, acestea fiind publicate cu o periodicitate de sase luni de la adoptarea deciziei in
corespundere cu Strategia politicii monetare a BNM pe termen mediu (aprobata prin HCA al BNM nr. 303 din 27
decembrie 2012).

Datele statistice au fost preluate de la Biroul National de Statistica, Ministerul Dezvoltarii Economice si Digitalizarii,
Ministerul Finantelor, Eurostat, Fondul Monetar International, Agentia Nationala pentru Reglementare in Energetica,
Serviciul Hidrometeorologic de Stat.

De asemenea, au fost analizate informatiile statistice furnizate de organismele internationale, oficiile nationale de
statistica si bancile centrale.

Calculul unor date statistice, precum si interpretarea economica au fost elaborate si efectuate de Banca Nationala a
Moldovei.

Conform art. 69 alin. (2), Raportul asupra inflatiei este remis Parlamentului si Guvernului in termen de pana la 45 de
zile de la sfarsitul trimestrului de gestiune.

Raportul asupra inflatiei, august 2026 a fost examinat si aprobat spre publicare la sedinta Comitetului executiv al BNM
din 6 august 2026.

Toate drepturile sunt rezervate. Reproducerea publicatiei este interzisa, iar utilizarea datelor in diferite lucrari este
permisa numai cu indicarea sursei.
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Inflatia

Rata anuala a inflatiei s-a majorat de la 5,81 la suta in luna martie 2026 péna la 6,77 la suta in luna aprilie
2026. Astfel, s-a situat in afara intervalului de variatie de £ 1,5 puncte procentuale de la tinta inflatiei pe termen
mediu de 5,0 la suta si a continuat sa se plaseze peste limita superioara a intervalului p4na la finele trimestrului
I 2026, inregistrand valoarea de 6,76 la sutd in luna mai 2026 si 6,51 la sutd in luna iunie 2026. Rata medie
anuald a inflatiei, in trimestrul Il 2026, a constituit 6,68 la suta, fiind cu 1,44 puncte procentuale superioara celei
din trimestrul precedent. In acelasi timp, in trimestrul Il 2026, rata anuald a inflatiei a fost usor mai ridicatd
decat valoarea anticipata in Raportul asupra inflatiei, mai 2026. Tendinta ascendenta a inflatiei a fost sustinuta,
preponderent, de efectele crizei din Orientul Mijlociu asupra preturilor la carburanti si la serviciile de transport.
Majorarea preturilor la resursele energetice, ajustarea tarifelor la serviciile reglementate, efectele de runda a
doua din partea acestora, precum si alte dezechilibre ale ofertei vor sustine cresterea inflatiei in perioada
urmatoare. Modalitatea de ajustare a tarifelor, precum si situatia tensionatd in regiune si riscurile escaladarii
acesteia mentin incertitudinea pronuntata aferenta prognozei inflatiei.

Mediul extern

Tensiunile geopolitice din Orientul Mijlociu au afectat economia mondiala prin cresterea costurilor energiei si
inrautatirea sentimentului economic in rédndul consumatorilor si al mediului de afaceri. Intensificarea presiunilor
inflationiste s-a reflectat in cresterea ratei inflatiei la nivel mondial (de circa 4 puncte procentuale in perioada
februarie-aprilie 2026 comparativ cu aceeasi perioadd a anului precedent)'. in acest context, mai multe banci
centrale, inclusiv BCE, au majorat ratele dobanzilor de politica monetara pentru a contracara riscurile la adresa
stabilitatii preturilor. BCE a majorat, in iunie 2026, ratele dobanzilor reprezentative cu 25 puncte de baza, fiind
prima majorare dupd septembrie 2023. In cadrul sedintei din luna iunie, pentru a patra reuniune consecutiva,
Fed a mentinut intervalul-tintd pentru rata dobanzii la 3,50-3,75 la sutd, semnaldnd, totodata, o preocupare
sporitd fatd de riscurile inflationiste in crestere. In zona euro, PIB a stagnat in trimestrul | 2026, iar inflatia
anuald a coborét la 2,8 la sutd in iunie, dupd 3,2 la sutd in mai. In urma deprecierii din aprilie, determinate
de armistitiul dintre SUA si Iran, care ulterior nu a fost respectat, dolarul american s-a apreciat fata de euro,
reflectand asteptarile cu privire la o politicd monetarda mai restrictiva a Fed, expunerea mai mica a SUA la
socul energetic si rolul dolarului in calitate de activ de refugiu. Dupa criza petroliera din ultimele luni, fluxurile
prin Strdmtoarea Ormuz au fost restabilite pentru o scurta perioada, iar oferta globala de petrol s-a redresat
fragil, pana la 98,8 milioane barili/zi, in iunie. Totusi, productia mondiald a ramas cu aproximativ 9,4 milioane
barili/zi sub nivelul anterior conflictului. Pretul mediu lunar al petrolului Brent (spot) a constituit in luna iunie 85,4
dolari SUA/baril. Pe piata europeand a gazelor naturale, cotatiile medii lunare Dutch TTF (contractul cu cea
mai apropiata scadenta) au scazut in luna iunie la circa 45 euro/MWh, ca ulterior, in primele doua decade ale
lunii iulie, sa creasca din nou, depdsind 50 euro/MWh, pe fondul tensiunilor geopolitice si al nivelului redus al
stocurilor europene. Totodata, datele Bancii Mondiale arata ca in luna iunie indicele energiei s-a redus cu 17,7
la suta comparativ cu luna mai, determinat de scaderea pretului petrolului Brent cu 20,6 la suta, iar preturile
fertilizantilor s-au redus cu 21,8 la suta.

TINTERNATIONAL MONETARY FUND. World Economic Outlook Update, Global Economy in Crosscurrents of War and Technology.
Online. (8 iulie 2026). Disponibil: https://www.imf.org/-/media/files/publications/weo/2026/update/july/english/text.pdf
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Economia

In trimestrul | 2026, dinamica anuald a PIB s-a temperat semnificativ, dupd accelerarea din a doua jumdtate a
anului 2025. In acest fel, in perioada ianuarie-martie 2026, PIB s-a majorat doar cu 0,4 la sutd, comparativ cu
perioada similard a anului 2025. Cresterea economiei, in trimestrul | 2026 comparativ cu trimestrul | 2025, a
fost determinata de impactul pozitiv din partea cererii externe pe fundalul recoltei bogate din anul precedent, dar
si al cererii interne din partea populatiei in contextul cresterii veniturilor in termeni reali. Scaderea investitiilor
a atenuat considerabil acest efect. Totodata, merita a fi mentionat impactul pozitiv asupra dinamicii PIB din
partea industriei, comertului si al transportului. Acesta a fost atenuat de dinamica sectorului informatiilor si
comunicatiilor, al tranzactiilor imobiliare si al constructiilor. In acelasi timp, seria ajustata sezonier reflectd o
contractare de 1,2 la sutd a PIB comparativ cu trimestrul IV 2025. In trimestrul Il 2026, rata anuald a cifrei de
afaceri in comertul cu amanuntul si in cel cu ridicata, dar si rata anuala a productiei industriale au accelerat,
conturdnd premise pentru o dinamica anuald a PIB mai pronuntatd decéat cea de la inceputul anului curent.

Politica monetara

In trimestrul Il 2026, lichiditatea excesivd a insumat 3,7 miliarde lei, fiind in descrestere fata de trimestrul | 2026
cu 1,5 miliarde lei.

In aceastd perioadd, agregatul monetar M3 a inregistrat un ritm anual de crestere de 13,3 la sutd anual.
Contributia principala fiind din partea soldului depozitelor in moneda nationala.

Pe parcursul trimestrului Il 2026, au avut loc doua sedinte ale Comitetului executiv al Bancii Nationale a Moldovei
cu privire la deciziile de politica monetard. Ca urmare a evaludrii balantei riscurilor interne si externe si a
perspectivelor inflatiei pe termen scurt si mediu, Comitetul executiv al Bancii Nationale a Moldovei a hotarat
majorarea ratei de baza: la sedinta din 7 mai 2026 cu 1,5 puncte procentuale, pana la nivelul de 6,50 la suta
anual, si la sedinta din 18 iunie 2026 cu 0,5 puncte procentuale, pdnd la nivelul de 7,00 la suta anual. Norma
rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in lei moldovenesti si in valutd neconvertibild a fost mentinuta la nivelul
de 18,0 la suta din baza de calcul, iar norma rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in valuta liber convertibila
la nivelul de 26,0 la suta din baza de calcul.

Aceste masuri au fost adoptate in contextul propagarii efectelor deciziilor de politica monetara anterioare, avand
in vedere decalajele aferente transmisiei acestora, si al unor turbulente majore pe plan international cauzate de
razboiul din Orientul Mijlociu, cu impact asupra cotatiilor internationale la resursele energetice, care au atins un
nivel ridicat si pot afecta activitatea economica globala, cu efecte negative asupra procesului inflationist pe plan
mondial.

Maésurile de politicda monetara cu caracter restrictiv au fost initiate in vederea atenudrii presiunilor inflationiste,
a efectelor de runda a doua de la socurile de oferta, ancorarii asteptarilor inflationiste si realizarii obiectivului
fundamental al BNM pe termen mediu.

La sedinta din 6 august 2026, in urma deliberarilor, Comitetul executiv al Bancii Nationale a Moldovei a hotarat
prin vot unanim, stabilirea ratei de baza la nivelul de 7,50 la suta anual. Concomitent, au fost stabilite ratele la
creditele overnight la nivelul de 9,50 la suta anual, la depozitele overnight — 5,50 la suta anual si la operatiunile
repo — 7,75 la suta anual. Totodata, a fost mentinuta norma rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in lei
moldovenesti si in valuta neconvertibila, precum si norma rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in valuta
liber convertibila, la nivelul de 18,0 la suta si 26,0 la suta din baza de calcul, respectiv.

Continuarea aplicarii actiunilor de politica monetara cu caracter restrictiv ajusteaza gradual instrumentele de
politica monetard in vederea consolidarii pozitiei antiinflationiste in contextul persistentei socurilor de oferta.
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In trimestrul Il 2026, comparativ cu trimestrul precedent, pe segmentul monedei nationale, rata medie ponderata
a dobénzii la creditele noi acordate in moneda nationald nu a inregistrat modificari, iar cea la depozitele la termen
si-a continuat trendul crescator sub impactul masurilor de politica monetara. Astfel, rata medie ponderata a
dobanzii la creditele noi acordate in moneda nationald a constituit 9,06 la sutd anual, iar cea la depozitele atrase
la termen s-a majorat cu 0,33 puncte procentuale, pana la nivelul de 5,44 la suta anual.

Ratele medii ponderate ale dobanzilor aferente soldului: la creditele acordate in moneda nationala s-a diminuat,
comparativ cu trimestrul | 2026, cu 0,07 puncte procentuale, pana la nivelul de 9,00 la suta anual, iar la depozitele
la termen a crescut cu 0,11 puncte procentuale, pana la nivelul de 5,02 la suta anual.

Proiectia inflatiei pe termen mediu

Razboiul din Orientul Mijlociu a alimentat presiunile inflationiste la nivel mondial, pe fondul majorarii preturilor
la energie. Potrivit estimarilor Fondului Monetar International, ritmul de crestere a economiei globale se va
situa la 3,0 la suta in 2026 si la 3,4 la suta in 2027. Fata de exercitiul anterior de prognoza, perspectiva este
caracterizata de o usoard moderare, pe fondul efectelor adverse generate de razboiul din Orientul Mijlociu,
acestea fiind insa compensate partial de impulsul favorabil provenit din avansul tehnologic global, sustinut de
dezvoltarea accelerata a inteligentei artificiale si de extinderea procesului de adoptare a acesteia®. Perspectivele
zonei euro raman marcate de incertitudine ridicata, pe fondul preturilor energetice mai volatile si al presiunilor
asupra cererii interne. Cresterea economicd in zona euro este estimata la 0,5 la suta in 2026 si 1,2 la sutd in
2027, iar inflatia medie anuala este preconizata la 2,7 la suta in 2026 si 2,2 la suta in 2027. Desi moneda unica
europeana a beneficiat anterior de deprecierea dolarului SUA, perspectivele sale continua sa fie influentate
nefavorabil de ritmul relativ moderat al cresterii economice din zona euro si de riscurile persistente asociate
evolutiilor de pe pietele energetice. Dupa semnarea memorandumului dintre SUA si Iran, care prevedea inter
alia si redeschiderea partiald a Strdmtorii Ormuz, cotatiile Brent s-au redus semnificativ fata de maximele din
primavara, iar tendinta pretului petrolului presupune o diminuare treptata a cotatiei internationale Brent, de la
0 medie estimata de circa 86,6 dolari SUA/baril in anul 2026 la aproximativ 77 dolari SUA/baril in anul 2027.
In acelasi timp, ipotezele externe presupun mentinerea vulnerabilitatilor pe piata europeand a gazelor naturale,
pe fondul nivelului relativ redus al stocurilor, al concurentei sporite pentru livrarile de GNL si al persistentei
riscurilor geopolitice. In acest context, se anticipeaza cd, cotatiile Dutch TTF vor rdmane peste nivelurile
inregistrate in anul precedent, reflectand constrangerile existente pe piata europeand a gazelor naturale. In
aceasta runda de prognoza, ipotezele externe privind preturile la energie au la baza mentinerea cotatiilor
petrolului Brent si ale gazului natural Dutch TTF la niveluri care influenteaza costurile de productie, perspectivele
inflationiste si deciziile investitionale. Totodata, se presupune ca pietele energetice internationale vor ramane
expuse riscurilor geopolitice si incertitudinilor privind aprovizionarea, desi presiunile de pe piata petrolului se
atenueazad comparativ cu prima jumatate a anului 2026. Pietele agroalimentare globale evolueaza intr-un context
caracterizat de socuri de o intensitate in crestere, care afecteaza productia, fluxurile comerciale si functionarea
pietelor, evidentiind fragilitati la nivelul lanturilor de aprovizionare cu produse alimentare.

Rata anuala a inflatiei va avea o tendinta ascendenta padna la finele anului curent, iar ulterior va inregistra o
tendinta descendentd pand la sfarsitul perioadei de prognoz&®. Rata anuald a inflatiei va continua sa se plaseze
peste limita superioara a intervalului pana la mijlocul anului viitor, iar incepand cu trimestrul Ill 2027 va reveni si
se va mentine in limitele intervalului pana la sfarsitul perioadei de prognoza. Valoarea maxima va fi inregistrata
la sfarsitul anului curent, iar valoarea minima in prima jumatate a anului 2028. Ritmul anual al inflatiei de baza
va avea o tendinta usor ascendenta pana la finele anului curent, ulterior va avea o tendinta de diminuare pana la
sfarsitul perioadei de prognoza. Rata anuala a preturilor la produsele alimentare va fi in crestere pana la finele
anului curent, dupa care pana la sfarsitul perioadei de prognoza, va inregistra o tendinta in descrestere. Rata
anuala a preturilor reglementate va creste puternic pana la finele anului curent, dupa care, va avea o traiectorie

2INTERNATIONAL MONETARY FUND. World Economic Outlook Update, Global Economy in Crosscurrents of War and Technology.
Online. (8 iulie 2026). Disponibil: https://www.imf.org/-/media/files/publications/weo/2026/update/july/english/text.pdf
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in diminuare pe parcursul anului viitor, iar ulterior se va mentine stabila, la nivele joase, pdna la sfarsitul perioadei
de prognoza. Rata anuala a preturilor la combustibili se va diminua in trimestrul Ill 2026 si va avea o tendinta
relativ stabila pana in trimestrul | 2027, dupa care va urma o traiectorie descendenta semnificativa in trimestrul
11 2027, iar ulterior va consemna o tendinta usor ascendenta pana la sfarsitul perioadei de prognoza.

Cererea agregata va fi usor in diminuare pana la mijlocul anului viitor, iar ulterior in recuperare, pana la finele
perioadei de prognoza.

Conditiile monetare reale vor avea un caracter restrictiv asupra cererii agregate pana la sfarsitul anului curent,
ulterior va avea un caracter practic neutru pana la sfarsitul perioadei de prognoza.

Prognoza actuald a inflatiei, fata de cea din raportul asupra inflatiei anterior* a fost revizuita in crestere pentru
intreaga perioadd comparabila®, cu exceptia trimestrelor IV 2027 si | 2028, cand a fost revizuitd in descrestere.
Prognoza actuala a ritmului anual al inflatiei de baza a fost revazuta usor in sens ascendent pdna la sfarsitul
anului curent si descendent panda la finele perioadei comparabile. Ritmul anual al preturilor la produsele
alimentare a fost revazut in sens ascendent, practic pe parcursul perioadei comparabile. Prognoza actuala a
ratei anuale a preturilor reglementate a fost revizuita in sens ascendent in trimestrul Ill 2026 si in sens
descendent incepdnd cu trimestrul IV al anului curent si p4na la finele perioadei comparabile. Prognoza ritmului
anual al preturilor la combustibili a fost micsorata in trimestrul Ill 2026, ulterior a fost majorata semnificativ pdna
la sfarsitul perioadei comparabile.

4Raport asupra inflatiei, mai 2026

5Trimestrul 11l 2026 — trimestrul | 2028
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Capitolul 1

Evolutia inflatiei

1.1 Indicele preturilor de consum

In luna aprilie 2026, rata anuald a IPC a continuat dinamica
ascendenta din perioadele precedente si a depasit limita
superioara a intervalului tintei inflatiei. Ulterior, in luna mai 2026,
rata anuala a inflatiei a conturat o dinamica relativ stabila, iar in
luna iunie 2026 aceasta s-a diminuat usor. Rata medie a inflatiei,
in trimestrul Il 2026, a fost semnificativ superioara celei din
trimestrul precedent. in acelasi timp, rata anuala a inflatiei a fost
usor superioara valorii anticipate in Raportul asupra inflatiei, mai
2026. Rata anuald a inflatiei s-a majorat de la 5,81 la suta in luna martie
2026 pana la 6,77 la suta in luna aprilie 2026. Astfel, s-a situat in afara
intervalului de £1,5 puncte procentuale de la tinta de 5,0 la suta si a
continuat sa se plaseze peste limita superioara a intervalului pana la
finele trimestrului 1l 2026, Tnregistrand valoarea de 6,76 la suta in luna
mai si 6,51 la suta n luna iunie 2026. Rata medie anuala a inflatiei a
constituit 6,68 la suta, fiind cu 1,44 puncte procentuale mai ridicata fata
de trimestrul precedent. Tendinta ascendenta a inflatiei a fost sustinuta,
preponderent, de efectele crizei din Orientul Mijlociu asupra preturilor la
carburanti si la serviciile de transport.

In structura IPC (Graficul 1.2, Graficul 1.3), rata anuala a preturilor la
combustibili a accelerat pronuntat in trimestrul Il 2026. Rata anuala
a preturilor reglementate a conturat o traiectorie usor ascendenta pe
parcursul trimestrului [l 2026. Pe de alta parte, rata anuala a inflatiei de
baza a inregistrat o dinamica relativ stabila in aceasta perioada, iar cea a
preturilor la produsele alimentare a consemnat o tendinta descendenta.

Majorarea preturilor la resursele energetice, ajustarea tarifelor la serviciile
reglementate, efectele de runda a doua din partea acestora, precum
si alte dezechilibre din partea ofertei vor sustine cresterea inflatiei in
perioada urmatoare. Modalitatea de ajustare a tarifelor, precum si
situatia tensionata n regiune si riscurile escaladarii acesteia mentin
incertitudinea pronuntata aferenta prognozei inflatiei.
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Inflatia de baza

in trimestrul Il 2026, rata anuala a inflatiei de baza a inregistrat
valoarea medie de 5,16 la suta, fiind similara cu perioada
anterioara. Pe parcursul trimestrului, aceasta s-a diminuat pana la
nivelul de 4,97 la suta in luna mai, ulterior s-a majorat pana la 5,52
la suta in luna iunie 2026.

in structurd, mentinerea unui nivel relativ inalt al ratei anuale a inflatiei

< L .. . o Graficul 1.4: Contributia subcomponentelor
de baza a fost determinata de unele evolutii sectoriale adverse. In ’ P

(puncte procentuale) la dinamica anuala a

perioada analizata s-a evidentiat o majorare a contributiei aferente inflatiei de baza (%)

subcomponentei ,recreere si culturd” (Graficul 1.4). In cadrul acesteia,

rata anuala a preturilor la pachetele de servicii turistice internationale a -

crescut pana la 22,49 la suta in luna iunie 2026, comparativ cu nivelul o A=

de 16,84 la suta din luna martie 2026, in contextul cresterii preturilor la ” i ! !

transportul aerian (pe fundalul conflictului din Orientul Mijlociu). Totodata, N ERR

rata anuala a preturilor la ,mobila” s-a majorat de la 3,03 la suta in luna o ﬁ % %

martie 2026 pana la 4,08 la sutd in luna iunie 2026, determinand astfel M l=N=l=N=

cresterea contributiei din partea acestui subcomponent in cadrul ratei . 'i s

anuale a inflatiei de baza in trimestrul Il 2026. Un impact semnificativ “Te 4 o5 2 = 8 2 8 2 8 8 8 &8
asupra inflatiei de baza continua sa fie exercitat de majorarea preturilor ;T T E o
la tigari, rata anuala a preturilor acestora inregistrand valoarea de 10,43 S S
la sutd Tn luna iunie 2026. Influenta subcomponentelor ,articole de uz it =i

. . s . S oA sis Ay Sursa: BNS, calcule BNM
casnic”, ,materiale de constructie” si ,educatie si invatamant” a fost

practic similara celei din trimestrul precedent.

Desi in diminuare comparativ cu trimestrul | 2026, cel mai pronuntat
aport asupra inflatiei de baza, in trimestrul 11 2026, a fost determinat de
subcomponentele ,alimentatie publica” si ,altele”, rata anuala a preturilor
primei subcomponente constituind 10,81 la sutd in luna iunie 2026.
Contributii Tn diminuare au fost determinate si de subcomponentele
JAmbracaminte” si ,incaltaminte”.

Totodata, la atenuarea ratei anuale a inflatiei de baz& o contributie
negativa, ce se manifesta deja pentru a 16-a luna consecutiv, a fost
determinata de subcomponenta ,mijloace de transport, autopiese”, rata
anuala a careia a inregistrat un nivel de -0,77 la suta in iunie 2026.

Preturile la produsele alimentare

Pe parcursul trimestrului Il al anului 2026, rata anuala a preturilor
la produsele alimentare a consemnat o traiectorie usor
descendenta, inregistrand un ritm mediu de 5,90 la suta sau cu
0,57 puncte procentuale inferior celui din trimestrul I 2026. De
remarcat ca, temperarea ratei anuale a preturilor la produsele
alimentare a reflectat, in principal, efectul de baza favorabil si nu o
atenuare a presiunilor inflationiste curente, care, dimpotriva, s-au
intensificat usor.
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Graficul 1.5: Contributia componentelor la
dinamica anuala a preturilor la produsele
alimentare (puncte procentuale)
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In perioada analizata, temperarea ratei anuale a preturilor la produsele
alimentare a fost explicata, in principal, de contributia grupei ,fructe
proaspete” (Graficul 1.5). Cu toate acestea, decelerarea dinamicii
anuale a preturilor la aceasta grupa a reflectat, in mare parte, un efect
statistic de baza, ca urmare a nivelului ridicat al preturilor inregistrat in
perioada similara a anului precedent, pe fondul ingheturilor tarzii din
primavara anului 2025, care au afectat semnificativ recolta de fructe.
De mentionat ca, pe parcursul trimestrului Il 2026, presiunile inflationiste
s-au intensificat usor in cazul bunurilor procesate, in timp ce in cazul
legumelor accentuarea a fost mai pronuntata, reflectand volatilitatea
specifica acestei grupe. Presiunile inflationiste au reflectat atat factori
de natura externa, transmisi prin canalul importurilor (evolutia preturilor
externe si costurile logistice), cat si factori interni, inclusiv majorarea
costurilor de productie si distributie.

in trimestrul Il 2026, preturile la produsele alimentare pe piata
internationala s-au plasat pe o traiectorie ascendenta (Graficul 1.6), fiind
in medie cu 2,3 la suta superioare celor din trimestrul Il 2025. Totodata,
comparativ cu primele trei luni ale anului 2026, rata anuala a preturilor la
produsele alimentare pe piata internationala a accelerat cu 2,4 puncte
procentuale, indicand o usoara intensificare a presiunilor inflationiste
externe.

In trimestrul 1l 2026, contributia din partea preturilor la produsele
alimentare la formarea ratei anuale a inflatiei totale s-a diminuat cu 0,2
puncte procentuale, pana la nivelul de 2,08 puncte procentuale.

Preturile reglementate

in trimestrul Il 2026, rata anuald a preturilor reglementate a
consemnat o tendinta usor ascendenta.

Astfel, rata anuala a preturilor reglementate a constituit 5,18 la suta in
luna iunie 2026, fiind cu 1,41 puncte procentuale superioara celei din luna
martie 2026. Rata medie anuala a preturilor reglementate, n trimestrul
I 2026, a constituit 5,28 la suta, fiind cu 0,98 puncte procentuale peste
media din trimestrul | 2026.

Dinamica ratei anuale a preturilor reglementate a fost impulsionata,
preponderent, de amplificarea impactului din partea subcomponentelor
servicii de transport si energie electrica, pe de o parte, si de contributia
negativa a subcomponentelor gaz din retea si incalzire centralizata, pe
de alta parte (Graficul 1.7).

Pe fondul escaladarii conflictului din Orientul Mijlociu, piata carburantilor,
atét la nivel international, cét si national, a cunoscut, incepand cu sfarsitul
lunii februarie a anului curent, o perioada de scumpiri semnificative.
Astfel, pe parcursul trimestrului 11 2026, preturile reglementate la serviciile
de transport s-au majorat, in termeni anuali, in principal din cauza
cresterii tarifelor la serviciile de transport aerian, cu 32,82 la suta in
luna aprilie, 73,33 la suta in luna mai si 50,70 la suta in luna iunie, pe
fondul majorarii cotatiilor internationale la combustibilul pentru aeronave,
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factor ce a determinat cresterea costurilor operationale ale companiilor
aeriene.

Totodata, cresterea rapida a pretului motorinei inregistrata pe piata
carburantilor din Republica Moldova a exercitat presiuni majore directe
asupra tarifelor pentru transportul de pasageri, in special pe segmentul
raional si interraional, in contextul ponderii semnificative a combustibilului
in structura costurilor operatorilor.

Astfel, aceasta perioada de volatilitate accentuatd a preturilor la
combustibili a impus adoptarea unor masuri temporare de ajustare a
tarifelor pentru transport conform preturilor la combustibili. Din acest
motiv, Metodologia de calculare a tarifelor pentru transportul rutier de
persoane prin servicii regulate in trafic interraional si raional®, intrata in
vigoare din 1 martie 2026, a fost revizuita in regim de urgenta, pentru a
reflecta corespunzator evolutiile recente ale pietei. Astfel, pe 26 martie
2026, Guvernul a modificat de urgenta Metodologia’, permitand ANTA
sa aprobe tarife provizorii care urmau a fi aplicate pe perioada fluctuatiei.
Astfel, tariful pentru transportul cu autobuzele de pasageri international
si interurban a nregistrat o crestere anuala de 22,34 la suta in luna
aprilie, 19,99 la suta in luna mai si 22,86 la suta in luna iunie 2026.

De mentionat ca un mecanism similar a fost aplicat anterior, in perioada
starii de urgenta generate de razboiul din Ucraina, prin Dispozitia
Comisiei pentru Situatii Exceptionale nr. 9 din 10 martie 20228,

Pe parcursul trimestrului 1l 2026 si alte subcomponente au suferit ajustari
de tarife.

Pe data de 31 martie 2026, ANRE a aprobat noi preturi reglementate
pentru energia electrica. Astfel, pentru S.A. ,FEE-Nord” S.R.L. a fost
stabilit un tarif de 395 bani/kWh, iar pentru ,Premier Energy” S.R.L. —
de 356 bani’/kWh, cu circa 1,25 la suta si, respectiv, 0,84 la suta mai
putin fata de tarifele anterioare. Noile tarife au intrat in vigoare odata cu
publicarea deciziilor ANRE in Monitorul Oficial al Republicii Moldova, la
data de 2 aprilie®.

8Hotirarea Guvernului privind aprobarea Metodologiei de calculare a tarifelor pentru
transportul rutier de persoane prin servicii regulate in trafic interraional si raional nr.
695 din 15 octombrie 2025. Online. Disponibil: https://monitorul.gov.md/ro/monitorul/
view/pdf/3174#page=76 Monitorul Oficial al Republicii Moldova. 6 noiembrie 2025, nr.
553-556 (10063-10066) p. 76-80. ISSN 2587-389X, e-ISSN 2587-3903.

"Hotdrarea Guvernului nr. 142 din 26 martie 2026 cu privire la modificarea
Metodologiei de calculare a tarifelor pentru transportul rutier de persoane prin servicii
regulate in trafic interraional si raional, aprobate prin Hotararea Guvernului nr. 695/2025.
Online. Disponibil: https://gov.md/ro/sedinte-de-guvern/sedinta-guvernului-din-26-
martie-2026-ora-1400. Monitorul Oficial al Republicii Moldova. 26 martie 2026, nr.
142 (10317) p. 5. ISSN 2587-389X, e-ISSN 2587-3903.

8Dispozitia Comisiei pentru Situatii Exceptionale a Republicii Moldova nr. 9 din 10
martie 2022 pct.6. Online. Disponibil: https://old.gov.md/sites/default/files/document/
attachments/dispozitie_cse_nr_9_din_10.03.2022_modif_10.11.28.48.50.55.pdf.

9Hot4rarea ANRE privind aprobarea preturilor reglementate pentru furnizarea
energiei electrice de catre 1.C.S. ,Premier Energy” S.R.L. in contextul obligatiei de
serviciu public privind prestarea serviciului universal si S.A. ,FEE-Nord” S.R.L. nr. 222 si
nr. 224. Online. Disponibil: https://anre.md/anre-a-aprobat-noi-preturi-reglementate-
pentru-energia-electrica-3-1287. Monitorul Oficial al Republicii Moldova. 2 aprilie 2026,
nr. 146-147 (10321-10322) p. 65-67, ISSN 2587-389X, e-ISSN 2587-3903.


https://monitorul.gov.md/ro/monitorul/view/pdf/3174#page=76
https://monitorul.gov.md/ro/monitorul/view/pdf/3174#page=76
https://gov.md/ro/sedinte-de-guvern/sedinta-guvernului-din-26-martie-2026-ora-1400
https://gov.md/ro/sedinte-de-guvern/sedinta-guvernului-din-26-martie-2026-ora-1400
https://old.gov.md/sites/default/files/document/attachments/dispozitie_cse_nr_9_din_10.03.2022_modif_10.11.28.48.50.55.pdf
https://old.gov.md/sites/default/files/document/attachments/dispozitie_cse_nr_9_din_10.03.2022_modif_10.11.28.48.50.55.pdf
https://anre.md/anre-a-aprobat-noi-preturi-reglementate-pentru-energia-electrica-3-1287
https://anre.md/anre-a-aprobat-noi-preturi-reglementate-pentru-energia-electrica-3-1287
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Totodata, incepand cu 1 mai 2026, tariful pentru calatoria cu transportul
public n municipiul Chisinau a crescut cu 16,67 la suta fata de tariful
anterior, de la 6 la 7 lei, decizie anuntata anterior de Primaria Municipiului
Chisinau in contextul majorarii preturilor la carburanti'®.

{n municipiul Soroca, la data de 11 mai, in conformitate cu decizia votata
in cadrul sedintei Consiliului municipal, a fost aprobata majorarea taxei
pentru evacuarea deseurilor. Astfel, pentru consumatorii casnici, tariful a
crescut cu 9,75 la suta fata de tariful anterior, de la 24,40 lei la 26,78 lei
pentru o persoana'.

Potrivit datelor BNS, tariful pentru prepararea apei calde a inregistrat o
diminuare, in luna mai, de 22,22 la suta fata de tariful anterior. Tariful
achitat de consumator pentru aprovizionarea cu apa calda s-a diminuat
in legatura cu schimbarea sezoniera a modului de calcul al costului
serviciului odata cu incheierea sezonului de incalzire'?.

Si cresterea tarifelor la serviciile rituale cu 13,67 la suta fata de tariful
anterior a avut un impact asupra cresterii preturilor din luna mai 2026.
Aceasta reflecta majorarea substantiala a tarifelor din Chisindu cu 45,93
la suta.

In structura preturilor reglementate au mai fost sesizate ajustari ale
tarifelor, Tnsa impactul acestora a fost unul minor.

Perspective pentru perioada urmatoare aferente preturilor
reglementate

» Din 14 iulie, dupa publicarea in Monitorul Oficial al Republicii
Moldova, la Ungheni a intrat in vigoare noul tarif la apa si canalizare.
Acesta reflecta o majorare de 6,92 la suta pentru apa si 0,66 pentru

canalizare'?;

0pagina web oficiala a primariei municipiului Chisindu. Ajustarea tarifului pentru
calatoria in transportul public. Online. 02.04.2026. Disponibil: https://www.chisinau.md/
ro/ajustarea-tarifului-pentru-calatoria-in-transportul-public-20292_282371.html.

"Decizia nr. 25/8 din 11 mai 2026 a Consiliului Municipal Soroca cu privire la
aprobarea tarifelor pentru evacuarea deseurilor de cétre I.M. "DGLC Soroca” si a ratei de
acumulare a deseurilor de la obiectele de menire sociald, de comert si institutii cultural-
comunale. Online. Disponibil: https://www.primsoroca.md/uploads/article/Decizie_nr_
258_din_11052026_EXUC.pdf.

"2Hotararea Guvernului nr. 281 din 17 aprilie 2024 pentru aprobarea Regulamentului
cu privire la prestarea si achitarea serviciilor comunale si necomunale. Online. Disponibil:
https://www.legis.md/cautare/getResults?doc_id=151324&lang=ro. Monitorul Oficial al
Republicii Moldova. 31 mai 2024, nr. 236-237 (9174-9175) art. 482. ISSN 2587-398X,
E-ISSN 2587-3903.

"SHotérarea ANRE nr. 415 din 7 iulie 2026 privind aprobarea tarifelor pentru
serviciile auxiliare, prestate consumatorilor de catre S.R.L. ,Apa-Canal Ungheni”. Online.
Disponibil: https://www.legis.md/cautare/getResults?doc_id=155351&lang=ro. Monitorul
Oficial al Republicii Moldova. 14 iulie 2026, nr. 305-308, art. 560, ISSN 2587-389X,
E-ISSN 2587-3903.


https://www.chisinau.md/ro/ajustarea-tarifului-pentru-calatoria-in-transportul-public-20292_282371.html
https://www.chisinau.md/ro/ajustarea-tarifului-pentru-calatoria-in-transportul-public-20292_282371.html
https://www.primsoroca.md/uploads/article/Decizie_nr_258_din_11052026_EXUC.pdf
https://www.primsoroca.md/uploads/article/Decizie_nr_258_din_11052026_EXUC.pdf
https://www.legis.md/cautare/getResults?doc_id=151324&lang=ro
https://www.legis.md/cautare/getResults?doc_id=155351&lang=ro
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» Totodata, ANRE a Tnregistrat solicitari privind majorarea tarifului
pentru furnizarea serviciului public de alimentare cu apa potabila
si canalizare la: Chisindu, Orhei, Edinet, Soroca';

* La 15 iulie, S.A. ,Energocom” a inregistrat la ANRE cererea
privind ajustarea preturilor reglementate pentru furnizarea gazelor
naturale, prin care a solicitat majorarea pretului de la 14,42 lei
pentru un metru cub de gaze naturale, cu TVA inclus, pana la
20,93 lei pentru un metru cub de gaze naturale, ceea ce
reprezenta o crestere de circa 45,15 la sutd'®. Ulterior, ANRE a
publicat proiectul de hotarare privind aprobarea preturilor
reglementate pentru furnizarea gazelor naturale de catre S.A.
.Energocom”, in care majorarea propusa este de circa 40,78 la
suta'®;

+ Din 1 iulie au intrat in vigoare noile tarife la Cahul pentru serviciile
de colectare, transportare si depozitare a deseurilor. Acestea vor
fi facturate cu 33,00 lei sau cu 43,48 la sutd mai mult fata de tariful
anterior'”.

Preturile la combustibili si carburanti

Graficul 1.8: Contributia componentelor (puncte

. . o . procentuale) la cresterea anuala a preturilor la
Rata anuala a preturilor la combustibili si carburanti a conturat o combustibili si carburanti (%)

traiectorie pronuntat ascendenta in trimestrul Il 2026. Astfel, rata
anuala a preturilor la combustibili si carburanti s-a majorat de la 11,81 la
suta in luna martie 2026 pana la 25,35 la suta in luna aprilie 2026, dupa
care a coborat la nivelul de 19,12 la suta in ultima luna a trimestrului
Il 2026. Evolutiile respective au fost determinate, preponderent, de
influenta preturilor la ,carburanti”. Rata medie anuala a preturilor la
combustibili si carburanti, in trimestrul Il 2026, a constituit 23,70 la suta,
fiind cu 22,59 puncte procentuale superioara celei din trimestrul | 2026
(Graficul 1.8). Dupa impactul negativ din primele doua luni ale anului,
in perioada aprilie-iunie 2026, preturile la ,carburanti” au determinat un
impact pronuntat pozitiv asupra ratei anuale a preturilor la combustibili si e combusibl ol

Diferente statistice Gaze lichefiate

6/25
7/25
8/25
9/25
10/25
11/25
12/25
1/26
2/26
3/26
4/26
5/26
6/26

= Lemne, vreascuri etc. furile la i si

Sursa: BNS, calcule BNM

4Solicitarea privind examinarea si aprobarea tarifelor pentru furnizarea/prestarea
serviciului public de alimentare cu apa potabila, de canalizare si de epurare a apelor
uzate de catre I.M. ,Apa-Canal Edinet”. Online. Disponibil: https://anre.md/proiecte-
supuse-aprobarii-3-28 publicata pe pagina oficiala ANRE pe 17 iulie 2026 si solicitarile
,Regia Apa-Canal Orhei” S.A., S.A. ,Apa-Canal Chisinau” si ,Regia Apa-Canal Soroca”
S.A. Online. Disponibil: https://anre.md/consultari-publice-3-27 publicate pe pagina
oficiala ANRE pe 18 iunie, 13 iulie si 15 iulie respectiv.

SCererea S.A. ,Energocom” privind examinarea si aprobarea preturilor reglementate
pentru furnizarea gazelor naturale. Online. Disponibil: https://anre.md/consultari-publice-
3-27 publicata pe pagina oficiala ANRE pe 16 iulie 2026.

"®Proiect de hotdrare privind aprobarea preturilor reglementate pentru
furnizarea gazelor naturale de catre S.A. ,Energocom”. Online. Disponibil: https:
/lanre.md/storage/upload/projects/announcements/tmp/phpJtGrP6/Proiect%20Hot%
C4%83r%C3%A2re%20--%20R0%20pre%C8%9B%20%20SA%20Energocom.pdf
publicat pe pagina oficiala ANRE pe 22 iulie 2026.

"7Pagina oficialda web a Prim&riei Municipiului Cahul. Decizia cu privire la
ajustarea tarifelor pentru serviciile publice de gospoddrie comunala furnizate/prestate
de cdtre [M. Gospoddria Comunal Locativd Cahul Online. Disponibil:
https://primariacahul.md/images/docs/proiecte-de-decizii/5-Cu_privire_la_ajustarea_
tarifelor_pentru_serviciile_publice_de_IMGCL_Cahul.pdf.


https://anre.md/proiecte-supuse-aprobarii-3-28
https://anre.md/proiecte-supuse-aprobarii-3-28
https://anre.md/consultari-publice-3-27
https://anre.md/consultari-publice-3-27
https://anre.md/consultari-publice-3-27
https://anre.md/storage/upload/projects/announcements/tmp/phpJtGrP6/Proiect%20Hot%C4%83r%C3%A2re%20--%20RO%20pre%C8%9B%20%20SA%20Energocom.pdf
https://anre.md/storage/upload/projects/announcements/tmp/phpJtGrP6/Proiect%20Hot%C4%83r%C3%A2re%20--%20RO%20pre%C8%9B%20%20SA%20Energocom.pdf
https://anre.md/storage/upload/projects/announcements/tmp/phpJtGrP6/Proiect%20Hot%C4%83r%C3%A2re%20--%20RO%20pre%C8%9B%20%20SA%20Energocom.pdf
https://primariacahul.md/images/docs/proiecte-de-decizii/5-Cu_privire_la_ajustarea_tarifelor_pentru_serviciile_publice_de_IMGCL_Cahul.pdf
https://primariacahul.md/images/docs/proiecte-de-decizii/5-Cu_privire_la_ajustarea_tarifelor_pentru_serviciile_publice_de_IMGCL_Cahul.pdf
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Graficul 1.9: Evolutia cotatiilor medii Platts si
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Tabelul 1.1:
componentelor sale

Efectiv
(%)
tr.2,26/
tr.2,25
IPC 6,68
Inflatia
de baza 5,16
Produse
alimentare 5,90
Preturi
reglementate 5,28
Combustibili 23,70

Sursa: BNS, calcule BNM

Evolutia si prognoza IPC si a

Prognoza* Rl, Abaterea
mai,
2026
(%) (P-p.)
tr.2,26/ tr.2,26/
tr.2,25 tr.2,25
6,50 0,18
5,20 -0,04
5,80 0,10
3,70 1,58
25,80 -2,10

*Prognoza din Raportul asupra inflatiei, mai 2026

Graficul 1.10: Rata anuala a IPC (%)
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carburanti, generat de dinamica preturilor la benzina si motorina stabilite
de statiile PECO pe parcursul trimestrului [l 2026. Aceste evolutii au fost
dictate de cotatiile medii Platts la benzina si motorina, care au constituit
in medie circa 18 278,1 lei/tona si 20 517,4 lei/tona in trimestrul |1 2026.
Astfel, cotatiile medii Platts la benzina s-au majorat cu circa 46,5 la suta,
iar cotatiile medii Platts la motorina — cu circa 51,6 la suta in comparatie
cu trimestrul 1 2026 (Graficul 1.9). Cresterea cotatiilor sus-mentionate a
fost sustinuta de trendul ascendent al pretului petrolului marca Brent (de
la 80,5 dolari SUA/baril in trimestrul 1 2026 pana la 104,5 dolari SUA/baril
in trimestrul 11 2026), cauzat de conflictul din Orientul Mijlociu.

Pe parcursul trimestrului | 2026, preturile la ,combustibili solizi”, ,gaze
lichefiate” si ,lemne, vreascuri etc.” au avut un impact pozitiv asupra ratei
anuale a preturilor la combustibili si carburanti.

1.2 Evolutia inflatiei si evaluarea prognozei pe
termen scurt din Raportul asupra inflatiei,
mai 2026

In runda de prognoza aferenta Raportului asupra inflatiei, mai 2026
a fost anticipata o traiectorie ascendenta a ratei anuale a IPC in
luna aprilie pana la valoarea de 6,39 la suta, dupa care accelerarea
acesteia pana la 6,61 la suta in luna mai si inregistrarea unei valori
de 6,52 la suta in luna iunie 2026. Totodata, pentru trimestrul I
2026, s-a anticipat inregistrarea unei valori medii de circa 6,50 la
suta's.

in trimestrul Il 2026, rata medie anuala a inflatiei a constituit 6,68 la
suta, fiind cu 0,18 puncte procentuale superioara celei anticipate in
cadrul prognozei din Raportul asupra inflatiei, mai 2026 (Tabelul 1.1).
Abaterea respectiva a fost determinata, preponderent, de o dinamica mai
pronuntata decét s-a anticipat a preturilor reglementate in contextul unui
impact mai semnificativ decat s-a anticipat din partea majorarii preturilor
la combustibili asupra preturilor la transport. in acest sens, rata anuala
a preturilor reglementate a constituit 5,28 la suta, in trimestrul 11 2026,
fiind cu 1,58 puncte procentuale superioara celei din Raportul asupra
inflatiei, mai 2026. Totodata, o abatere pozitiva minora a fost inregistrata
pentru prognoza preturilor la produsele alimentare. Astfel, rata anuala
a acestora a constituit 5,90 la suta, fiind cu 0,10 puncte procentuale

8 Avand in vedere volatilitatea mai pronuntata a valorilor lunare, dar si unele eventuale
erori de masurare, care, in mod normal, nu ar trebui sa influenteze deciziile de politica
monetard, prognoza pe termen scurt a inflatiei este efectuata cu o frecventa trimestriala.
Valoarea respectiva reprezinta un input al proiectiei pe termen mediu a inflatiei, care
in mod similar are o frecventa trimestriala si sta la baza deciziilor de politica monetara.
In acelasi timp, aceasta este comunicata in cadrul Rapoartelor asupra inflatiei. Totusi,
datele efective cu frecventa lunara cu privire la IPC, pe masura publicarii acestora de
catre BNS pe parcursul trimestrului, sunt analizate si comparate cu prognoza pe termen
scurt pentru Tntreg trimestru pentru a evalua daca principalele ipoteze anticipate se
confirma sau daca exista riscul unor abateri pronuntate de la prognoza. Prin urmare,
abaterile dintre datele efective disponibile pentru lunile din cadrul trimestrului si prognoza
pe termen scurt a inflatiei trebuie interpretate corespunzator, tindnd cont si de ipotezele/
anticiparile pentru restul lunilor din cadrul trimestrului.
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superioara celei anticipate. Pe de alta parte, abaterea pozitiva a fost usor
compensata de devierea negativa inregistrata pentru prognoza preturilor
la combustibili si carburanti si la inflatia de baza. Astfel, rata medie
anuala a preturilor la combustibili si carburanti, in trimestrul 11 2026, a
constituit 23,70 la suta, fiind cu 2,10 puncte procentuale inferioara celei
anticipate. Totodata, rata anuala a inflatiei de baza a constituit 5,16
la suta, fiind cu 0,04 puncte procentuale inferioara celei prognozate in
Raportul asupra inflatiei, mai 2026.

1.3 Preturile productiei industriale

in trimestrul Il 2026, rata anuald a preturilor in industrie a
consemnat un nivel mediu de 0,2 la suta, fiind cu 2,1 puncte
procentuale inferioara celei din trimestrul precedent.

In structura, pe parcursul trimestrului |l 2026, rata anuald a preturilor
la produsele livrate pe piata interna a avut o traiectorie relativ stabila,
mentinandu-se Tn proximitatea valorii nule, iar cea aferenta produselor
livrate pe piata externa s-a diminuat semnificativ, intrand in palierul
negativ in ultimele doua luni ale trimestrului (Graficul 1.11).

Analizand evolutia ratei anuale a preturilor Tn industrie dupa principalele
ramuri, se contureaza ca temperarea acesteia a fost sustinutda de

evolutiile din sectorul energetic si industria prelucratoare (Graficul 1.12).

in trimestrul 1l 2026, rata anuala a preturilor in industria prelucratoare a
consemnat un nivel mediu de 1,3 la suta sau cu 1,4 puncte procentuale
inferioara celei din trimestrul precedent. Scaderea ratei anuale a
preturilor in industria prelucratoare reflecta, in principal, un efect de
baza favorabil, determinat de cresterea lunara pronuntata a preturilor din
industria fabricarii autovehiculelor, remorcilor si semiremorcilor'® in mai
2025. Totodata, rata anuala a preturilor in sectorul energetic a constituit
-12,8 la suta, fiind cu 11,0 puncte procentuale inferioara celei din
trimestrul 1 2026. in trimestrul 1 2026, in industria extractiva preturile
s-au majorat In termeni anuali cu 6,5 la sutd, generand o contributie
minora la dinamica totala a preturilor in industrie.

9Produse livrate in exclusivitate pe piata externd.

L o 2N w b o N o®

Graficul 1.11: Rata anuala a preturilor in
industrie (%)
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Tensiunile geopolitice din Orientul Mijlociu au afectat economia mondiala prin cresterea costurilor energiei si
inrautatirea sentimentului economic in rdndul consumatorilor si al mediului de afaceri. Intensificarea
presiunilor inflationiste s-a reflectat in cresterea ratei inflatiei la nivel mondial (de circa 4 puncte procentuale
in perioada februarie-aprilie 2026 comparativ cu aceeasi perioada a anului precedent)*°. in acest context, mai
multe banci centrale, inclusiv BCE, au majorat ratele dobanzilor de politica monetara pentru a contracara
riscurile la adresa stabilitatii preturilor. BCE a majorat, in iunie 2026, ratele dobanzilor reprezentative cu 25
puncte de baza, fiind prima majorare dupa septembrie 2023. in cadrul sedintei din luna iunie, pentru a patra
reuniune consecutiva, Fed a mentinut intervalul-tinta pentru rata dobanzii la 3,50-3,75 la suta, semnaland,
totodatd, o preocupare sporita fata de riscurile inflationiste in crestere. Iin zona euro, PIB-ul a stagnat in
trimestrul | 2026, iar inflatia anuala a coborat Ia 2,8 la suta in iunie, dupa 3,2 la suta in mai. in urma deprecierii
din aprilie, determinate de armistitiul dintre SUA si Iran, care ulterior nu a fost respectat, dolarul american s-a
apreciat fata de euro, reflectand asteptarile cu privire la o politica monetara mai restrictiva a Fed, expunerea
mai mica a SUA la socul energetic si rolul dolarului in calitate de activ de refugiu. Dupa criza petroliera din
ultimele luni, fluxurile prin Stramtoarea Ormuz au fost restabilite pentru o scurta perioada, iar oferta globala
de petrol s-a redresat fragil, pana la 98,8 milioane barili/zi, in iunie. Totusi, productia mondiala a ramas cu
aproximativ 9,4 milioane barili/zi sub nivelul anterior conflictului. Pretul mediu lunar al petrolului Brent (spot)
a constituit in luna iunie 85,4 dolari SUA/baril. Pe piata europeana a gazelor naturale, cotatiile medii lunare
Dutch TTF (contractul cu cea mai apropiata scadenta) au scazut in luna iunie la circa 45 euro/MWAh, ca ulterior,
in primele doua decade ale lunii iulie, sa creasca din nou, depasind 50 euro/MWh, pe fondul tensiunilor
geopolitice si al nivelului redus al stocurilor europene. Totodata, datele Bancii Mondiale arata ca in luna iunie
indicele energiei s-a redus cu 17,7 la suta comparativ cu luna mai, determinat de scaderea pretului petrolului
Brent cu 20,6 la suta, iar preturile fertilizantilor s-au redus cu 21,8 la suta.

Graficul 2.1: Evolutia indicilor PMI compusi
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Indicii PMI compusi au semnalat extinderea activitatii economice
globale in luna iunie la cel mai ridicat nivel din ultimele patru luni
(Graficul 2.1). Industria manufacturiera a inregistrat o usoara temperare
a ritmului de crestere, coborand la cel mai scazut nivel din ultimele trei
luni, in timp ce sectorul serviciilor s-a Imbunatatit si a atins cel mai bun
nivel din februarie. China s-a situat printre tarile cu cea mai rapida
crestere economica. De asemenea, dinamica activitatii economice din
SUA raméane robusta. Comparativ, performantele economice ale tarilor
europene au fost mai putin favorabile. Productia in zona euro s-a
stabilizat, recesiunile din cele mai mari doua economii, Germania si

20|NTERNATIONAL MONETARY FUND. World Economic Outlook Update, Global
Economy in Crosscurrents of War and Technology. Online. (8 iulie 2026). Disponibil:
https://www.imf.org/-/media/files/publications/weo/2026/update/july/english/text.pdf.


https://www.imf.org/-/media/files/publications/weo/2026/update/july/english/text.pdf
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Franta, fiind contrabalansate de expansiunile din ltalia, Spania si
Irlanda?'.

Datele indicilor PMI pentru sectorul manufacturier din regiune au
aratat ca razboiul din Orientul Mijlociu raméane principalul factor de
incertitudine pentru firme, influentdnd negativ comenzile noi, productia si
perspectivele de afaceri (Graficul 2.2). in Romania, indicele a crescut
usor in luna iunie, marcand a patra luna consecutiva de ameliorare fata
de minimul istoric din februarie si atingand cea mai ridicata valoare din
acest an. In lipsa cresterii numarului si a volumului comenzilor, productia
si forta de munca au fost reduse din nou, dar in cea mai mica masura
din ultimele 9 si, respectiv, 12 luni®?. Recesiunea productiei in Polonia
s-a agravat in iunie, determinata de o scadere mai abrupta a comenzilor
noi. Indicele PMI a consemnat cea mai mare scadere lunara de la
mijlocul anului 2022, iar reducerea productiei a fost cea mai severa din
aproape un an. in paralel, stocurile de bunuri nevandute au crescut in
cel mai rapid ritm din ultimele 21 de luni, iar presiunile inflationiste s-au
diminuat®®. Dupa semnele pozitive din mai, sectorul manufacturier din
Turcia a Tnregistrat in iunie 0 noua scadere a productiei pe fondul unor
comenzi noi atenuate®*.

Dolarul SUA si-a continuat tendinta de apreciere, fiind sustinut de
cererea de active sigure pe fondul armistitiului fragil dintre SUA si Iran
(Graficul 2.3). Dolarul american a consemnat cea mai buna performanta
dintre principalele valute de la inceputul semestrului, indicele dolarului
american (DXY) majorandu-se cu circa 4 la suta in luna iunie 2026
comparativ cu nivelul inregistrat in prima lun& a anului. in cadrul sedintei
din 16-17 iunie 2026, Fed a mentinut intervalul-tinta pentru rata dobanzii
la 3,50-3,75 la suta, in timp ce noul presedinte, Kevin Warsh, a anuntat
constituirea a cinci grupuri de lucru care vor revizui domeniile esentiale
pentru fundamentarea si implementarea politicii monetare®>. Rezilienta
economiei SUA, sustinuta inclusiv de extinderea investitiilor in domeniul
inteligentei artificiale, precum si intensificarea tensiunilor geopolitice din
Orientul Mijlociu au sustinut asteptarile investitorilor privind mentinerea
unui nivel ridicat al ratelor dobanzilor, diminuand perspectivele unor
reduceri ale acestora pe termen scurt.

Moneda unica europeana s-a depreciat pe fondul perspectivelor mai
favorabile de crestere economica a SUA comparativ cu zona euro,

215&P GLOBAL. J.P Morgan Global Composite PMI, June 2026. Online. (6
iulie 2026). Disponibil: https://www.pmi.spglobal.com/Public’lHome/PressRelease/
7778bdfcbc15467b980ead3bfcetaalc.

223&P GLOBAL. Raportul privind indicele BCR PMI® pentru industria prelucrétoare
din Roménia, iunie 2026. Online. (1 iulie 2026). Disponibil: https://www.pmi.spglobal.
com/Public/Home/PressRelease/b2522b91d96c4ee48a22c8c4dba797b7.

2858P GLOBAL. Poland Manufacturing PMI, June 2026.  Online. (1
iulie 2026). Disponibil: https://www.pmi.spglobal.com/Public’lHome/PressRelease/
a3bd50c46dc74c579da04db3e572ad1f.

24S&P GLOBAL. Istanbul Chamber of Industry Tiirkiye PMI Manufacturing Index,
March 2026. Online. (1 iulie 2026). Disponibil: https://www.pmi.spglobal.com/Public/
Home/PressRelease/3277f9dbb9cf4bae938c7e3aad9a7d4e.

25THE FEDERAL RESERVE SYSTEM. Chairman’s Task Forces for Advancing
Monetary Policy. Online. (9 iulie 2026). Disponibil: https://www.federalreserve.gov/
monetarypolicy/task-forces.htm.
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Graficul 2.3: Evolutia indicelui USD (DXY*) in
contextul politicii monetare a Fed
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*DXY este un indice calculat prin media geometrica ponderata
a valorii dolarului SUA in raport cu un cos de valute: euro —
57,6 la suta, yenul japonez — 13,6 la suta, lira sterlina — 11,9 la
suta, dolarul canadian — 9,1 la sutd, coroana suedeza — 4,2 la
sutd, francul elvetian — 3,6 la suta
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Graficul 2.4: Evolutia EUR/USD (zilnica) si a

ratelor dobanzilor in zona euro
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precum si al preferintei investitorilor pentru active cu statut de refugiu in
contextul amplificarii incertitudinilor, dolarul SUA continu&nd sa detina
un rol dominant in aceasta categorie (Graficul 2.4). in contextul
intensificarii tensiunilor pe pietele energetice, generate de incalcarea
armistitiului dintre SUA si Iran din luna aprilie, BCE a majorat ratele
dobanzilor de politica monetara, fiind prima banca centrala majora care
a adoptat o astfel de masura in iunie 2026. Astfel, in cadrul reuniunii din
10-11 iunie 2026, BCE a majorat ratele dobanzilor reprezentative cu 25
puncte de baza, pentru prima data din septembrie 2023. Economia
zonei euro a resimtit intr-o masura mai pronuntata, comparativ cu SUA,
efectele socurilor energetice asociate razboiului din Orientul Mijlociu,
consemnand o scadere usoara a PIB-ului in trimestrul | comparativ cu
trimestrul precedent. Totodata, cresterea inflatiei a determinat BCE sa
revizuiasca Tn sens descendent perspectivele privind cresterea
economica pentru perioada 2026-2028.

in ultima perioadd, piata petrolului (Graficul 2.5) a evoluat de la o
criza acuta a ofertei la o redresare fragila. Potrivit raportului Agentiei
Internationale pentru Energie, oferta globala de petrol a crescut cu 4,1
milioane barili/zi in iunie, pana la 98,8 milioane barili/zi, ca urmare a
reludrii partiale a fluxurilor prin StrAmtoarea Ormuz. Cu toate acestea,
productia mondiala a ramas cu circa 9,4 milioane barili/zi sub nivelul
anterior conflictului (108,2 milioane barili/zi). Stocurile globale de petrol
au crescut in luna iunie pentru prima data in ultimele patru luni (cu circa
21 milioane barili), pe fondul cresterii semnificative a volumelor de petrol
transportate pe cale maritima, care a compensat cu prisosinta reducerile
continue din rezervoarele terestre. Dupa o scadere de 73 milioane barili
in mai, stocurile totale ale tarilor OCDE au scazut cu inca 62 milioane
barili in iunie, dintre care aproximativ 44 milioane barili au provenit din
rezervele guvernamentale. Totusi, preturile titeiului Brent au inregistrat o
corectie semnificativa in iunie®®. Astfel, acestea au coborat fata de luna
precedenta de la 107,5 dolari SUA/baril pana la 85,4 dolari SUA/baril,
pe fondul reluarii traficului petrolier din Golf si al anticipatiilor privind
un posibil excedent de ofertd. in ansamblu, riscurile pentru economiile
importatoare de energie s-au temperat fata de varful din martie-mai, dar
raman ridicate pe fondul escaladarii militare si al blocajelor logistice din
Orientul Mijlociu.

Cotatiile Dutch TTF (Graficul 2.6) au ramas volatile in ultimele luni,
reflectand atat refacerea partiala a fluxurilor energetice, cét si riscurile
geopolitice persistente. Capacitatea de stocare a gazelor naturale din
Europa este in prezent umpluta in proportie de mai putin de 54 la suta,
comparativ cu media pentru ultimii 5 ani de 63,8 la suta. Preturile la
gazele naturale au atins cel mai ridicat nivel din ultimele patru luni, pe
fondul escaladarii conflictului din Orientul Mijlociu, care alimenteaza
temerile privind un deficit de oferta in aceasta iarna, apropiindu-se
de maximele inregistrate la inceputul conflictului dintre SUA si Iran?”.

26THE INTERNATIONAL ENERGY AGENCY. Oil Market Report - July 2026. Online.
(10 iulie 2026). Disponibil: https://www.iea.org/reports/oil-market-report-july-2026.

2"THE GUARDIAN. European gas prices surge amid fears US-Iran
war will cause winter shortages. Online. (20 iulie 2026). Disponibil:
https://www.theguardian.com/business/2026/jul/20/european-gas-prices-high-us-
iran-war-supply-shortages-oil-price.
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Prin urmare, cotatiile medii lunare Dutch TTF (contractul cu cea mai
apropiata scadentd), au scazut in luna iunie la circa 45 euro/MWh,
ca ulterior, in primele doua decade ale lunii iulie, sa creasca din nou,
depasind 50 euro/MWh. Cele mai recente cresteri bruste ale preturilor
au alimentat ingrijorarea ca tulburarile din Orientul Mijlociu vor avea
un impact persistent asupra preturilor pe pietele energetice, mai ales
in contextul in care Washingtonul si Teheranul ameninta cu ,taxe” sau
,comisioane” aplicate traficului maritim. Caracterul aparent aleatoriu al
deschiderii si inchiderii continue a Stramtorii Ormuz nu semnifica altceva
decat faptul ca aceasta nu mai reprezinta o ruta de livrare fiabila pentru
aprovizionarea la nivel mondial cu GNL?8.

Indicii preturilor mondiale la materiile prime (Graficul 2.7) au
consemnat in iunie o scadere pronuntata dupa cresterile din primavara.
Potrivit datelor lunare ale Bancii Mondiale, indicele preturilor energiei a
scazut cu 17,7 la suta Tn iunie comparativ cu mai, in principal ca urmare
a reducerii pretului petrolului Brent cu 20,6 la suta. Indicele marfurilor
non-energetice s-a redus cu 3,2 la suta, iar preturile la produsele
agricole au coborat cu 1,7 la suta. Cea mai pronuntata scadere lunara a
fost consemnata la fertilizanti, unde preturile au scazut cu 21,8 la suta,
ceea ce indica o relaxare semnificativa a constrangerilor de oferta si/
sau o cerere mai redusa din partea sectorului agricol. Pretul metalelor a
scazut cu 2,4 la suta, preponderent, din cauza reducerii preturilor la
nichel si aluminiu. Aceasta dinamica denota incetinirea activitatii
industriale, cu perspective mai moderate pentru sectoarele
consumatoare de metale. Pretul metalelor pretioase a scazut cu 9,2 la
suta (argintul si platina, in special, au Tnregistrat scaderi importante,
ceea ce poate reflecta diminuarea cererii de active de refugiu si
reevaluarea perspectivelor economice si financiare de cétre investitori)2°.
Totusi, in pofida semnalelor favorabile observate in iunie, perspectiva
anuala ramane fragila, acestea reflectand o relaxare temporara a
socului si nu 0 normalizare completa a pietelor de materii prime.

Preturile medii la produsele alimentare pe plan mondial au scazut
usor in iunie 2026 comparativ cu luna precedenta, cotatiile mai mici
pentru cereale, zahar si produsele lactate contrabalansénd cotatiile mai
mari pentru uleiurile vegetale si carne. Indicele FAO a inregistrat o medie
de 130,3 puncte in iunie 2026, echivalenta cu o majorare de 1,7 la suta
comparativ cu aceeasi luna a anului trecut, dar a ramas cu 18,7 la suta
sub varful atins in martie 2022 (Graficul 2.8). Preturile la grau si porumb
au scazut pe fondul perspectivelor stocurilor ample, aprecierii dolarului
american si al preturilor mai mici la produsele energetice in contextul
reducerilor tensiunilor din jurul Strdmtorii Ormuz. Cresterea cotatiilor la
uleiurile de palmier si rapita a fost sustinuta de o cerere mai mare de
biocombustibili. Preturile la carnea de pasare au crescut din cauza unei
cereri ridicate de import la nivel mondial si a disponibilitatii temporare
reduse in Brazilia, ca urmare a ajustarilor productiei dupa o perioada de

28POLITICO. Natural gas prices surge as violence in Middle East flares again. Online.
(21 iulie 2026). Disponibil: https://www.politico.eu/article/natural-gas-prices-surge-as-
violence-in-middle-east-flares-again/.

29WORLD BANK GROUP BLOGS. Commodity prices declined in June — Pink Sheet.
Online. (8 iulie 2026). Disponibil: https://blogs.worldbank.org/en/opendata/commodity-
prices-declined-in-june-pink-sheet.

Graficul 2.7: Ritmul anual de crestere a indicilor
preturilor mondiale (%)
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ofertd excedentar4. In acelasi timp, cotatiile carnii de porc au continuat s&
scada pe fondul stocurilor ample din UE. De asemenea, preturile carnii
de bovina au scazut usor reflectand asteptarile privind exporturile mai
mari din Australia Tn trimestrul al treilea. Scaderea preturilor la produsele
lactate a fost determinata de oferta de export mai mare comparativ
cu cererea globala de import. Preturile la zahar au scazut ca urmare a
preturilor mai mici la etanol din Brazilia, care au contribuit la o alocare mai
mare a trestiei de zahar pentru productia de zahar. Totodata, ingrijorarile
persistente cu privire la impactul potential al fenomenului EI Nifio asupra
productiei de zahar din India si Thailanda au avut un rol semnificativ in
temperarea scaderii pretului la zahar.

2.2 Evolutia economiilor importante

in trimestrul | 2026, economia Statelor Unite ale Americii s-a
evidentiat printr-o crestere rezilienta, produsul intern brut inregistrand o
crestere de 2,1 la sutda comparativ cu perioada similara a anului
precedent. Expansiunea economica a fost sustinuta de contributiile
favorabile ale investitiilor in domeniul inteligentei artificiale, exporturi,
cererea de consum si revenirea cheltuielilor guvernamentale dupa
incheierea perioadei de inchidere a guvernului in octombrie-noiembrie
2025. in iunie 2026, productia industriald a crescut cu 1,1 la suta fata de
aceeasi luna a anului precedent pe fondul dinamicii pozitive a activitatii
din sectorul extractiv. Sectorul serviciilor a consemnat cea mai robusta
expansiune de la debutul conflictului din Orientul Mijlociu, evolutie
sustinuta de intensificarea cererii interne si de majorarea volumului
comenzilor noi, Tn contextul efectelor favorabile generate de
desfasurarea Campionatului Mondial de Fotbal, gazduit in comun de
SUA, Canada si Mexic. In luna iunie, rata somajului a scazut la 4,2 la
suta, de la 4,3 la suta in luna mai. Piata muncii a consemnat o
diminuare semnificativa a fortei de munca in luna iunie. Numarul
persoanelor active s-a redus cu aproximativ 720 000, determinand
scaderea ratei de participare la forta de munca la un nivel minim in
ultimii peste cinci ani. Mentinerea concedierilor la niveluri istorice reduse
a reprezentat principalul factor care a sustinut cresterea ocuparii fortei
de munca®'. Rata anuald a inflatiei a scazut la 3,5 la suta in iunie 2026,
de la 4,2 la suta in mai, pentru prima data in sase luni, pe fondul
costurilor energetice mai mici.

Situatia economica in zona euro raméane incerta in contextul razboiului
din Orientul Mijlociu, al reinchiderii Stramtorii Ormuz si al volatilitatii
ridicate a preturilor petrolului. Conform opiniei expertilor BCE, conflictul
din Orientul Mijlociu si impactul acestuia asupra pietelor energetice
reprezinta o sursa majora de incertitudine privind cresterea economica si

30FAQ. FAO Food Price Index little changed amid mixed commodity price trends.
Online. (3 iulie 2026). Disponibil: https://www.fao.org/worldfoodsituation/foodpricesindex/
en/.

STREUTERS. US job growth slows sharply in June; labor force participation rate at
more than 5-year low. (2 iulie 2026). Disponibil: https://www.reuters.com/world/us/us-
job-growth-misses-expectations-june-unemployment-rate-falls-42-2026-07-02/.
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evolutia inflatiei in zona euro®2. Astfel, potrivit datelor Eurostat, economia
zonei euro a stagnat in trimestrul | 2026 fata de trimestrul IV 2025, dupa
o crestere de 0,2 la suta, iar fata de acelasi trimestru al anului 2025
PIB-ul a avansat cu 0,5 la suta, ceea ce confirma o incetinire fata de
sfarsitul anului precedent. Inflatia anuala a coborat la 2,8 la suta in iunie
2026, de la 3,2 la suta in mai. Energia a ramas componenta cu cea mai
mare crestere anuala, de 8,5 la suta in iunie, dar sub nivelul de 10,8
la suta din mai. Rata somajului Tn zona euro s-a situat la 6,2 la suta in
mai 2026. Acest nivel redus al somajului reflecta rezilienta pietei muncii
si capacitatea economiei de a absorbi forta de munca disponibild. in
aceasta ordine de idei, piata muncii continua sa reprezinte un factor de
stabilitate pentru economia zonei euro, limitand riscul unei deteriorari
accentuate a cererii interne. Activitatea industriald a rdmas slaba, in
luna mai productia industriala s-a diminuat cu 0,2 la suta fata de aprilie,
in timp ce comertul exterior cu bunuri a inregistrat un deficit de circa 5
miliarde euro in mai 2026, comparativ cu 836 milioane euro in luna aprilie
2026. Aceasta scadere a fost determinata, in principal, de cresterea
deficitului energetic si de reducerea excedentului de masini si vehicule,
precum si de produse chimice si conexe.

in trimestrul | 2026, produsul intern brut al Germaniei a crescut cu 0,3
la suta comparativ cu perioada similara a anului precedent. Cresterea
economica a fost sustinuta, in principal, de dinamica favorabila a
exporturilor de bunuri si servicii, care au revenit pe o traiectorie
ascendenta dupa contractia consemnata in ultimul trimestru al anului
2025, precum si de majorarea cheltuielilor guvernamentale. in luna mai
2026, productia industriala a crescut cu 0,9 la suta comparativ cu luna
precedenta, pe fondul cresterii activitatilor in industria auto si in sectorul
constructiilor. Rata anuala a inflatiei a scazut la 2,4 la suta in luna iunie,
cel mai scazut nivel din februarie, de la 2,7 la suta In mai 2026.
Temperarea cresterii preturilor s-a datorat, Tn principal, atenuarii
presiunilor exercitate de componenta energetica si reflecta atat evolutiile
de pe piata petrolului, cat si impactul reducerii temporare a impozitului
aplicat combustibililor, masura implementata incepand cu 1 mai 2026 si
valabild pana la sfarsitul lunii iunie 2026. in luna mai, rata somajului a
ramas nemodificata comparativ cu luna precedenta si a constituit 3,8 la
suta.

Economia Frantei in trimestrul | 2026, a inregistrat o contractie usoara.
PIB-ul pentru trimestrul | 2026 s-a diminuat fata de trimestrul precedent
cu 0,1 la suta. Consumul gospodariilor, in trimestrul | 2026, a inregistrat o
scadere moderata de 0,2 la suta fata de trimestrul precedent. Consumul
de bunuri a consemnat o crestere de 0,5 la suta fata de trimestrul
precedent®®. Rata somajului a fost de 8,2 la suta in mai 2026, iar inflatia
anuala a fost de 2,0 la suta in iunie. Productia industriala a scazut cu 0,1
la suta in mai. Indicele mediului de afaceri pentru toate sectoarele s-a

32 EUROPEAN CENTRAL BANK. Eurosystem staff macroeconomic projections for
the euro area, June 2026. Online. (iunie 2026). Disponibil: https://www.ecb.europa.eu/
press/projections/html/ecb.projections202606_eurosystemstaff~a495110f8d.en.html.

33THE NATIONAL INSTITUTE OF STATISTICS AND ECONOMIC STUDIES.
Quarterly national accounts - detailed figures - first quarter 2026. Online. (29 mai
2026). Disponibil:https://www.insee.fr/en/statistiques/8999349.
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situat la 94 de puncte in iunie, cu mult sub nivelul sdu mediu de 10034,
in aceste conditii, economia franceza este afectata de cererea interna
slaba, de nivelul moderat al investitiilor si de incertitudinea energetica.
Balanta comerciala pentru luna mai 2026 a indicat o valoare negativa
de circa 11 miliarde euro. Exporturile in luna mai 2026 au inregistrat o
scadere cu 3,6 la suta comparativ cu aprilie 2026, iar fata de aceeasi
perioada a anului precedent rata de crestere a constituit doar 1,3 la suta.
Spre deosebire de exporturi, importurile au consemnat o crestere de
0,9 la suta in mai 2026 fata de luna precedenta, iar fata de mai 2025
cresterea a constituit 1,7 la suta.

in primul trimestru al anului 2026, produsul intern brut al ltaliei a
inregistrat o crestere de 0,8 la suta fata de aceeasi perioada a anului
precedent. Cresterea economica a fost sustinuta de exporturile de
bunuri si servicii, influentate de Jocurile Olimpice de iarna din 2026, de
investitii si de consumul gospodariilor populatiei. In luna mai, productia
industriala a scazut cu 0,3 la suta fata de luna precedenta, dupa trei luni
consecutive de crestere. In luna iunie 2026, inflatia IAPC a scizut la 3,0
la suta, de la 3,2 la suta in luna precedenta. Cresterea preturilor la
energie, generata de razboiul din Orientul Mijlociu, a avut efecte asupra
costurilor de energie electrica si gaze naturale suportate de consumatori.
In acest context, guvernul a intervenit inclusiv prin reducerea temporar&
a accizelor la combustibili, in vederea limitarii presiunilor inflationiste
provenite din segmentul energetic. Conform datelor preliminare, rata
somajului a continuat sa se diminueze, atingand 5,0 la suta n luna mai,
cel mai redus nivel consemnat de la debutul seriei statistice in anul 2004.

In China, datele oficiale pentru primul semestru 2026 indic& o temperare
graduala dupa inceputul solid de an. PIB-ul in trimestrul 11 2026 a crescut
cu 4,3 la suta fata de perioada similara 2025 si cu 0,9 la suta fata de
trimestrul precedent 2026%°. Tn luna iunie 2026, productia industriala a
crescut cu 5,3 la suta fata de aceeasi perioada a anului precedent si
cu 0,8 la suta fatd de luna precedenta®. in luna iunie 2026, vanzarile
totale cu amanuntul de bunuri de consum au inregistrat o crestere cu
1,0 la suta fata de aceeasi perioada a anului precedent si de 0,4 la suta
fata de luna precedenti®”. Productia industriald a crescut cu 5,4 la sutd
in semestrul | (fata de semestrul | 2025), iar pentru aceeasi perioada
vanzarile cu amanuntul de bunuri si servicii au avansat cu 2,7 la suta,
semnaland o redresare moderata a consumului. In trimestrul 1l 2026,
valoarea totald a comertului exterior a crescut cu 18,4 la suta fata de

S4THE NATIONAL INSTITUTE OF STATISTICS AND ECONOMIC STUDIES.
Business indicator - June 2026. Online. (23 iunie 2026). Disponibil: https:/www.
insee.fr/en/statistiques/9012069.

S5NATIONAL BUREAU OF STATISTICS OF CHINA. Preliminary Accounting Results
of GDP for the Second Quarter and the First Half of 2026. Online. (17 iulie 2026).
Disponibil: https://www.stats.gov.cn/english/PressRelease/202607/t20260717_1964160.
html.

SENATIONAL BUREAU OF STATISTICS OF CHINA. Industrial Production Operation
in June 2026. Online. (16 iulie 2026). Disponibil: https://www.stats.gov.cn/english/
PressRelease/202607/t20260717_1964159.html.

S7TTHE STATE COUNCIL OF THE PEOPLE'S REPUBLIC OF CHINA. China’s
retail sales of goods, services up 2.7 pct in first half of 2026. Online. (15 iulie
2026). Disponibil: https://english.www.gov.cn/archive/statistics/202607/15/content_
WS6a572b59c6d00ca5f9a0c34d.html.


https://www.insee.fr/en/statistiques/9012069
https://www.insee.fr/en/statistiques/9012069
https://www.stats.gov.cn/english/PressRelease/202607/t20260717_1964160.html
https://www.stats.gov.cn/english/PressRelease/202607/t20260717_1964160.html
https://www.stats.gov.cn/english/PressRelease/202607/t20260717_1964159.html
https://www.stats.gov.cn/english/PressRelease/202607/t20260717_1964159.html
https://english.www.gov.cn/archive/statistics/202607/15/content_WS6a572b59c6d00ca5f9a0c34d.html
https://english.www.gov.cn/archive/statistics/202607/15/content_WS6a572b59c6d00ca5f9a0c34d.html

Capitolul 2. Mediul extern

27

aceeasi perioada a anului precedent, aceasta fiind cea mai mare crestere
trimestriala inregistrata incepand cu trimestrul I1l 2021. in luna iunie
2026, valoarea schimburilor comerciale a crescut cu 24,2 la suta fata de
aceeasi perioada a anului precedent, marcand astfel 17 luni consecutive
de crestere. Comertul cu tarile participante la initiativa ,Belt and Road”
pentru aceeasi perioada a crescut cu 14,8 la sutd, reprezentand 50,9 la
suta din totalul comertului exterior. Comertul cu tarile vecine a inregistrat
o crestere de 20,6 la suta, in timp ce comertul cu America Latina, Africa
si UE a inregistrat o crestere de 16,2 la suta, 19,6 la suta si, respectiv,
10,2 la suta. Comertul cu tarile din Europa Centrala si de Est a crescut,
de asemenea, cu 11 la suta in prima jumatate de an, prelungind seria
de 10 ani consecutivi de crestere®. n luna iunie 2026, rata somajului in
mediul urban a coborat la 5,0 la sut&®®, iar indicele preturilor de consum
a crescut cu 1,0 la suta fata de perioada similara a anului precedent*®.
Economia chineza este sustinuta in continuare de industrie, exporturi si
sectoarele tehnologice, dar consumul intern si sectorul imobiliar raman
surse de incertitudine.

2.3 Evolutia economiilor vecine si a principalilor
parteneri de comert

in trimestrul | 2026, produsul intern brut al Romaniei a inregistrat o
scadere cu 1,2 la suta pe seria bruta si o scadere cu 1,1 la suta pe seria
ajustata sezonier, fata de acelasi trimestru din anul 2025. Principalele
contributii pozitive la evolutia PIB-ului au fost generate de sectorul
constructiilor si de investitii, iar cele mai pronuntate contributii negative
le-au avut comertul, transporturile, informatiile si comunicatiile. Tn luna
mai 2026, productia industriala a scazut ca serie ajustata fata de luna
precedenta cu 2,7 la suta, pe fondul scaderilor industriei prelucratoare,
industriei extractive si productiei si furnizarii de energie electrica si
termica, gaze, apa calda si aer conditionat. Rata anuala a inflatiei,
in luna iunie 2026, a scazut usor la 10,4 la suta, de la 10,9 in luna
precedenta, mentindndu-se la un nivel ridicat. Romania a inregistrat
cea mai mare rata anuald a inflatiei dintre statele membre ale Uniunii
Europene. Piata muncii resimte in continuare efectele moderarii ritmului
de crestere economica. in luna mai, rata somajului a fost de 6,4 la
sutd, n crestere cu 0,1 puncte procentuale fatd de luna aprilie. in
primele sase luni ale anului 2026, deficitul bugetar s-a redus la 2,0 la
suta din PIB, de la 3,64 la suta din PIB in perioada similara a anului
precedent, consemnand una dintre cele mai importante ajustari bugetare

38THE STATE COUNCIL OF THE PEOPLE’S REPUBLIC OF CHINA. China’s
H1 foreign trade posts 16.9 pct growth with optimized structure. Online. (14 iulie
2026). Disponibil: https://english.www.gov.cn/archive/statistics/202607/14/content_
WS6a55¢183c6d00ca5f9a0c2da.html.

39THE STATE COUNCIL OF THE PEOPLE’S REPUBLIC OF CHINA. National
economy operated within an appropriate range with new growth drivers developing
rapidly in the first half year. Online. (15 iulie 2026). Disponibil: https://english.www.gov.
cn/archive/statistics/202607/15/content. WS6a56fa3dc6d00ca5f9a0c32a.html.

4ONATIONAL BUREAU OF STATISTICS OF CHINA. Consumer Price Index in June
2026. Online. (10 iulie 2026). Disponibil: https://www.stats.gov.cn/english/PressRelease/
202607/t20260710_1964094.html.
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din ultimii ani. Totodata, nivelul deficitului bugetar ramane ridicat in
termeni comparativi la nivel european, Romania inregistrand un deficit
de 7,9 la suti din PIB in anul 2025, cel mai mare din UE. in scopul
continuarii procesului de consolidare bugetara, un rol determinant revine
absorbtiei si utilizarii eficiente a fondurilor europene aferente Planului
National de Redresare si Rezilienta (PNRR) (suma ramasa de absorbit
se situeaza la aproximativ 8,4 miliarde euro). Perspectivele in acest
sens au fost afectate de contextul politic intern, Tn conditiile in care
accesarea resurselor financiare este conditionata de adoptarea, potrivit
unui calendar strict, a reformelor asumate, pana la finele lunii august
2026.

in trimestrul | 2026, produsul intern brut al Poloniei a nregistrat o
crestere de 3,5 la sutd in termeni anuali, ritmul de expansiune al
activitati economice moderandu-se fatd de nivelul de 3,7 la suta
consemnat in trimestrul precedent. Cresterea economica a fost
sustinuta, preponderent, de cererea interna si de investitii. Contributia
sectorului extern la dinamica PIB a rdmas, in linii mari, neutra. in luna
mai, vanzarile cu amanuntul, productia industriala si activitatea din
sectorul constructiilor au consemnat dinamici anuale pozitive. Tn iunie
2026, rata anuala a inflatiei a scazut la 2,5 la suta, de la 3,1 la suta in
mai, pe fondul diminuarii preturilor carburantilor si produselor alimentare.
in luna mai, rata somajului a inregistrat o usoaré crestere, pana la 3,1 la
sutad, dupa ce s-a mentinut la nivelul de 3,0 la suta pe parcursul celor
patru luni precedente. In mai 2026, agentia de rating S&P a pastrat
ratingul Poloniei cu perspectiva stabila. Mentinerea ratingului reflecta
rezilienta economiei sustinuta de investitii finantate de UE si de cererea
internd rezistentd. In ciuda riscurilor externe, inclusiv a tensiunilor
geopolitice si a cererii mai slabe din zona euro, tara a mentinut una
dintre cele mai rapide rate de crestere a PIB-ului pe cap de locuitor
dintre economiile dezvoltate. in acelasi timp, perspectivele finantelor
publice raman marcate de vulnerabilitati, datoria publica neta fiind
proiectata sa atinga un nivel apropiat de 70 la suta din PIB pana in 2029,
ca urmare a mentinerii unor cheltuieli ridicate in domeniul protectiei
sociale si al apararii*'.

In Turcia, PIB-ul a crescut cu 2,8 la sutd anual in trimestrul | 2026.
Consumul gospodatriilor a crescut cu 4,8 la suta, iar formarea bruta de
capital fix cu 3,0 la suta, insa exporturile de bunuri si servicii s-au redus
cu 12,7 la suta, iar importurile cu 2,0 la suta. Pe partea de productie,
industria s-a contractat cu 0,8 la suta, in timp ce activitatile din domeniul
informatiilor si comunicatiilor au crescut cu 9,5 la sutd*2. Datele publicate
in iulie arata ca inflatia anuald a coborat nesemnificativ la 32,11 la suta
in iunie, de la 32,61 la suta in mai, iar rata somajului pentru luna mai a
fost de 8,2 la suta*. Astfel, economia turca continua s& creasca, dar

4TMINISTRY OF FINANCE OF THE REPUBLIC OF POLAND. S&P rating agency
affirmed Poland'’s credit rating. (10 mai 2026). Disponibil: https://www.gov.pl/web/finance/
sp-rating-agency-affirmed-polands-credit-rating10.

42TURKISH STATISTICAL INSTITUTE. Quarterly Gross Domestic Product, Quarter
I: January-March 2026. Online. (1 iunie 2026). Disponibil: https://veriportali.tuik.gov.tr/
en/press/58213.

43TURKISH STATISTICAL INSTITUTE. Consumer Price Index, June 2026. Online.
(8 iulie 2026). Disponibil: https://veriportali.tuik.gov.tr/en/press/58289.
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cu ritm Tncetinit, pe fondul inflatiei ridicate si al contributiei negative a
sectorului extern.

Economia Ucrainei a continuat sa functioneze intr-un echilibru fragil,
puternic dependent de sprijinul financiar extern si de rezilienta sectorului
privat in conditii de razboi. in trimestrul 1 2026, PIB-ul s-a contractat cu
0,6 la suta fata de aceeasi perioada a anului precedent si cu 0,7 la suta
fata de trimestrul anterior**. Scaderea a fost determinata, in principal, de
atacurile asupra infrastructurii energetice, care au afectat productia de
electricitate, transporturile si activitatea industriala. in iunie 2026, inflatia
anuala s-a redus la 7,2 la suté de la 8,2 la sut& in luna mai*®. In acelasi
timp, Banca Nationala a Ucrainei a mentinut rata de politica monetara la
15,0 la suta. Mediul economic va depinde de securitatea infrastructurii
energetice, de asistenta externa si de evolutia conflictului.

44UKRSTAT. The preliminary estimate of the GDP for Q I, 2026. Online. (11 iunie
2026). Disponibil: https://stat.gov.ua/en/news/preliminary-estimate-gdp-g-i-2026-was-
made.

4SUKRSTAT. Main indicators. Online. (9 iulie 2026). Disponibil: https:/stat.gov.ua/en/
publications/main-indicators.
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Capitolul 3

Evolutii ale activitatii economice
3.1 Cererea

in trimestrul 1 2026, dinamica anuala a PIB s-a temperat semnificativ, dupa accelerarea din a doua jumatate a
anului 2025. in acest fel, in perioada ianuarie-martie 2026, PIB s-a majorat doar cu 0,4 la suta, comparativ cu
perioada similara a anului 2025. Cresterea economiei, in trimestrul | 2026 comparativ cu trimestrul 1 2025, a fost
determinata de impactul pozitiv din partea cererii externe pe fundalul recoltei bogate din anul precedent, dar
si al cererii interne din partea populatiei in contextul cresterii veniturilor in termeni reali. Scaderea investitiilor
a atenuat considerabil acest efect. Totodata, merita a fi mentionat impactul pozitiv asupra dinamicii PIB din
partea industriei, comertului si transportului. Acesta a fost atenuat de dinamica sectorului informatiilor si
comunicatiilor, tranzactiilor imobiliare si al constructiilor. In acelasi timp, seria ajustata sezonier reflecta o
contractare de 1,2 la suta a PIB comparativ cu trimestrul IV 2025. in trimestrul Il 2026, rata anuala a cifrei de
afaceri in comertul cu amanuntul si in cel cu ridicata, dar si rata anuala a productiei industriale au accelerat
semnificativ, conturdnd premise pentru o dinamica anuala a PIB mai pronuntata decéat cea de la inceputul
anului curent.

Graficul 3.1: Contributia componentelor cererii  Din perspectiva utilizarilor, in trimestrul | 2026, consumul final al
la cresterea PIB (puncte procentuale) gospodariilor populatiei a continuat dinamica pozitivd observata in
perioadele precedente, inregistrand de data aceasta o crestere de doar

120 1,8 la suta comparativ cu trimestrul 1 2025, generand astfel un impact
8 I pozitiv de 1,6 puncte procentuale la dinamica PIB (Graficul 3.1). In
¢ [ trimestrul | 2026, consumul final al administratiei publice s-a majorat cu
j - l . 1,0 la sutd, comparativ cu perioada similara a anului precedent.
8] Investitile au generat un aport negativ de 3,9 puncte procentuale la
2 1 dinamica PIB. in structurd, acesta a fost determinat, preponderent, de
T s w2s s w2s V26 contributia negativa de 2,4 puncte procentuale din partea

Exportul de bunuri i servici s Importul de bunuri g servici subcomponentei variatia stocurilor. Totodata, un impact negativ de 1,5

= Variatia stocurilor Formarea bruta de capital fix

== Consumul fna al AP+ sial FSLSGP™ - smConsumulfinalal gospodanlorpopuistel - pUNCte procentuale a fost determinat de dinamica formarii brute de
capital fix. Aceasta s-a contractat cu 7,0 la suta comparativ cu nivelul din

Sursa: BNS, calcule BNM trimestrul | 2025. Spre deosebire de perioada anterioara, cererea
‘Administratia publica . externd netd a determinat un aport pozitiv (2,6 puncte procentuale) la
Institutiile fara scop lucrativ in serviciul gospodariilor . . ] o A . .
populatiei dinamica PIB. Astfel, exporturile de bunuri si servicii, in termeni reali,

s-au majorat cu 10,8 la sutd si au generat un impact pozitiv de 3,6
puncte procentuale. Totusi, acesta a fost atenuat partial de majorarea
importurilor de bunuri si servicii cu 1,5 la suta, fapt ce a determinat un
aport negativ de 1,0 puncte procentuale la dinamica PIB in trimestrul |
2026.



Capitolul 3. Evolutii ale activitatii economice

31

Cererea de consum a populatiei

Dinamica anuala pozitiva a consumului final al gospodariilor
populatiei a continuat in trimestrul 1 2026.

Astfel, ritmul anual al consumului final al gospodariilor populatiei a
inregistrat un nivel de 1,8 la suta, fiind, totusi, cu 0,4 puncte procentuale
inferior celui din trimestrul IV 2025. Dinamica respectiva a consumului
populatiei a fost sustinuta de majorarea cheltuielilor pentru procurarea
serviciilor cu 6,1 la suta, in timp ce cheltuielile pentru procurarea bunurilor
au scazut cu 1,6 la suta fata de perioada similara a anului precedent
(Graficul 3.2).

Evolutia pozitiva a consumului populatiei a fost sustinuta de
majorarea veniturilor acesteia in termeni reali. Astfel, principale
surse de finantare a consumului, in ansamblu, au continuat
dinamica pozitiva in trimestrul 1 2026 (Graficul 3.3).

In acest fel, fondul de salarizare si asigurarile sociale au consemnat o
dinamica pozitiva pe parcursul trimestrului | 2026, generand contributii
pozitive in cadrul potentialelor surse de finantare a consumului populatiei.
Totodata, remiterile si creditele noi acordate populatiei, in termeni reali,
au nregistrat o diminuare in aceasta perioada, atenuand din impactul
componentelor sus-mentionate.

Sectorul public

Executarea bugetului

Conform datelor furnizate de catre Ministerul Finantelor, pe
parcursul trimestrului Il 2026, veniturile bugetului public national
au fost acumulate in suma de 32,3 miliarde lei, cu 3,1 la suta peste
nivelul acumulat in aceeasi perioada a anului 2025 (Graficul 3.4).

Partea majora a veniturilor bugetare a fost acumulata din contul

impozitelor si taxelor, care au avut o pondere de 60,6 la suta.

Contributiile de asigurari sociale obligatorii de stat si primele de asigurari
obligatorii de asistenta medicala au constituit 32,4 la suta, iar ponderea
altor venituri si granturi au constituit 6,2 la suta si, respectiv, 0,8 la suta
din totalul veniturilor bugetare.

Cheltuielile bugetului public national, Tn trimestrul Il 2026, au totalizat
37,8 miliarde lei, inregistrand o crestere de 6,5 la suta fata de perioada
similard a anului 2025. In totalul de cheltuieli, ponderea cea mai mare au
avut-o cheltuielile pentru protectia sociala — 37,2 la suta, invatamantului
i-au revenit 17,9 la suta, iar ocrotirii sanatatii — 13,6 la suta.

Graficul 3.2: Evolutia in termeni reali a
consumului final al gospodariilor populatiei (%,
fata de anul precedent)
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Graficul 3.3: Evolutia venitului disponibil
al populatiei (%, fatd de anul precedent)
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Graficul 3.4: Dinamica veniturilor si a
cheltuielilor publice (%, faté de anul precedent)
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Graficul 3.5: Evolutia transferurilor bugetare

(milioane lei)
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Sursa: Ministerul Finantelor

Graficul 3.6: Evolutia fluxurilor contului unic
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De mentionat ca, in perioada de referinta, din bugetul de stat (BS) au
fost efectuate transferuri in bugetul asigurarilor sociale de stat (BASS) si
in bugetele locale (BL) in suma de 13,6 miliarde lei, in descrestere cu
1,6 la suta comparativ cu perioada similara a anului 2025 (Graficul 3.5).

Partea majora a transferurilor au fost indreptate catre bugetele locale —
circa 50,4 la suta, transferurile catre BASS au reprezentat circa 37,1 la
suta, iar transferurile catre FAOAM — 12,5 la suta.

In acest context, in trimestrul 11 2026, executarea bugetului public national
s-a soldat cu un deficit de 5,4 miliarde lei. in perioada similara a anului
2025, executarea bugetului public national s-a soldat cu un deficit de
aproximativ de 4,1 miliarde lei. Soldurile conturilor bugetului public
national la situatia din 30 iunie 2026 au constituit 15,7 miliarde lei.

In trimestrul 1l 2026, media contului unic trezorerial (CUT) a inregistrat un
ritm anual negativ la efectuarea platilor si la incasarea mijloacelor banesti
(Graficul 3.6). Ca rezultat al intrarilor si iesirilor din cont, la 30 iunie 2026,
soldul CUT a constituit circa 12,0 miliarde lei, Tnregistrdnd o crestere
anuald de 5,2 la sutd (Graficul 3.7). in acelasi timp, |a finele trimestrului
de raportare, soldul contului de depozit in valuta al Guvernului la Banca
Nationala a Moldovei a constituit echivalentul a circa 4,5 miliarde lei, fata
de 4,3 miliarde lei la 30 iunie 2025.

Datoria de stat

La situatia din 30 iunie 2026, soldul datoriei de stat a Republicii
Moldova a insumat circa 142,8 miliarde lei, raportat Ia PIB*® aceasta
a constituit 39,3 la suta (Graficul 3.9).

in termeni anuali, datoria de stat a inregistrat o crestere nominald de
12,3 la suta (Graficul 3.8), ca urmare a majorarii datoriei de stat externe
recalculate in moneda nationala (cu o contributie pozitiva de 5,3 puncte
procentuale) si a datoriei de stat interne (cu o contributie pozitiva de 7,0
puncte procentuale). Datoria de stat, la finele trimestrului de raportare,
a fost formata din datoria de stat externa in proportie de 59,8 la suta si
datoria de stat interna in proportie de 40,2 la suta.

La 30 iunie 2026, soldul datoriei de stat externe a insumat circa 4,8
miliarde dolari SUA, superior celui de la sfarsitul lunii iunie 2025 cu circa
165,4 milioane dolari SUA sau cu 3,5 la suta. Recalculat in moneda
nationala, soldul datoriei de stat externe a constituit circa 85,5 miliarde
lei (23,5 la sutd in PIB*8), (Graficul 3.9).

La finele lunii iunie 2026, datoria de stat interna a constituit circa 57,3
miliarde lei (15,8 la suta in PIB*6), (Graficul 3.9), superioara celei din
30 iunie 2025 cu 18,3 la suta (Graficul 3.8). Majorarea datoriei de stat
interne a fost determinata de valorile mobiliare de stat (VMS) emise pe

46p|B estimat de BNM.
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piata primara, al caror volum a crescut cu 27,3 la suta si de plasamentele
directe ale persoanelor fizice, care a crescut cu 59,8 la suta anual. Ca
urmare a acestor evolutii, datoria interna a fost formata din VMS emise
pe piata primara (77,3 la sutd), VMS emise pentru executarea garantiilor
de stat (19,3 la sutd), VMS convertite (1,7 la sutd) si plasamente directe
de la persoanele fizice (1,7 la suta).

Piata primara a valorilor mobiliare de stat (VMS)

Pe parcursul trimestrului Il 2026, Ministerul Finantelor a pus in
circulatie valori mobiliare de stat in valoare totala de 17,7 miliarde
lei, cu 5,2 la suta mai mult decat volumul ofertei initiale.

Comparativ cu trimestrul anterior, pe piata primara a valorilor mobiliare
de stat s-a inregistrat o crestere a cererii din partea bancilor licentiate
cu 26,6 la suta (Graficul 3.10). Totodata, cererea bancilor a fost cu 7,1
la sutd mai mare decét oferta Ministerului Finantelor, constituind 18,0
miliarde lei.

Pe parcursul perioadei de raportare, rata medie efectiva a dobanzilor
la bonurile de trezorerie cu scadenta de 91 zile a ramas aceeasi, iar la
cele de 182 zile si 364 zile a crescut fata de trimestrul precedent, cu
0,18 puncte procentuale si, respectiv, 0,13 puncte procentuale. Ratele
medii efective a dobanzilor la obligatiunile de stat cu scadenta de 2 ani,

de 3 ani si de 10 ani au ramas aceleasi ca si in trimestrul precedent.

Spre deosebire de trimestrul precedent, in trimestrul 1l 2026 a avut loc
licitatia pentru obligatiunile de stat cu scadenta de 7 ani, a carei rata
medie efectiva a dobanzilor a constituit 7,64 la suta, in crestere cu 0,21
puncte procentuale fata de trimestrul Ill 2025, cand a avut loc precedenta
licitatie cu aceasta scadenta (Graficul 3.11).

In aceasta perioada, bancile au continuat s& prioritizeze investitiile in
valori mobiliare cu scadente pe termen scurt, manifestand o prudenta
sporita fata de angajamentele pe termen lung.

Structura portofoliului VMS puse in circulatie pe parcursul trimestrului de
referinta evidentiaza ca cele mai solicitate VMS au fost cele cu scadenta
de 182 zile, care au constituit 60,6 la suta din totalul tranzactiilor, fiind
urmate de bonurile de trezorerie de 364 zile, a caror pondere a constituit
37,9 la suta, iar ponderea bonurilor de trezorerie de 91 zile a reprezentat
1,2 la sutd. In ceea ce priveste obligatiunile de stat, ponderea celor cu
scadenta de 2 ani a constituit 0,2 la sutad, ponderea obligatiunilor de stat
cu scadenta de 10 ani a constituit 0,1 la suta, iar obligatiunile de stat cu
scadenta de 3 si de 7 ani au avut o pondere nesemnificativa (Graficul
3.12).
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Graficul 3.7: Evolutia soldului contului unic
trezorerial (%, fatd de anul precedent)
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Graficul 3.8: Evolutia ritmului anual de
crestere a datoriei de stat (%, sféarsit de
trimestru)
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Graficul 3.9: Ponderea datoriei de stat in PIB
(%, sfarsit de trimestru)

—/_’—\“'/\

40
30

20

/24 11/24 11/24 IV/24 1/25 11/25 1I/25 IV/25 1/26  11/26
Datoria externé (recalculata in MDL)

i Datoria internd
—Datoria de stat totald

Sursa: Ministerul Finantelor, calcule BNM

Graficul 3.10: Raportul dintre cerere si oferta
pe piata primara a valorilor mobiliare de stat
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Graficul 3.12: Structura VMS alocate pe piata
primara (%)
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Cererea de investitii

in trimestrul | 2026, componenta investitionali a generat o
contributie negativa de 3,9 puncte procentuale la dinamica
activitatii economice.

Evolutia respectiva a fost determinata de formarea bruta de capital fix,
care s-a diminuat cu 7,0 la suta si a generat o contributie negativa de 1,5
puncte procentuale. Aceasta a fost accentuata de contributia negativa
de 2,4 puncte procentuale din partea variatiei stocurilor. Dinamica
negativa a formarii brute de capital fix a fost influentata de dinamica
investitiilor orientate in ,masini si utilaje”, care s-au micsorat cu 0,4 la
suta si de subcomponenta ,cladiri si constructii speciale”, care a scazut
cu 12,0 la suta, comparativ cu perioada similara a anului 2025 (Graficul
3.13).

Potrivit datelor operative prezentate de BNS, in trimestrul | 2026,
investitiile Tn active imobilizate s-au micsorat cu 2,4 |a suta. In structura,
pe tipuri de mijloace fixe, la dinamica investitiilor in active imobilizate
investitile in mijloace de transport au contribuit cu 0,7 puncte
procentuale, investitile Tn cladiri nerezidentiale — cu 0,4 puncte
procentuale, cele in masini si utilaje — cu 0,3 puncte procentuale, Tn alte
imobilizari corporale — cu 0,1 puncte procentuale. Pe de alta parte,
investitiile Tn constructii ingineresti au determinat un impact negativ de
1,0 puncte procentuale, iar cele in cladiri nerezidentiale au atenuat rata
anuala a investitiilor in active imobilizate cu 1,9 puncte procentuale in
trimestrul | 2026. Totodata, imobilizarile necorporale au determinat un
impact negativ de 1,0 puncte procentuale in cadrul dinamicii investitiilor
in active imobilizate (Graficul 3.14).

Din perspectiva surselor de finantare, in trimestrul | 2026, la contractarea
de 2,4 la suta a investitiilor in active imobilizate dinamica investitiilor
finantate din mijloacele proprii a generat o contributie negativa de 1,3
puncte procentuale, din mijloacele investitorilor straini — de 1,4 puncte
procentuale si din alte surse — de 1,5 puncte procentuale. Acest impact
a fost atenuat de contributia pozitiva din partea investitiilor finantate din
mijloacele bugetului de stat — de 1,6 puncte procentuale si din mijloacele
bugetelor unitatilor administrativ-teritoriale — de 0,2 puncte procentuale
(Graficul 3.15).
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Datele cu privire la comertul international de marfuri, prezentate
de BNS pentru primele cinci luni ale anului 2026, indica o evolutie
favorabila si denota premise pentru mentinerea acestei tendinte si
in lunile urmatoare. Astfel, in trimestrul | 2026, rata anuala a
exporturilor a consemnat o crestere de 10,2 la suta, fiind
inferioara celei din trimestrul precedent, iar in primele doua luni
ale trimestrului Il 2026, aceasta a crescut pana la nivelul de circa
13,3 la suta. Recolta agricola bogata din anul 2025 a sustinut
revigorarea exporturilor de produse agroalimentare pe parcursul
ultimelor patru trimestre. Rata anuala a importurilor s-a accelerat
pronuntat in primele doua luni ale trimestrului Il 2026, comparativ
cu nivelul inregistrat in primele Iluni ale anului, reflectand, in
principal, cresterea preturilor la produsele petroliere importate, ca
urmare a conflictului militar din Orientul Mijlociu.

Rata anuala a exporturilor a consemnat un nivel de 10,2 la suta in
trimestrul | 2026, fiind cu 3,3 puncte procentuale inferioara celei din
trimestrul IV 2025. Totodata, datele pentru primele doua luni ale
trimestrului 11 2026 prezinta semnale pozitive (13,3 la sutd). Astfel, in
aceasta perioada exporturile catre tarile UE si cele clasificate ca ,restul
lumii” s-au majorat pronuntat. Totodatd, cresterea exporturilor catre
tarile CSI a avut un aport marginal la dinamica totala a exporturilor
(Graficul 3.16).

In primele doua luni ale trimestrului Il 2026, majorarea pronuntata a
exportului de ,produse alimentare, ale regnului animal, bauturi si
grasimi” a determinat, n principal, dinamica pozitiva a exporturilor totale
(Graficul 3.17). De mentionat ca revigorarea sectorului vegetal, in a
doua jumatate a anului 2025, a generat preconditii favorabile pentru
cresterea exporturilor de produse agroalimentare.

Analizadnd evolutia exportului dupa originea produselor, se poate
evidentia ca, cresterea in termeni anuali a exporturilor, in trimestrul Il
2026, a fost determinata, in principal, de dinamica exportului de produse
autohtone. Totodata, dupa trei ani consecutivi in care au nregistrat
ritmuri anuale negative de crestere, reexporturile au consemnat un ritm
anual pozitiv de crestere in trimestrul Il 2026 (Graficul 3.18).

47S-au utilizat datele trimestriale cu privire la evolutia comertului international cu
marfuri al Republicii Moldova, exprimate in milioane euro.
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In trimestrul | 2026, rata anuald a importurilor a constituit 1,4 la suta,

fiind cu 13,5 puncte procentuale inferioara celei din trimestrul IV 2025.

Totodata, datele pentru primele doua luni ale trimestrului 1l 2026 denota
0 accelerare a acesteia (12,8 la suta). De mentionat ca, dinamica
importurilor este marcata de o dependenta semnificativa fata de fluxurile
comerciale provenite din UE si tarile clasificate ca ,restul lumii” (Graficul
3.19).

Pe grupe de marfuri (Graficul 3.20), volatilitatea ratei anuale a importurilor
in primele cinci luni ale anului 2026 a fost determinata, in principal, de
evolutia grupei ,produse minerale”. Astfel, diminuarea substantiala a
contributiei grupei ,produse minerale” in primele trei luni ale anului 2026
a reflectat epuizarea efectului de baza generat de cresterea exceptionala
din anul precedent, pe fondul substituirii livrarilor de energie electrica
de la Centrala Termoelectricd Cuciurgan cu importuri din Romania. in
schimb, accelerarea ratei anuale a importurilor in primele doua luni
ale trimestrului 1l 2026, comparativ cu ritmul inregistrat Tn trimestrul |
2026, reflecta, in principal, cresterea pronuntata a preturilor la produsele
petroliere importate, ca urmare a conflictului militar din Orientul Mijlociu.
Totodata, cresterea ratei anuale a importurilor in aceasta perioada a
fost influentata si de dinamica pozitiva a grupelor de produse ,produse
alimentare, ale regnului animal, bauturi si grasimi”, ,articole din metale,
pietre sau ceramica”, ,vehicule, aparate optice si de inregistrat sau
reprodus sunete” si ,produsele industriei chimice si prelucrarii lemnului”
(Graficul 3.20).
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Graficul 3.23: Evolutia transportului de pasageri
(%, fata de anul precedent)
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3.2 Productia

Pe categorii de resurse, cresterea PIB, in trimestrul | 2026, a fost
determinata, preponderent, de evolutiile din sectorul industriei,
comertului si al transportului (Graficul 3.21).

In acest sens, VAB aferent sectorului industriei prelucrétoare s-a majorat
cu 6,1 la suta, iar aferent industriei energetice — cu 13,4 la suta, fapt
care, in ansamblu, a determinat un aport de 0,8 puncte procentuale la
dinamica PIB in trimestrul |1 2026.

Totodata, VAB in comertul cu ridicata si in cel cu amanuntul, intretinerea
si repararea autovehiculelor si a motocicletelor s-a majorat cu 2,7 la
sutd, generand un impact de 0,4 puncte procentuale la dinamica PIB. O
contributie de 0,3 puncte procentuale a fost determinata de cresterea
VAB in transport si depozitare cu 6,6 la suta, comparativ cu trimestrul |
2025. Contributii pozitive de magnitudine mai mica au fost determinate
de evolutiile din activitatile de servicii administrative si activitati de
servicii suport care s-au majorat cu 14,3 la suta, generand un impact de
0,2 puncte procentuale. O contributie similara a fost determinata de
cresterea VAB in sectorul sénatate si asistents sociald cu 2,8 la sutd. In
trimestrul | 2026, VAB aferent sectorului agricultura, silviculturd si
pescuit a crescut cu 4,6 la suta si a determinat un impact de 0,1 puncte
procentuale la dinamica PIB. Pe de altd parte, impactul pozitiv
determinat de subcomponentele mentionate mai sus a fost atenuat cu
cate 0,7 puncte procentuale de scaderea VAB in sectorul informatiilor si
comunicatiilor si in cel al tranzactiilor imobiliare cu 8,1 la suta si 7,8 la
suta, respectiv. Totodata, un impact negativ de 0,6 puncte procentuale a
fost determinat de scaderea VAB in constructii cu 12,9 la suta.

Transportul de marfuri si de pasageri

in trimestrul 1 2026, rata anuala a volumului marfurilor transportate
a inregistrat un nivel de 15,1 la suta, fiind cu 16,9 puncte
procentuale superior celui din trimestrul 1V 2025 (Graficul 3.22).

Aceasta evolutie pozitiva pronuntata a fost determinata, preponderent,
de cresterea in termeni anuali a volumului de marfuri transportate pe
cale rutiera cu 17,7 la suta fata de perioada similara a anului precedent.
in acelasi timp, volumul de marfuri transportate pe cale fluviala si aeriana
s-a diminuat cu 57,0 si 42,7 la suta, respectiv, fata de trimestrul |1 2025,
in timp ce volumul marfurilor transportate pe cale feroviara a crescut cu
2,3 la suta.

Rata anuala a numarului pasagerilor transportati a inregistrat un
nivel de 0,7 la suta, fiind cu 11,5 puncte procentuale inferior celui
din trimestrul 1V 2025 (Graficul 3.23).

Cresterea numarului pasagerilor transportati a fost determinata de
majorarea in termeni anuali a numarului de pasageri transportati pe cale
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electrica (cu troleibuze) si cale aeriana cu 1,5 si 9,4 la suta, respectiv,
fata de perioada similara a anului precedent. in acelasi timp, numérul
pasagerilor transportati pe cale feroviara, fluviala si rutiera (autobuze si
microbuze) s-a diminuat cu 68,9, 58,8 si 0,5 la sutd, respectiv, fata de
trimestrul | 2025.

Productia industriala

in primele doua luni ale trimestrului Il 2026, ritmul anual al
volumului productiei industriale a consemnat un nivel mediu de
9,4 la suta, fiind cu 3,5 puncte procentuale superior celui din
trimestrul I 2026 (Graficul 3.24).

Dinamica respectiva a fost determinata de accelerarea ritmului anual al
industriei prelucratoare (de la 4,7 la suta in trimestrul | 2026 pana la 8,0
la suta in primele doua luni ale trimestrului 1l 2026). Totodata, rata anuala
a productiei Tn sectorul ,productia si furnizarea de energie electrica si
termica, gaze, apa calda si aer conditionat” s-a majorat de la 11,7 la
suta in trimestrul | 2026 péna la 23,6 la suta in primele doua luni ale
trimestrului 11 2026. in acelasi timp, ritmul anual al volumului productiei
in sectorul ,industria extractiva” a crescut cu 46,2 puncte procentuale
fata de trimestrul 1 2026, pana la nivelul de 17,9 la suta.

Comertul interior

in primele dou& Iluni ale trimestrului Il 2026, comertul interior cu
amanuntul (in baza declaratiilor TVA*®) a consemnat o majorare medie
de 19,6 la suta, ritm cu 7,7 puncte procentuale superior celui din
trimestrul precedent (Graficul 3.25).

Totodata, comertul interior cu ridicata (in baza declaratiilor TVA) a
inregistrat, in perioada aprilie-mai 2026, o crestere medie de 11,4 la
suta, acest ritm fiind cu 5,3 puncte procentuale superior celui din
trimestrul | 2026.

Productia agricola

in trimestrul Il 2026, productia globala agricola s-a majorat cu 9,2
la suta in comparatie cu nivelul din trimestrul similar al anului
precedent (Graficul 3.26).

Dinamica respectiva a fost sustinuta de majorarea productiei vegetale si
a celei animaliere cu 9,3 si 9,1 la suta, respectiv.

48BIROUL NATIONAL DE STATISTICA. Statistici privind indicii valorici ai vanzdrilor
(livrarilor) de marfuri si servicii elaborate pentru prima data in baza declaratiilor TVA.
Chisinau, BNS, 26 mai 2023. Disponibil: https://statistica.gov.md/ro/statistici-privind-
indicii-valorici-ai-vanzarilor-livrarilor-de-marfuri-si-servi-12_60432.html.
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3.3 Piata muncii

Forta de munca

Incepand cu anul 2026, Biroul National de Statistica aplica o
metodologie revizuita pentru Ancheta Fortei de Munca®, fapt ce
afecteaza semnificativ comparabilitatea datelor.

In acest sens, dinamica indicatorilor pietei muncii de la inceputul anului
curent in raport cu perioada corespunzatoare a anului 2025 poate fi
atribuita atadt unor procese economice, cat si modificarilor de
metodologie.

Potrivit datelor BNS, in trimestrul | 2026, forta de munca (populatia activa
(15-89 de ani)) a constituit 904,7 mii persoane (cu 120,9 mii persoane
mai mult fata de trimestrul | 2025). Populatia ocupata a Tnregistrat 811,1
mii persoane, cu 65,2 mii persoane mai mult decat in trimestrul | 2025.
Rata de participarea la forta de munca in trimestrul 1 2026 a fost de 47,5
la sutd, in timp ce rata de ocupare — de 42,6 la suta (Graficul 3.27).

In cadrul grupei de varsta 20-64 de ani — categoria cea mai activa pe
piata muncii®® — forta de munca a insumat 862,8 mii persoane. Dintre
acestea, 774,7 mii erau ocupate. Rata de participare la forta de munca in
aceasta categorie de varsta a constituit 66,2 la suta, iar rata de ocupare
— 59,4 la suta.

49Tncepand cu 2026, instrumentarul Anchetei Fortei de munca a fost revizuit pentru
armonizarea acestuia cu standardele Uniunii Europene din domeniu (Regulamentele
UE 2019/1700 si 2019/2240) si asigurarea comparabilitatii rezultatelor la nivel european.
Aceste actiuni au fost realizate in conformitate cu Programul National de Aderare a
Republicii Moldova la Uniunea Europeana pentru anii 2025-2029 (PNA 2025-2029,
Capitolul 18). Unele modificari importante introduse sunt: 1) forta de munca si populatia
ocupata include persoanele cu varstele intre 15-89 de ani, in timp ce anterior AFM
se referea la populatia de 15 ani si peste; 2) respectiv somerii includ persoanele de
15-74 de ani, fatd de definitia anterioara care viza populatia de 15 ani si peste; 3)
n categoria somerilor sunt incluse si persoanele care au gasit un loc de munca, dar
urmeaza sa inceapa activitatea in termen de cel mult trei luni, inclusiv lucratorii sezonieri
care asteapta sa revina la locul de munca sezonier in termen de cel mult trei luni; 4)
includerea in sectorul agricol doar a persoanelor ocupate in activitati agricole destinate
pietei. Online. Disponibil: https://statistica.gov.md/ro/forta-de-munca-ocuparea-si-
somajul-in-trimestrul-i-9430_62478.html; https://statistica.gov.md/files/files/Metadate/
alte/Metodologie_ AFM_2026_ro.pdf. Totodata, mentionam ca in anul 2025, a fost a)
implementat un nou plan de esantionare, numit ,Esantion Multifunctional de tip master
pentru cercetarile din Domeniul Social” (EMDOS 3), in baza Recensamantului Populatiei
si Locuintelor (RPL) din 2024 si b) pentru extinderea rezultatelor se utilizeaza numarul
populatiei cu resedinta obisnuita, estimat in baza RPL din 2024.

50Grupa de varsta 20-64 de ani reflectd segmentul populatiei cu cea mai mare
implicare in activitatile economice. In randul persoanelor de 65+ ani, oferta fortei de
munca este de 29,7 mii persoane, dintre care 29,2 mii sunt ocupate, cu o rata de
participare de 6,5 la suta si o rata de ocupare de 6,4 la sutd. De asemenea, tinerii
de 15-19 ani au o implicare redusa pe piata muncii, fiind, preponderent, incadrati in
educatie.


https://statistica.gov.md/ro/forta-de-munca-ocuparea-si-somajul-in-trimestrul-i-9430_62478.html
https://statistica.gov.md/ro/forta-de-munca-ocuparea-si-somajul-in-trimestrul-i-9430_62478.html
https://statistica.gov.md/files/files/Metadate/alte/Metodologie_AFM_2026_ro.pdf
https://statistica.gov.md/files/files/Metadate/alte/Metodologie_AFM_2026_ro.pdf
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In structura, n trimestrul | 2026, populatia ocupatd n sectorul
administratiei publice, invatamantului si sanatatii continua sa detina cea
mai mare pondere (26,0 la sutd), urmata de cea din sectorul comertului
(18,3 la sutd), agricol (13,4 la suta) si industrial (13,2 la sutd). Populatia
ocupata in subcomponenta alte activitati a constituit 11,2 la suta, cea in
constructii circa 9 la suta si cea in transport si comunicatii — 8,9 la suta.

Efectivul somerilor, conform definitiei BIM, a constituit 93,6 mii persoane
in trimestrul | 2026, cu 55,7 mii persoane mai mult comparativ cu
trimestrul | 2025. Rata somajului in trimestrul | 2026, a constituit 10,4
la suta fata de valoarea de 4,8 la suta de la inceputul anului precedent,
evolutie determinata, in mare parte, de modificarile metodologice aplicate
la definitia somajului.

Totodata, numarul somerilor conform datelor ANOFM®!, a inregistrat o
usoara crestere in trimestrul |1 2026, constituind 6,5 mii persoane sau cu
0,1 mii persoane mai mult fata de trimestrul 1 2025.

Conform datelor BNS numarul locurilor de munca vacante®® a constituit
circa 32,3 mii, Inregistrand o usoara crestere, de 0,3 la sutd, comparativ
cu trimestrul | 2025. Dinamica respectiva a fost sustinuta, preponderant,
de evolutia locurilor de munca din comert si Tnvatamant si atenuata
de scaderea locurilor de munca vacante in transport si depozitare,
informatii si comunicatii si in industrie. Rata locurilor de munca vacante®®
a constituit 4,6 la suta, inregistrand un nivel similar celui din acelasi
trimestru al anului precedent.

Fondul de salarizare

in trimestrul 1 2026, fondul de salarizare pe economie s-a majorat
cu 11,6 la suta comparativ cu trimestrul | 2025.

Dinamica respectiva a fost sustinuta, preponderent, de evolutiile fondului
de salarizare din sectorul comertului, care a contribuit cu 2,2 puncte
procentuale, sectorul informatiilor si comunicatiilor — cu 1,6 puncte
procentuale, sectorul industrial — cu 1,2 puncte procentuale si din sectorul
activitati de servicii administrative si suport — cu 1,2 puncte procentuale.

51 Agentia National pentru Ocuparea Fortei de Muncé (datele trimestriale au fost
obtinute ca medie lunara a indicatorilor, raportata la sfarsitul fiecarei luni).

521 unitatile din sectorul real cu 4 si mai multi salariati si in toate institutiile bugetare,
la sfarsitul trimestrului | 2026.

53Raportul dintre numarul locurilor de muncé vacante si numarul total al locurilor de
munca.
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Graficul 3.29: Evolutia numarului somerilor,
calculati dupa metodologia BIM si numarul
somerilor oficiali inregistrati (ANOFM)
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Graficul 3.30: Fondul de salarizare in economie
(%, fatd de anul precedent) si contributiile
sectoarelor (puncte procentuale)
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Graficul 3.31: Numarul mediu de salariati
pe economie (%, fatd de anul precedent) si
contributii pe sectoare (puncte procentuale)
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Graficul 3.32: Contributia sectoarelor economiei
aferenta numarului de salariati in dinamica (%,
fata de anul precedent)
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In termeni reali, deflatat cu IPC, fondul de salarizare pe economie
s-a majorat cu 6,0 la suta, comparativ cu perioada similara a anului
precedent, datorita contributiei pozitive a sectorului real al economiei de
6,2 puncte procentuale si impactului negativ al sectorului bugetar de -0,2
puncte procentuale (Graficul 3.30).

in trimestrul 1 2026, numarul mediu de salariati la nivelul economiei
nationale a crescut cu 1,7 la suta comparativ cu trimestrul | al anului
precedent. Numarul de salariati din sectorul real s-a majorat cu 2,1 la
suta, cu o contributie de 1,6 puncte procentuale, iar cel din sectorul
bugetar a crescut cu 0,4 la sutd, contributia find de 0,1 puncte
procentuale (Graficul 3.31).

Distributia pe sectoarele economiei releva cresteri mai pronuntate a
numarului mediu de salariati in domeniile: activitati de servicii
administrative si suport (11,7 la suta), constructii (10,0 la suta), activitati
de cazare si alimentatie publica (8,1 la sutd), activitati profesionale,
stiintifice si tehnice (5,2 la suta), activitati financiare si de asigurari (3,4
la sutd), comert cu ridicata si amanuntul (2,9 la sutd), tranzactii
imobiliare (2,9 la sutad). Contractari a numarului de salariati se atesta in
transport si depozitare (-1,9 la sutd), industrie (-1,7 la suta), agricultura,
silvicultura si pescuit (-1,7 la suta) si informatii si comunicatii (-1,5 la
suta) (Graficul 3.32).
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3.4 Sectorul extern

Contul curent

in trimestrul | 2026, deficitul contului curent al balantei de plati
s-a majorat cu 1,5 puncte procentuale fata de cel din trimestrul
precedent, constituind 20,9 la suta ca pondere in PIB (Graficul
3.33).

Cresterea deficitului balantei de plati s-a produs in urma majorarii
componentei cu contributie negativa — ,balanta bunurilor’. Totodata,
componentele ,balanta serviciilor”, ,balanta veniturilor primare” si
soalanta veniturilor secundare” s-au majorat in perioada de referinta.

Contul financiar

In trimestrul 1 2026, contul financiar, ca pondere in PIB, a
consemnat un nivel de 16,6 la suta, fiind cu 5,0 puncte
procentuale inferior celui din trimestrul IV 2025.

In structurd au fost inregistrate variatii ale fluxurilor financiare nete, insa
tabloul general, Tn comparatie cu trimestrele precedente, nu a suportat
modificari esentiale (Graficul 3.34). Astfel, in trimestrul | 2026,
componenta ,alte investiti” a consemnat o evolutie importanta,
contribuind cu 19,7 puncte procentuale la majorarea intrarilor nete de
active financiare®*. De mentionat c& fluxul net al investitiilor directe, ca
pondere in PIB, a inregistrat un nivel de 1,1 la suta, fiind cu 0,2 puncte
procentuale superior celui din trimestrul IV 2025. n trimestrul | 2026,
activele de rezerva au constituit 3,2 la suta ca pondere in PIB.

In trimestrul | 2026, ponderea datoriei externe in PIB s-a situat la nivelul
de 58,0 la suta, fiind cu 1,9 puncte procentuale superioara celei din
trimestrul IV 2025 (Graficul 3.35). De remarcat c&, desi ponderea datoriei
externe in PIB s-a majorat, riscurile asociate lichiditatii externe s-au redus
pe seama diminuarii datoriei pe termen scurt, imbunatatirii gradului de
acoperire a acesteia prin active de rezerva si scaderii serviciului datoriei
externe raportat la exportul de bunuri si servicii. Privita in ansamblu,
structura datoriei externe indica o distributie relativ echilibrata, agentii
economici®® si sectorul guvernamental®® detin cea mai mare parte a
acesteia, 24,6 si 24,1 la suta, respectiv, iar investitiile directe reprezinta
9,3 la suta.

541n trimestrul 1 2026, componentele ,numerar si depozite”, ,imprumuturi” si ,credite
comerciale si avansuri” au contribuit la majorarea semnificativa a intrarilor financiare
nete ca parte componenta a ,altor investitii”.

55Datoria cumulativa a ,bancilor” si a ,altor sectoare”.

56Datoria cumulativa a ,administratiei publice” si a ,bancii centrale”.
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Graficul 3.34: Ponderea contului financiar in
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Capitolul 4

Promovarea politicii monetare

4.1 Instrumentele politicii monetare

Pe parcursul trimestrului Il 2026, Banca Nationala a adoptat doua decizii de majorare a ratei de politica
monetara de la nivelul de 5,0 la suta anual la 7,0 la suta anual. Deciziile au fost adoptate luand in considerare
necesitatea configurarii politicii monetare de natura sa atenueze presiunile la adresa procesului inflationist in
contextul intensificarii efectelor conflictului din Orientul Mijlociu, reflectate prin cresterea preturilor
internationale la resursele energetice, produsele alimentare si la materiile prime si impactul acestora asupra
prognozei activitatii economice regionale, precum si a politicilor monetare si fiscale promovate de economiile

importante.

Graficul 4.1: Ratele medii lunare de referinta pe
piata interbancara si rata de baza a BNM (%)
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Graficul 4.2: Evolutia lunara a coridorului ratelor
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Cotatiile CHIBOR 2W si-au inversat trendul de evolutie Tn debutul lunii
mai. Receptand cu intensitate majorarea operata asupra ratei de baza
in aceasta perioada, acestea au inregistrat o crestere brusca si au
continuat sa oscileze in proximitatea limitei superioare a coridorului
ratelor de dobanda pana la finele perioadei. Ca urmare a acestor evolutii,
cotatia CHIBOR 2W cifrata la sfarsitul lunii iunie a fost sensibil superioara
(+1,42 puncte procentuale) celei consemnate in ultima zi a trimestrului
precedent, constituind 9,69 la suta (Graficul 4.1).

Traiectoria ratelor de dobanda la titlurile de stat cu scadenta de 91 zile a
reflectat atat intentia Ministerului Finantelor de canalizare a resurselor
investitorilor pe termene mai lungi ale VMS, cét si interesul scazut al
investitorilor pentru acest tip de plasamente. Astfel, valoarea acesteia a
ramas la nivelul de 3,03 la suta anual pe parcursul trimestrului 11 2026.

Pe segmentul secundar al pietei valorilor mobiliare de stat, rata medie a
dobénzii aferenta tranzactiilor efectuate a constituit 9,63 la suta (+0,53
puncte procentuale comparativ cu trimestrului | 2026) acompaniata de o
diminuare sensibila a termenului mediu al tranzactiilor (de la 980 la 247
zile), (Graficul 4.2).

Operatiunile de piata monetara

Vanzari de certificate ale BNM (CBN)

Excesul de lichiditate de pe piata monetara a fost absorbit prin intermediul
operatiunilor saptaménale de vanzare a certificatelor cu scadenta de 14
zile, in cadrul carora ofertele bancilor au fost adjudecate integral.
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Contractarea pozitiei de debitor net a BNM fata de sistemul bancar
s-a reflectat in evolutia volumului operatiunilor de politica monetara ale
BNM destinate absorbtiei de lichiditate, care a scazut comparativ cu cel
inregistrat Tn trimestrul anterior, situatie redata si in media trimestriala a
stocului plasamentelor CBN, care s-a diminuat de la 5 802,5 milioane lei,
nivel inregistrat in trimestrul | 2026, la 4 581,3 milioane lei in trimestrul |l
2026. Stocul zilnic al plasamentelor CBN a variat intre valoarea minima
de 3 055,3 milioane lei si cea maxima de 6 819,7 milioane lei (Graficul
4.3).

Operatiunile repo

Operatiunile repo de varsare a lichiditatilor au fost derulate saptamanal
pe termen de 14 zile la rata fixa a dobanzii prin procedura licitatiilor fara
plafon. Diminuarea excedentului de lichiditate pe piata monetara s-a
materializat in intensificarea apelurilor bancilor la operatiunile de livrare
a lichiditatilor. Astfel, volumul de lichiditate livrat (10 430,0 milioane lei) a
fost net superior celui din trimestrul anterior (4 285,0 milioane lei).

Soldul mediu zilnic trimestrial al operatiunilor repo a constituit 1 595,4
milioane lei.

Facilitatile permanente

Pe parcursul trimestrului Il 2026, bancile au apelat la ambele facilitati
permanente oferite de BNM.

Valoarea totala a depozitelor overnight plasate la BNM a insumat
25 902,0 milioane lei, cu circa 40,0 la suta peste nivelul inregistrat in
trimestrul precedent. In acelasi timp a crescut si stocul mediu zilnic al
acestor plasamente, pana la 421,9 milioane lei (de la 317,9 milioane lei
in perioada anterioard). Sumele plasate de banci au variat intre minima
de 10,0 milioane lei si maxima de 1 370,0 milioane lei.

Valoarea totala a creditelor overnight acordate bancilor de catre BNM
pe ansamblul trimestrului a constituit 738,0 milioane lei, inregistrand o
scadere de circa 5 ori fata de trimestrul anterior. Soldul mediu zilnic al
creditelor overnight a inregistrat 13,6 milioane lei.

Ratele dobanzilor la facilitatile permanente au fost majorate de doua ori
pe parcursul trimestrului, cu 1,5 si 0,5 puncte procentuale, n lunile mai
si iunie, respectiv. La situatia din 30 iunie 2026, acestea au constituit 5,0
la suta la depozitele overnight si 9,0 la suta la creditele overnight.
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Graficul 4.4: Evolutia cursului oficial de schimb
MDL/EUR si volumul tranzactiilor zilnice ale
BNM
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Rezervele obligatorii

In trimestrul | 2026, mecanismul rezervelor obligatorii a continuat sa

sistemul bancar.

Rezervele obligatorii in MDL mentinute de banci in perioada 16.06.2026
—15.07.2026 s-au cifrat la 16 576,6 milioane lei, volum mai mare cu 359,0
milioane lei (+2,2 la suta) fata de cel mentinut in perioada 16.03.2026 —
15.04.2026.

In ceea ce priveste rezervele obligatorii din mijloacele atrase in VLC, in
perioada de aplicare 16.06.2026 — 15.07.2026 acestea au insumat 450,6
milioane euro si 159,1 milioane dolari SUA. Comparativ cu perioada
16.03.2026 — 15.04.2026, rezervele obligatorii in euro au scazut cu 4,6
la sutd, iar rezervele in dolari SUA au crescut cu 6,0 la suta.

Interventiile pe piata valutara interna

BNM a intervenit pe piata valutara interna in perioada aprilie-iunie 2026
prin vanzari nete de valuta.

Pe parcursul perioadei analizate, volumul tranzactiilor Bancii Nationale a
Moldovei efectuate pe piata valutara interbancara contra lei moldovenesti,
la data valutei, a constituit 22,86 milioane euro, inclusiv tranzactii de
vanzare in suma de 17,70 milioane euro, tranzactii de cumparare in
suma de 3,60 milioane euro, precum si conversii valutare cu institutiile
Bancii Mondiale (Banca Internationala pentru Reconstructie si Dezvoltare
si Asociatia Internationald de Dezvoltare) in suma de 1,56 milioane euro.

Totodata, in perioada de raportare, BNM a efectuat operatiuni de tip
swap de cumparare in valoare de 63,21 milioane euro (echivalentul a
73,36 milioane dolari SUA), (Graficul 4.4).

4.2 Dinamica indicatorilor monetari

in trimestrul Il 2026, agregatele monetare M2 si M3 au inregistrat
ritmuri de crestere mai moderate, astfel, agregatul monetar M2 a
consemnat o crestere de 13,7 la suta anual (-0,2 puncte
procentuale inferior nivelului din trimestrul | 2026), iar M3 o
crestere de 13,3 la suta anual (-0,4 puncte procentuale mai putin
fata de trimestrul precedent).

Baza monetara a inregistrat o crestere de 8,1 la suta anual (cu 0,6 puncte
procentuale fata de trimestrul | 2026), (Graficul 4.5).



Capitolul 4. Promovarea politicii monetare 47

Masa monetara

Pe par?ursul trimestrului Il 2926, agregatul monet?r M3 a evjdentiat 0 Graficul 4.6: Dinamica agregatului monetar
t?ndintg de crestere consltanta, contributia principala la aceasta crestere M3 (%, contributia componentelor in crestere
fiind din partea depozitelor in moneda nationala cu 6,7 puncte anuala)

procentuale (+0,3 puncte procentuale) si a banilor in circulatie cu 3,7 .
puncte procentuale (-0,3 puncte procentuale), urmata de contributia
depozitelor in valuta cu 2,9 puncte procentuale (-0,4 puncte 21

procentuale). Toate acestea au asigurat agregatului monetar M3 o 15 1 \/\’_/\
crestere anuala de 13,3 la suta (Graficul 4.6). ]

Soldul depozitelor in moneda nationala a inregistrat o crestere anuala
de 13,5 la suta (Graficul 4.8), determinata, in principal, de contributia  ©°

depozitelor la termen (Graficul 4.9). 5
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Depozitele in valuta, in trimestrul 11 2026, au inregistrat o temperare a Bani in circulatie Depozite in MDL
ritmului de crestere pana la 12,1 la suta anual, cu 1,1 puncte procentuale S Dep;;‘:/l'“va'”‘a T Agregatul monetar M3
ursa:

mai putin fata de nivelul inregistrat in trimestrul precedent, ca urmare
a incetinirii ritmglui de crestere a erozite[or la yc_advere sia depozite}or Graficul 4.7: Dinamica soldului total al
la termen (Graficul 4.11). Evolutia anuala pozitiva de 10,1 la suta a depozitelor (%, contributia componentelor n
depozitelor la termen in valuta a fost sustinuta de contributia mai mare crestere anuald)

a depozitelor persoanelor fizice (Graficul 4.12). Totodata, depozitele .
la vedere Tn valuta au inregistrat un ritm anual de crestere de 13,7 la

suta anual, generat de contributia pozitiva a depozitelor la vedere ale 20 1
persoanelor fizice cu 11,5 puncte procentuale si ale persoanelor juridice
cu 2,2 puncte procentuale (Graficul 4.13).
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2026, s-a micsorat cu 1,5 puncte procentuale comparativ cu trimestrul
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de numerar de eliberari in casele bancilor licentiate. In totalul incasarilor, Depozite in MDL
contributia cea mai mare au avut-o incasarile de la comercializarea
marfurilor de consum. Totodata, referitor la eliberarile din casele bancilor
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Graficul 4.8: Dinamica soldului depozitelor
in MDL (%, contributia componentelor in
crestere anuald)
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Graficul 4.9: Dinamica soldului depozitelor la
termen in MDL (%, contributia componentelor
in crestere anuald)
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Graficul 4.10: Dinamica soldului depozitelor
la vedere in MDL (%, contributia
componentelor in crestere anuald)
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Graficul 4.11: Dinamica soldului depozitelor
in valuta (%, contributia componentelor in
crestere anuald)
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Graficul 4.12: Dinamica soldului depozitelor
la termen in valutd (%, contributia
componentelor in crestere anuald)
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Graficul 4.13: Dinamica soldului depozitelor
la vedere n wvalutd (%, contributia
componentelor in crestere anuald)
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Lichiditatea excesiva

in trimestrul 1 al anului 2026, lichiditatea medie excesiva in sistemul
bancar s-a redus cu 1,5 miliarde lei. De remarcat ca in comparatie cu
trimestrul Il al anului 2025, volumul lichiditatilor excesive s-a micsorat cu
3,5 miliarde lei, atingand o valoare medie de 3,7 miliarde lei (Graficul
4.14).

Piata creditelor®’

Evolutia soldului creditelor acordate de catre bancile licentiate

La finele lunii iunie 2026, soldul total al creditelor acordate de catre
bancile licentiate a consemnat o crestere anuald, insumand circa 111,9
miliarde lei, superior celui de la sfarsitul trimestrului 11 2025 cu 23,9 la
suta (Graficul 4.15), datorita contributiilor pozitive ale majorarii soldului
creditelor Tn moneda nationala (17,3 puncte procentuale) si a soldului
creditelor acordate in valuta si atasate la cursul valutei (6,6 puncte
procentuale). Dinamica anuala a componentei in moneda nationala a
constituit 22,3 la suta. Aceasta traiectorie a soldului creditelor acordate
in MDL a fost influentata de majorarea soldului creditelor acordate
persoanelor fizice cu 26,4 la suta si al celor acordate persoanelor juridice
cu 16,4 la suta. Astfel, ponderea soldului creditelor acordate persoanelor
fizice s-a majorat pana la 61,2 la suta anual, fatd de 59,2 la suta la
sfarsitul trimestrului Il 2025.

Ponderea soldului creditelor In moneda nationala in totalul soldului a
ramas la nivelul sfarsitului trimestrului precedent (Graficul 4.16).

Totodata, dinamica anuald a soldului creditelor acordate in valuta si
atasate la cursul valutei, recalculat in moneda nationala, si-a continuat
trendul ascendent si a constituit 29,3 la suta (Graficul 4.15).

La finele trimestrului 11 2026, in structura portofoliului total de credite
acordate de catre bancile licentiate cea mai mare cotd, analogic
trimestrelor precedente, le-a revenit creditelor acordate persoanelor
fizice (47,6 la suta), fiind urmata de ponderea creditelor acordate
persoanelor juridice din domeniul comertului (20,3 la sutd), (Graficul
4.17).

57 Analiza datelor a fost efectuata in baza rapoartelor ORD01.06 ,Raportul privind
ratele dobéanzilor aferente soldului creditelor si depozitelor” si ORD01.04 ,Raportul privind
ratele dobanzilor aferente creditelor noi si depozitelor noi” prezentate de catre bancile
licentiate pana la data de 13 iulie 2026.

100 4

Graficul 4.14: Lichiditatea excesiva

i MDL %
14000 7" 24

12000 -4
10000 o
8000 -
6000 -
4000 o
2000 o

0

-2000 -

1/24
/24
/24
V/24

1/25
11/25
/25

1/26
11/26

IV/25

mm Depozite overnight
Credite overnight
[—IRezerve excesive
Repo
CBN
—Lichiditatea excesiva
+ Ponderea in baza monetara (scala din dreapta)

Sursa: BNM

Graficul 4.15: Evolutia soldului creditelor (%,
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Graficul 4.16: Evolutia ponderilor creditelor pe
subcomponente in soldul total (%)
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Graficul 4.17: Structura soldului creditelor (% Tn
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Graficul 4.18: Evolutia creditelor noi acordate
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Graficul 4.19: Evolutia creditelor noi acordate
in MDL (%, crestere anuala)
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Evolutia creditelor noi acordate de catre bancile licentiate

Cresterea nominala a activitatii de creditare, peste nivelul inflatiei,
indica o extindere efectiva a finantarii economiei din partea
sectorului bancar si contribuie la sustinerea cererii agregate.
Dinamica pozitiva a creditarii acordate in special persoanelor
fizice, indica mentinerea unei cereri robuste de finantare a
consumului, cu potential de mentinere a presiunilor inflationiste
pe termen scurt si mediu.

In trimestrul 11 2026, dinamica anuald a creditelor noi acordate si-a
continuat cresterea determinata de evolutiile creditelor atat in moneda
nationald, precum si in valuta (Graficul 4.18). Creditele acordate in
moneda nationald au inregistrat un ritm anual de 8,2 la suta, pe fondul
dinamicii anuale pozitive atat a componentei sectoriale persoane fizice,
cét si juridice (Graficul 4.19). Totodata, dinamica anuala a creditelor
noi acordate in valuta si atasate la cursul valutei a avansat pe seama
creditelor acordate persoanelor juridice, depasind in continuare ritmul de
crestere a creditelor in moneda nationala (Graficul 4.18).

Cresterea anuala a creditelor acordate in moneda nationala persoanelor
fizice s-a majorat pana la 13,1 la sutd anual pe seama tendintei
ascendente a creditelor pentru consum si imobil (Graficul 4.19).
Dinamica anuala a creditelor acordate persoanelor juridice a inregistrat
o0 traiectorie moderat ascendenta, pana la 3,7 la suta anual.

Evolutiile s-au reflectat si in ponderea creditelor acordate in moneda
nationald. Astfel, creditele in MDL au constituit 72,5 la suta, fata de 75,8
la suta in perioada similara 2025.

Piata depozitelor®®

Evolutia depozitelor la termen acceptate de catre bancile licentiate
(soldul depozitelor)

La finele trimestrului de raportare, soldul total al depozitelor la termen
atrase de catre bancile licentiate a Tnsumat circa 59,8 miliarde lei,
superior celui de la sfarsitul lunii iunie 2025 cu 17,3 la suta (Graficul
4.20). Cresterea a fost influentata, in mare parte, de soldul depozitelor
atrase Tn moneda nationala. Astfel, soldul depozitelor la termen in lei a
inregistrat un ritm de crestere anual de 20,7 la suta (Graficul 4.20). Din
perspectiva sectoriala, majorarea, s-a datorat, in principal, soldului
depozitelor atrase de la persoanele fizice. Ponderea depozitelor la
termen in moneda nationala s-a mentinut la nivelul de la sfarsitul
trimestrului precedent (65,7 la suta din totalul soldului depozitelor la
termen), (Graficul 4.21).

58 Analiza datelor a fost efectuatd in baza rapoartelor ORD01.06 ,Raportul privind
ratele dobéanzilor aferente soldului creditelor si depozitelor” si ORD01.04 ,Raportul privind
ratele dobéanzilor aferente creditelor noi si depozitelor noi” prezentate de catre bancile
licentiate pana la data de 13 iulie 2026.
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Graficul 4.20: Dinamica soldului depozitelor la
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Graficul 4.23: Ratele medii ale dobéanzilor
aferente volumelor noi ale creditelor si
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Graficul 4.25: Evolutia monedelor principalilor
parteneri comerciali in raport cu euro, curs
mediu trimestrul 1l 2026/ trimestrul |1 2026 (%)

depreciere (-) | apreciere (+)

T 6,1%
5,9%

3,6%

2,4%

“U,O%

-0,4%“

—0,6%“

-1,3% T

-1.8%

-3,4%

L T T T T |
-4% 2% 0% 2% 4% 6% 8%

Sursa: BNM

Evolutia ratelor dobanzilor la creditele si depozitele noi acordate/
atrase de catre bancile licentiate

in trimestrul 1l 2026, pe segmentul creditelor acordate in moneda
nationald, rata medie ponderata a dobanzii nu a suferit modificari
(Graficul 4.23). Astfel, rata medie ponderata a dobanzii la creditele noi
acordate in moneda nationala a constituit, al doilea trimestru la rand,
9,06 la suta anual, dar in crestere fata de trimestrul similar din 2025 cu
0,07 puncte procentuale, ca urmare a majorarii ratei medii ponderate a
dobénzii la creditele acordate persoanelor fizice. Totodata, pe segmentul
creditelor acordate in valuta si atasate la cursul valutei, rata medie
ponderata a dobanzii a constituit 4,91 la suta anual, inferioara celei din
trimestrul | 2026 cu 0,15 puncte procentuale (Graficul 4.23).

Rata medie ponderata a dobanzii la depozitele noi plasate la termen in
moneda nationald, Tn trimestrul de raportare, a nregistrat o majorare
atat comparativ cu trimestrul precedent, cat si cu trimestrul 1l 2025 si
a constituit 5,44 la suta anual (Graficul 4.23), ca urmare a tendintei
crescatoare a ratelor dobanzilor la depozitele la termen atrase de la
persoanele fizice si juridice.

Evolutia cursului de schimb nominal si real efectiv

Pe parcursul trimestrului 1l 2026, cursul oficial nominal al monedei
nationale s-a apreciat cu 0,6 la suta in raport cu euro, iar fata de dolarul
SUA s-a depreciat cu 0,1 la suta comparativ cu nivelul inregistrat la finele
trimestrului anterior (Graficul 4.24).

In valori medii, cursul leului moldovenesc a inregistrat o depreciere de 0,6
la suta fata de euro si de 1,3 la suta in raport cu dolarul SUA, comparativ
cu mediile trimestrului precedent.

in ce priveste evolutia valutelor principalilor parteneri comerciali ai
Republicii Moldova incluse in cosul REER, in trimestrul Il 2026, jumatate
dintre acestea s-au apreciat in valori medii fata de euro. in special, s-au
apreciat rubla ruseasca (+6,1 la suta), forintul ungar (+5,9 la suta), rubla
belarusa (+3,6 la sutd), yuanul renminbi chinezesc (+2,4 la suta) si
coroana ceha (+0,02 la sutd). Pe de alta parte, deprecieri mai
pronuntate a fost inregistrate de lira turceasca (-3,4 la suta), leul
romanesc (-1,8 la sutd), hrivna ucraineana (-1,3 la sutd) si zlotul polonez
(-0,4 la suta), (Graficul 4.25).

In aceste conditii, in termeni reali, leul moldovenesc s-a apreciat cu
0,6 la suta fata de cosul valutelor principalilor parteneri comerciali ai
Republicii Moldova (media trimestrului Il 2026 fata de media trimestrului
| 2026), (Graficul 4.26). Cea mai mare contributie la aprecierea REER
au avut-o Romania (+0,72 puncte procentuale), Polonia (+0,09 puncte
procentuale), Germania (+0,08 puncte procentuale) si Cehia (+0,06
puncte procentuale), (Graficul 4.27).
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In trimestrul Il 2026, deficitul de valutd pe piata valutara locald s-a
ameliorat comparativ cu trimestrul Il 2025, datorita conditiilor mai
favorabile pentru factorii de oferta de valuta comparativ cu cei de cerere
de valuta. Doar in luna aprilie s-a Tnregistrat un decalaj mai pronuntat
intre cererea si oferta de valuta, iar pentru a atenua fluctuatiile mai mari
ale cursului leului, BNM a intervenit pe piata prin vanzari nete de valuta.

Astfel, oferta neta de valuta din partea persoanelor fizice a constituit
876,8 milioane euro, demonstrand o crestere de 7,2 la suta in termeni
anuali si o crestere sezoniera de 17,7 la suta fata de trimestrul
precedent. Dinamica ofertei nete de valuta a urmat evolutia transferurilor
din strainatate in favoarea persoanelor fizice. Conform datelor pentru
primele doua luni ale trimestrului, transferurile nete din strainatate au
crescut atat fata de perioada similara a anului precedent (+25,6 la suta),
cat si fata de trimestrul anterior (+28,4 la suta).

In structura ofertei nete de valuta de la persoanele fizice, ponderea
majora a revenit monedei unice europene (67,7 la suta), (Graficul 4.28).

Cererea neta de valuta de la agentii economici s-a majorat cu 21,6 la
suta n raport cu trimestrul precedent, insa ritmul de crestere a fost mai
temperat fata de perioada similara a anului precedent (+2,3 la suta),
cifrandu-se la 980,8 milioane euro. A continuat tendinta de deteriorare
a balantei comerciale de marfuri, acesta fiind principalul factor care a
contribuit la cresterea in termeni anuali a cererii nete de la persoanele
juridice. Deficitul balantei comerciale de marfuri s-a deteriorat cu 12,6 la
suta n raport cu aceeasi perioada a anului precedent, conform datelor
pentru primele doua luni ale trimestrului. Totusi, de mentionat dinamica
pozitiva a exporturilor de marfuri, acestea inregistrand o crestere anuala
de 13,4 la suta in primele doua luni ale trimestrului.

Dinamica ascendenta a cererii nete de valuta de la persoanele juridice a
fost sustinuta, in principal, de cresterea cererii de valuta de la importatorii
de resurse energetice si de diminuarea ofertei nete de valuta de la
unii exportatori de produse agricole. Sporirea cererii nete a fost partial
temperata de cererea mai scazuta de la unii prestatori de servicii turistice.

In aceste conditii, gradul de acoperire a cererii nete de valuta din partea
agentilor economici prin oferta neta de valuta de la persoanele fizice s-a
cifrat la 89,4 la suta in perioada de referinta (Graficul 4.29), comparativ
cu 92,4 la suta in trimestrul precedent si 85,3 la suta in trimestrul 11 2025.
Pe acest fond, BNM a intervenit prin vanzari nete de valuta in valoare
de 14,1 milioane euro® pe piata interbancara interna, orientate spre
temperarea volatilitatii cursului de schimb.

Privit Tn dinamica lunara, pe parcursul trimestrului Il 2026, cursul oficial
de schimb al leului moldovenesc fata de euro a evoluat intr-un interval
relativ restrans, inscriindu-se pe un trend general de apreciere a monedei
nationale. in prima jumétate a lunii aprilie, leul s-a apreciat fata de euro
pe seama unei oferte sporite de la persoanele fizice, specifica perioadelor
de sarbatori. In a doua jumatate a lunii a urmat o depreciere temporara,
cauzata de cererea sporita de la unii importatori de bunuri de consum

60\/olum calculat conform datei valutei.

Graficul 4.26: Evolutia cursului de schimb
nominal efectiv (NEER) si real efectiv (REER)
al MDL calculat in baza ponderii principalilor
parteneri comerciali (dec. 2000-100%)
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Graficul 4.27: Contributia principalilor parteneri
comerciali ai Republicii Moldova la modificarea
cursului real efectiv in trimestrul | 2026
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Graficul 4.29: Gradul de acoperire a cererii nete
prin oferta neta si dinamica cursului oficial
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Graficul 4.30: Evolutia activelor oficiale de
rezerva exprimate in luni de import de marfuri
si servicii (MBP6)

6 000

5000

4000

3000

2000

1000

0

milioane EUR luni de import
viitoare
1/24 1/25 1/26

Active oficiale de rezerva (AOR)
——Active oficiale de rezerva in luni de import (scala din dreapta)

Sursa: BNM

si de la importatorii de resurse energetice pe fondul cresterii preturilor
la produse petroliere. Incepand cu luna mai si pana in prima jumatate
a lunii iunie, moneda nationala si-a reluat tendinta de apreciere, cursul
EUR/MDL atingadnd minimul trimestrului. Cursul leului fata de euro s-a
depreciat temporar in a doua parte a lunii iunie, perioada in care s-au
inregistrat iesiri mai mari aferente platilor de dividende, inainte de a se
recupera partial spre sfarsitul perioadei analizate.

Dinamica cursului oficial al leului moldovenesc fata de dolarul SUA a
fost influentata inclusiv de evolutile monedei americane fata de euro
pe pietele financiare internationale. In trimestrul Il 2026, perechea
EUR/USD a evoluat intr-un mediu caracterizat de volatilitate ridicata,
determinata, in principal, de evolutiile geopolitice din Orientul Mijlociu, de
fluctuatiile preturilor la resurse energetice si de modificarea anticipatiilor
privind politica monetara a Fed si a BCE. La inceputul trimestrului, euro
s-a apreciat pe fondul diminuarii temporare a tensiunilor geopolitice dintre
SUA si Iran si al consolidarii asteptarilor privind o politica monetara mai
restrictiva din partea BCE, ceea ce a exercitat presiuni de depreciere
asupra dolarului american.

Cu toate acestea, pe parcursul trimestrului au devenit tot mai evidente
efectele negative ale preturilor ridicate la resurse energetice asupra
economiei europene. In calitate de importator net de energie, zona
euro a fost afectata de deteriorarea termenilor de schimb si de cresterea
presiunilor inflationiste. Inflatia anuald a continuat sa accelereze, in timp
ce activitatea economica a incetinit.

In luna iunie, sentimentul pietei s-a modificat semnificativ. Reluarea
tensiunilor din Orientul Mijlociu si mentinerea restrictiilor asupra
transportului prin Stramtoarea Ormuz au readus in atentia investitorilor
riscurile privind securitatea energetica globala. Cresterea pretului
petrolului si a incertitudinii geopolitice a favorizat din nou dolarul
american, care si-a recipatat partial rolul de activ de refugiu. in acelasi
timp, euro a fost afectat de deteriorarea perspectivelor de crestere
economicad, de amplificarea riscurilor comerciale si de incertitudinile
privind capacitatea BCE de a combate simultan nivelul ridicat al inflatiei
si incetinirea activitatii economice.

In aceste conditii, euro s-a depreciat in trimestrul de analizi cu 0,7 la
suta in raport cu dolarul SUA.

La finele trimestrului 1l 2026, soldul activelor oficiale de rezerva a
constituit 5 216,1 milioane euro (Graficul 4.30), in scadere cu 50,4
milioane euro (-1,0 la sutd) comparativ cu finele trimestrului | 2026,
preponderent pe fondul platilor pentru deservirea datoriei publice
externe, al iesirilor nete aferente rezervelor obligatorii in valuta ale
bancilor licentiate si al interventiilor nete de vanzare a valutei.

Scaderea activelor oficiale de rezerva a fost partial atenuata de
debursarile pentru suport bugetar si proiecte investitionale de la
partenerii externi de dezvoltare in suma totala de 15,4 milioane euro.
Printre acestea s-au evidentiat Tmprumuturile si granturile de la
institutiile Bancii Mondiale in suma totala de 12,2 milioane euro, pentru
proiecte din domeniul invatamantului si educatiei (5,9 milioane euro),
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proiectul ,inregistrarea si evaluarea funciard” (2,4 milioane euro),
precum si alte proiecte din domeniul agriculturii, eficientei energetice,
aprovizionarii cu apa si canalizare, competitivitatea IMM s.a.

Potrivit situatiei de la finele trimestrului 11 2026, activele oficiale de rezerva
au continuat sa asigure un nivel suficient de acoperire a importurilor de
marfuri si servicii (5,1 luni de importuri viitoare®').

61Calculat in baza prognozei MDED asupra importului de mérfuri si servicii.
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5.1 Ipoteze externe

Razboiul din Orientul Mijlociu a alimentat presiunile inflationiste la nivel mondial, pe fondul majorarii
preturilor la energie. Potrivit estimarilor Fondului Monetar International, ritmul de crestere a economiei
globale se va situa la 3,0 la suta in 2026 si la 3,4 la suta in 2027. Fata de exercitiul anterior de prognoza,
perspectiva este caracterizata de o usoara moderare, pe fondul efectelor adverse generate de razboiul din
Orientul Mijlociu, acestea fiind insa compensate partial de impulsul favorabil provenit din avansul tehnologic
global, sustinut de dezvoltarea accelerata a inteligentei artificiale si de extinderea procesului de adoptare a
acesteia®®. Perspectivele zonei euro raiman marcate de incertitudine ridicata, pe fondul preturilor energetice
mai volatile si al presiunilor asupra cererii interne. Cresterea economica in zona euro este estimata la 0,5 la
suta in 2026 si 1,2 la suta in 2027, iar inflatia medie anuala este preconizata la 2,7 la suta in 2026 si 2,2 la suta
in 2027. Desi moneda unica europeana a beneficiat anterior de deprecierea dolarului SUA, perspectivele sale
continua sa fie influentate nefavorabil de ritmul relativ moderat al cresterii economice din zona euro si de
riscurile persistente asociate evolutiilor de pe pietele energetice. Dupa semnarea memorandumului dintre
SUA si Iran, care prevedea inter alia si redeschiderea partiala a Stramtorii Ormuz, cotatiile Brent s-au redus
semnificativ fata de maximele din primavara, iar evolutia pretului petrolului presupune o diminuare treptata a
cotatiei internationale Brent, de la o medie estimata de circa 86,6 dolari SUA/baril in anul 2026 la aproximativ
77 dolari SUA/baril in anul 2027. in acelasi timp, ipotezele externe presupun mentinerea vulnerabilitatilor pe
piata europeana a gazelor naturale, pe fondul nivelului relativ redus al stocurilor, al concurentei sporite
pentru livrarile de GNL si al persistentei riscurilor geopolitice. in acest context, se anticipeaza ca, cotatiile
Dutch TTF vor ramane peste nivelurile inregistrate in anul precedent, reflectand constrangerile existente pe
piata europeana a gazelor naturale. In aceasta runda de prognoza, ipotezele externe privind preturile Ia
energie au la baza mentinerea cotatiilor petrolului Brent si ale gazului natural Dutch TTF la niveluri care
continua sa influenteze costurile de productie, perspectivele inflationiste si deciziile investitionale. Totodata,
se presupune ca pietele energetice internationale vor ramane expuse riscurilor geopolitice si incertitudinilor
privind aprovizionarea, desi presiunile de pe piata petrolului se atenueaza comparativ cu prima jumatate a
anului 2026. Pietele agroalimentare globale evolueaza intr-un context caracterizat de socuri de o intensitate in
crestere, care afecteaza productia, fluxurile comerciale si functionarea pietelor, evidentiind fragilitati la
nivelul lanturilor de aprovizionare cu produse alimentare.

In tabelul 5.1 sunt prezentate valorile principalelor ipoteze ale mediului
extern admise Tn cadrul rundei de prognoze aferente Raportului asupra
inflatiei, august 2026, cu descrierea ulterioara a acestora.

Cresterea economica in zona euro se prognozeaza a fi de 0,5 la suta
in 2026 si de 1,2 la suta in 2027. in comparatie cu prognoza din mai
2026, cresterea PIB a fost revizuita in sens descendent cu 0,4 puncte
procentuale pentru 2026 si cu 0,1 puncte procentuale pentru 2027.

62INTERNATIONAL MONETARY FUND. World Economic Outlook Update, Global
Economy in Crosscurrents of War and Technology. Online. (8 iulie 2026). Disponibil:
https://www.imf.org/-/media/files/publications/weo/2026/update/july/english/text.pdf.
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Se estimeaza ca indicele armonizat al preturilor de consum (IAPC) va
inregistra o valoare de 2,7 la suta in anul 2026, iar pentru 2027 urmeaza o
crestere de 2,2 la sutd. In acelasi timp, potrivit proiectiilor Eurosistemului,
cresterea economicad in zona euro este estimata la 0,8 la suta in 2026 si
1,2 la suta in 2027. Comparativ cu proiectiile din martie 2026, dinamica
PIB a fost revizuita in sens descendent cu 0,1 puncte procentuale pentru
2026 si 2027, reflectand impactul mai pronuntat al razboiului din Orientul
Mijlociu asupra pietelor de materii prime si veniturilor reale. Inflatia este
anticipata sa creasca la 3,0 la suta in 2026, inainte de a se diminua la
2,3 la suta in 2027 si de a reveni la 2,0 la sutd in 2028%2. Presiunile
inflationiste sunt determinate, in principal, de preturile mai ridicate la
energie si de transmiterea partiala a acestora catre preturile alimentare,
bunuri si servicii.

in runda curentd de prognoza, in baza ultimelor evolutii ale monedei
unice europene, se previzioneaza un curs EUR/USD de 1,16 in anul
2026 si de 1,17 in anul 2027 (Graficul 5.1). Desi euro a beneficiat
anterior de deprecierea dolarului SUA si de temperarea anticipatiilor
privind o inasprire suplimentara a politicii monetare a Fed, riscurile
la adresa evolutiei cursului de schimb au devenit mai pronuntate. in
pofida sustinerii provenite din asteptarile privind politica monetara mai
restrictiva a BCE, moneda unica europeana va continua sa fie afectata
de perspectivele moderate de crestere economica si de riscurile asociate
sectorului energetic. Aprecierea dolarului SUA a fost favorizata de
intensificarea fluxurilor financiare catre active de refugiu, pe fondul
escaladarii conflictului din Orientul Mijlociu si al implicatiilor acestuia
asupra pietelor energetice. Tn acelasi timp, pozitia SUA de cel mai mare
producator de petrol la nivel mondial a atenuat vulnerabilitatea economiei
americane la cresterea preturilor energiei. in eventualitatea in care socul
energetic se va dovedi mai persistent decét anticipeaza in prezent pietele
financiare, dolarul SUA ar putea ramane relativ puternic, mentinandu-se
la niveluri ridicate.

Dupa redeschiderea partiala a Stramtorii Ormuz si reluarea fluxurilor
comerciale de petrol, presiunile asupra pietei petrolului s-au diminuat fata
de runda precedenta de prognoza. in runda curentd, se anticipeaza un
pret mediu anual al fiteiului Brent de 86,6 dolari SUA/baril in anul 2026
si de 77 dolari SUA/baril in anul 2027 (Graficul 5.2), in scadere fata de
ipotezele anterioare (88,9 dolari SUA/baril pentru anul 2026 si 78,7 dolari
SUA/baril pentru anul 2027) ce presupuneau un conflict prelungit. in
aceeasi ordine de idei, Agentia Internationala pentru Energie anticipeaza
o crestere a productiei globale de petrol, sustinuta de reluarea partiala a
transportului prin regiunea Golfului Persic si de aparitia treptata a unui
excedent de oferta pe piata petrolului in anul 2027. Astfel, aceasta
mentioneaza ca pana in luna octombrie se asteapta ca cererea globala
sa creasca cu peste 8 milioane barili/zi fata de nivelul minim inregistrat
in luna mai, depasind astfel nivelurile din 2025 pentru prima data din
februarie 2026.

83EUROPEAN CENTRAL BANK. Eurosystem staff macroeconomic projections for
the euro area, June 2026. Online. (iunie 2026). Disponibil: https://www.ecb.europa.eu/
press/projections/html/ecb.projections202606_eurosystemstaff~a495110f8d.en.html.

Tabelul 5.1: Evolutia asteptata a variabilelor
externe (media anuald)

2026 2027
Cresterea economica
n zona euro (%) 0,5 1,2
Inflatia n zona
euro (%) 2,7 2,2
EUR/USD 1,16 1,17
Euribor 3M (%) 2,4 2,8
Pretul petrolului Brent
(USD/baril) 86,6 77,0

Cotatia la gaze

naturale Dutch

TTF (EUR/1 000 m3) 483,1 408,0
Cresterea cotatiilor

internationale la

produsele alimentare (%) 24 2,7

Sursa: Bloomberg, Foreign Exchange Consensus
Forecasts, calcule BNM
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Totusi, cererea globala de petrol urmeaza sa scada cu 1 milion barili/zi Tn
acest an, inainte de a inregistra o revenire de 2 milioane barili/zi in 202754,
Administratia pentru Informatii in Domeniul Energiei din SUA estimeaza
ca cea mai mare parte a productiei de titei va reveni la nivelurile apropiate
de mediile inregistrate inainte de conflict pana la sfarsitul acestui an si
ca majoritatea productiei de titei suspendate va fi repusa in functiune in
primul trimestru al anului 2027°°.

Valoarea medie a cotatiei gazelor naturale Dutch TTF anticipata in runda
curenta de prognoza este de aproximativ 483,1 euro/1 000 metri cubi in
anul 2026 si de 408 euro/1 000 metri cubi in anul 2027. Piata europeana
a gazelor naturale raméne vulnerabila la riscurile asociate aprovizionarii
cu GNL, nivelului stocurilor Tnaintea sezonului rece si concurentei cu
cumparatorii asiatici. Escaladarea confruntérilor dintre SUA si Iran
a continuat, ambele parti au redus asteptarile privind o solutionare
diplomatica pe termen scurt, ceea ce sporeste riscul unor intreruperi
prelungite ale exporturilor de energie din regiune. Equinor, cel mai mare
furnizor de gaze naturale din Europa, a avertizat ca este putin probabil ca
Uniunea Europeana sa-si atinga obiectivul de stocare a gazelor naturale
de 80 la suta inainte de sezonul de incalzire, ceea ce face ca piata sa
fie mai susceptibila la o volatilitate brusca a preturilor odata cu sosirea
sezonului rece®®. Suficienta aprovizionarii cu gaze pe parcursul iernii
2026-2027 va depinde in mod decisiv de rezultatul acestui sezon de
injectare. Precedentele istorice denota ca fiecare deficit de 5 puncte
procentuale in stocurile din noiembrie determina o reducere a rezervei
de aprovizionare cu aproximativ 2-4 saptamani in perioadele de varf ale
cererii din timpul iernii®”. In acelasi timp, pe masura ce livrarile sunt
restabilite si rutele comerciale se adapteaza la noile conditii, presiunile
asupra pietei, pe termen mediu, ar putea sa scada.

In runda curentd de prognoza se anticipeaza cresterea preturilor
internationale la produsele alimentare cu 2,4 la suta in anul 2026 si
2,7 la suta in anul 2027 (Graficul 5.3). Contextul actual al pietelor
agroalimentare este marcat de suprapunerea unor socuri de amploare
asociate conditiilor climatice extreme si de intensificarea tensiunilor
geopolitice.  Aceste socuri au afectat functionarea lanturilor de
aprovizionare si fluxurile comerciale internationale, amplificand
vulnerabilitatile sistemului alimentar global. Deficitul de combustibili
generat de razboiul din Orientul Mijlociu va exercita presiuni
suplimentare asupra preturilor la produsele alimentare. Avand in vedere
rolul esential al energiei atat ca factor de productie, céat si ca element de
cost in transportul marfurilor, inclusiv al produselor alimentare, variatiile
pretului petrolului tind sa se transmita rapid de-a lungul lanturilor de

84THE INTERNATIONAL ENERGY AGENCY. Oil Market Report - July 2026. Online.
(10 iulie 2026). Disponibil: https://www.iea.org/reports/oil-market-report-july-2026#
overview.

65.S. ENERGY INFORMATION ADMINISTRATION. Short-Term Energy Outlook.
Online. (7 iulie 2026). Disponibil: https://www.eia.gov/outlooks/steo/.

86REUTERS. Europe unlikely to reach 80% gas storage target. Online. (22 iulie
2026). Disponibil: https://www.reuters.com/business/energy/europe-unlikely-reach-80-
gas-storage-target-equinor-ceo-says-2026-07-22/.

87ENERGYRISKIQ. Winter 2026-27 Risk Horizon. Online. (iulie 2026). Disponibil:
https://energyriskiq.com/gas-storage-levels-in-europe.
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aprovizionare. Intreruperile continue ale aprovizionarii cu petrol ar putea,
de asemenea, sa creasca si mai mult pretul ingrasamintelor din Orientul
Mijlociu si ar putea afecta disponibilitatea acestora. Acest lucru ar putea
afecta sezoanele de plantare si recoltare din 2026 si 2027, reducéand
randamentele si ducand potential la cresterea preturilor alimentelor in
timp®8. Totodatd, intensificarea atacurilor reciproce dintre Ucraina si
Federatia Rusa in regiunea Marii Negre a amplificat preocuparile privind
posibile perturbari ale unui coridor esential pentru exporturile mondiale
de cereale.

5.2 Mediul intern

Inflatia

Rata anuala a inflatiei va avea o tendinta ascendenta pana la finele
anului curent, iar ulterior va inregistra o tendinta descendenta
péana la sfarsitul perioadei de prognoza®®. Rata anuala a inflatiei
va continua sa se plaseze peste limita superioara a intervalului
pana la mijlocul anului viitor, iar incepand cu trimestrul Ill 2027 va
reveni si se va mentine in limitele intervalului pana la sfarsitul
perioadei de prognoza. Valoarea maxima va fi inregistrata la
sfarsitul anului curent, iar valoarea minima in prima jumatate a
anului 2028 (Graficul 5.4).

Ritmul anual al inflatiei este determinat de contributia pozitiva a tuturor
componentelor IPC, si anume a inflatiei de baza, a preturilor la
produsele alimentare, preturilor reglementate, si din partea preturilor
la combustibili (Graficul 5.5).

Prezenta factorilor precum (1) o inflatie pe termen scurt in crestere, in
mare parte urmare a efectelor de runda a doua asupra inflatiei de baza
si a preturilor la produsele alimentare generate de majorarea preturilor la
combustibili in contextul impactului conflictului din Orientul Mijlociu
asupra preturilor la petrol si derivatele acestuia, dar si includerea n
trimestrul 11l 2026 a aportului destinat stocurilor de urgenta in marja
comerciala pentru produsele petroliere principale, (2) majorarea
anticipata a unor tarife si servicii preponderent pe parcursul anului
curent, (3) evolutia cursului monedei nationale fata de moneda unica
europeana si fata de dolarul american, (4) o inflatie importata in crestere
in trimestrul IV 2026, si a doua jumatate a anului viitor, (5) anticiparea
unei traiectorii in crestere a preturilor internationale la produsele
alimentare pana la mijlocul anului viitor si (6) ajustarea accizelor la
inceputul anilor 2027 si 2028, va contribui la cresterea ritmului anual
pana la finele anului curent si va atenua diminuarea ulterioara a
acestuia.

68OECD. OECD Economic Outlook, Volume 2026 Issue 1. Under Pressure. Online.
(3 iunie 2026). Disponibil: https://www.oecd.org/en/publications/2026/06/0ecd-economic-
outlook-volume-2026-issue-1_8be0dba6.html.

89 Tvimestrul 11l 2026 — trimestrul 11 2028
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Graficul 5.7: Preturile la produsele alimentare
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Insa, (1) tendinta in diminuare a preturilor internationale la petrol pentru
intreaga perioada de prognoza, (2) anticiparea unei traiectorii in
descrestere usoara a preturilor internationale la produsele alimentare,
incepand cu a doua jumatate a anului viitor si pana la finele perioadei de
prognoza, (3) o inflatie importata in diminuare in trimestrul Il 2026, n
prima jumatate a anului viitor si in prima jumatate a anului 2028, in mare
parte ca urmare a tendintei ratei anuale a inflatiei in zona euro n
diminuare incepand cu anul viitor si pana la sfarsitul perioadei de
prognoza, (4) cererea agregata in diminuare pana la mijlocul anului viitor
si ulterior In recuperare, (5) diminuarea anticipata a unor tarife in
trimestrul 1l 2027 si trimestrul Il 2028, dar si (6) efectul bazei inalte in
anul curent vor atenua cresterea pe parcursul anului curent si vor
contribui la diminuarea ulterioara a ritmului anual.

Rata anuala a inflatiei, pentru perioada de prognoza, va inregistra
valoarea maxima de 9,2 la suta in trimestrul IV 2026 si valoarea minima
de 3,5 la suta in trimestrele | si Il 2028.

Inflatia medie anuala va fi de 7,2 la suta si de 6,2 la suta in anul curent
si, respectiv, in anul viitor.

Ritmul anual al inflatiei de baza va avea o tendinta usor
ascendenta pana la finele anului curent, ulterior va avea o tendinta
de diminuare pana la sfarsitul perioadei de prognoza (Graficul 5.6).

Tendinta usor ascendenta pana la finele anului curent, in diminuare
pe parcursului anului viitor si usor in crestere la sfarsitul perioadei de
prognoza va fi determinatda de contrabalansarea factorilor pozitivi si
negativi. Printre factorii cu impact pozitiv se numara: (1) o inflatie pe
termen scurt in crestere, urmare a efectelor de runda a doua generate
de majorarea preturilor la combustibili Tn contextul impactului conflictului
din Orientul Mijlociu asupra preturilor la petrol si derivatele acestuia, si 0
inflatie importata in crestere in trimestrul IV 2026, (2) o evolutie a cursului
monedei nationale fatda de moneda unica europeana si fata de dolarul
american si (3) ajustarea accizelor la inceputul anului 2028.

Totodata, factorii cu impact negativ sunt: (1) o inflatie importata in
diminuare, pe parcursul perioadei de prognoza, exceptie trimestrul 1V
2026, in mare parte ca urmare a tendintei in diminuare a ratei anuale a
inflatiei in zona euro Tncepand cu trimestrul Il al anului viitor si pana la
sfarsitul perioadei de prognoza si (2) o cerere agregata usor in diminuare
pana la mijlocul anului viitor.

Rata medie anuala a inflatiei de baza va constitui 5,6 la suta si 5,1 la
suta in anii 2026 si 2027, respectiv.

Rata anuala a preturilor la produsele alimentare va avea o tendinta
in crestere pana la finele anului curent, dupa care, pana la
sfarsitul perioadei de prognoza, va inregistra o tendinta in
descrestere (Graficul 5.7).
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Ritmul in crestere al ratei anuale a preturilor la produsele alimentare va
fi influentat, in mare parte, de o prognoza pe termen scurt in crestere,
urmare a efectelor de runda a doua generate de cresterea preturilor
la combustibili si a efectelor cresterii inflatiei importate. Anticiparea
unei traiectorii neinsemnate in descrestere a preturilor internationale la
produsele alimentare, incepand cu a doua jumatate a anului viitor si pana
la finele perioadei de prognoza, care alimenteaza o inflatie importata in
diminuare incepand cu anul viitor si pana la finele perioadei de prognoza
si (2) baza Tnalta la finele anului curent vor contribui la diminuarea
ritmului anual. Tnsa, (1) anticiparea unei traiectorii in crestere a preturilor
internationale la produsele alimentare pana la mijlocul anului viitor, (2)
evolutia usoara a monedei nationale fata de moneda unica europeana
si fata de dolarul american si (3) ajustarea accizelor la inceputul anului
viitor si 2028, vor alimenta cresterea pana la finele anului curent si vor
atenua diminuarea ulterioara a ritmului anual.

Rata medie anuala a preturilor la produsele alimentare va constitui 6,6 la
suta si 6,4 la suta in 2026 si 2027, respectiv.

Rata anuala a preturilor reglementate va creste puternic pana la
finele anului curent, dupa care va avea o traiectorie in diminuare pe
parcursul anului viitor, iar ulterior se va mentine stabila, la nivele
joase, pana la sfarsitul perioadei de prognoza (Graficul 5.8).

Rata anuala va fi determinata de ajustarile anticipate, in special, pe
parcursul anului curent la unele tarife si servicii, dar si de ajustarile
anticipate ale tarifului pentru aprovizionarea cu apa calda pe parcursul
anului viitor, urmare a aplicarii metodei de calcul diferit pentru sezonul
de iarna si pentru cel de vara.

Sporirea ritmului anual al preturilor reglementate de pana la sfarsitul
anului curent se va datora majorarilor anticipate ale unor tarife si servicii,
urmare a preconditiilor cauzate de impactul conflictului din Orientul
Mijlociu asupra preturilor la resursele energetice. Ajustarea in diminuare
a unor tarife in trimestrul 11 2027 si trimestrul Il 2028, dar si (2) efectul
bazei Tnalte Tn anul curent vor alimenta diminuarea ulterioara a ritmului
anual.

Rata medie anuala a preturilor reglementate va constitui 9,4 la suta si
8,0 la suta in anii 2026 si 2027, respectiv.

Rata anuala a preturilor la combustibili se va diminua in trimestrul
Il 2026 si va avea o tendinta relativ stabila pana in trimestrul |
2027, dupa care va urma o traiectorie semnificativ in diminuare in
trimestrul Il 2027, iar ulterior va consemna o tendinta neinsemnata
de crestere pana la sfarsitul perioadei de prognoza (Graficul 5.9).

Tendinta in diminuare a preturilor internationale la petrol pentru intreaga
perioada de prognoza si (2) baza inalta din trimestrele 11 2026 — | 2027
vor alimenta diminuarea ratei anuale a preturilor la combustibili.

Insa, (1) evolutia monedei nationale fatd de moneda unica europeani si
fata de dolarul american, (2) includerea in trimestrul Ill 2026 a aportului
destinat stocurilor de urgenta in marja comerciala pentru produsele

Graficul 5.8: Preturile reglementate (%, fata de
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Graficul 5.10: Deviatia PIB (%)

2

)

4

-3 |I

-Dve I
-1.3

1.8 49 1

I i
-1,2
-1,6
-1,8

Sursa: calcule BNM

Graficul 5.11: Indicele conditiilor monetare reale

si decompozitia

12

10
g
6
4

2

-4 1 1 1
WIZAUIZA 29 2B 28120
ICM

Sursa: calcule BNM

Il Deviatia PIB

21
1,4

| !
\20 20,2820 V2T W2 W2t v o®

Deviatia RRES Il Deviatia RRD

02 (o
0 == —
21

WIZAGIZA 122 O30 20 2028120 2T Wyt w28 2

02 01

o

petroliere principale, (3) baza joasa din anul precedent si (4) ajustarea
accizelor la inceputul anului viitor si 2028 vor atenua diminuarea si vor
alimenta cresterea usoara a ritmului anual in trimestrele 1V 2026, Il 2027
si spre finele perioadei de prognoza.

Rata medie anuala a preturilor la combustibili va constitui 15,1 la suta si
6,0 la suta in 2026 si 2027, respectiv.

Cererea

Cererea agregata va fi usor in diminuare pana la mijlocul anului
viitor si ulterior in recuperare, pana la finele perioadei de prognoza
(Graficul 5.10).

Diminuarea remiterilor in termeni reali, (2) impulsul fiscal usor negativ
pe parcursul perioadei de prognoza, (3) caracterul restrictiv al conditiilor
monetare reale, pana in trimestrul | 2027 si neinsemnat n trimestrul
Il 2028, generat de aprecierea ratei reale efective de schimb si (4)
cererea externa neutra vor fi principalii factori care vor determina cererea
agregata in diminuare.

Cresterea moderata a dinamicii anuale a PIB in trimestrul 1 2026 cu 0,4
la suta, (2) caracterul stimulativ al conditiilor monetare reale, incepand cu
trimestrul 11 2027 si pana in trimestrul | 2028, in principal, urmare a ratei
reale joase a dobénzii, vor tempera diminuarea neinsemnata a cererii
agregate pana la mijlocul anului viitor si ulterior vor alimenta recuperarea
cererii agregate pana la finele perioadei de prognoza.

Cererea agregata va fi determinata si de politica monetara care, pe de o
parte, prin canalul ratei reale efective de schimb, va exercita un caracter
restrictiv, iar, pe de altd parte, rata reala a dobanzii va exercita influenta
stimulativa pe intreaga perioada de prognoza.

Politica monetara

Conditiile monetare reale vor avea un caracter restrictiv asupra
cererii agregate pana la sfarsitul anului curent, iar ulterior vor avea
un caracter practic neutru pana la sfarsitul perioadei de prognoza
(Graficul 5.11).

Politica monetara prin intermediul ratei reale efective de schimb va fi
restrictiva, insa, prin intermediul ratei reale a dobanzii, va manifesta un
caracter stimulativ pe parcursul perioadei de prognoza.

Evolutia reala a monedei nationale va spori usor abaterea ratei reale
efective de schimb de la nivelul sau de echilibru Tn trimestrul 11l 2026,
iar ulterior va inregistra o tendinta de diminuare a abaterii, atenuand
caracterul restrictiv asupra cererii agregate.
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5.3 Compararea prognozelor

Prognoza actuala a inflatiei, faia de cea din raportul asupra
inflatiei anterior’® a fost revizuita in crestere pentru intreaga
perioada comparabila’' cu exceptia trimestrelor IV 2027 si | 2028,

cand a fost revizuita in descrestere (Graficul 5.12). Graficul 5.12: IPG (%, faté de anul precedent

puncte procentuale)
Cresterea prognozei la preturile la combustibili pe intreaga perioada
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Graficul 5.14: Inflatia de baza (%, fata de anul

precedent, puncte procentuale)
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Graficul 5.15: Preturile la produsele alimentare
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revizuirea in sus si au determinat revizuirea in jos pentru trimestrele IV
2027 si | 2028 a prognozei actuale a inflatiei.

Rata medie anuala a inflatiei a fost majorata cu 0,2 puncte procentuale
pentru anul 2026 si cu 0,4 puncte procentuale pentru anul 2027.

Prognoza actuala a ritmului anual al inflatiei de baza a fost
revazuta usor in sens ascendent pana la sfarsitul anului curent si
descendent pana la finele perioadei comparabile (Graficul 5.14).

Proiectia usor superioara a prognozei actuale in raport cu cea anterioara
este determinata de (1) o prognoza pe termen scurt in crestere, in
principal, alimentata de efectele de runda a doua urmare a cresterii
preturilor la combustibili Tn contextul conflictului din Orientul Mijlociu,
(2) o cerere agregata usor superioara in trimestrele Il si 1l 2026 si
(3) o traiectorie superioara a inflatiei importate pe intreaga perioada
comparabila.

O cerere agregata inferioara incepand cu trimestrul 1V 2026 si pana la
finele perioadei comparabile si (2) reconsiderarea impactului accizelor la
inceputul anilor 2027 si 2028 au atenuat revizuirea in sus si au determinat
revizuirea in jos pentru anul viitor si pentru trimestrul | 2028 a prognozei
actuale.

Prognoza ratei medii a inflatiei de baza a fost majorata cu 0,1 puncte
procentuale pentru anul 2026 si micsorata cu 1,1 puncte procentuale
pentru anul 2027.

Ritmul anual al preturilor la produsele alimentare a fost revazut in
sens ascendent, practic pe parcursul perioadei comparabile
(Graficul 5.15).

Ritmul superior al prognozei actuale in raport cu cel anterior este
determinat de (1) o prognoza pe termen scurt, in trimestrul IV 2026, in
crestere, in principal, ca urmare a efectelor de runda a doua generate
de cresterea preturilor la resursele energetice in contextul conflictului din
Orientul Mijlociu, (2) o inflatie importata mai mare incepand cu trimestrul
IV 2026 si pana la finele perioadei comparabile, in mare parte ca urmare
a unui nivel mai inalt al preturilor internationale la produsele alimentare
incepénd cu trimestrul 1V 2026 si pana la finele perioadei comparabile,
(3) o inflatie efectiva mai mare decét s-a anticipat in trimestrul anterior si
(4) un impact pozitiv al accizelor la inceputul anilor 2027 si 2028.

Anticiparea cererii agregate inferioare incepand cu trimestrul 1V 2026 si
pana la finele perioadei comparabile, (2) o inflatie importata mai joasa
in trimestrul 11l 2026 si un nivel mai jos al preturilor internationale la
produsele alimentare in trimestrul 11l 2026 constituie factorii ce au atenuat
revizuirea in sus a prognozei actuale.

Prognoza ratei medii a produselor alimentare a fost majorata cu 0,3
puncte procentuale pentru anul 2026 si cu 2,0 puncte procentuale pentru
anul 2027.
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Prognoza actuala a ratei anuale a preturilor reglementate a fost
revizuita in sens ascendent in trimestrul Ill 2026 si in sens
descendent incepand cu trimestrul 1V a anului curent si pana la
finele perioadei comparabile (Graficul 5.16).

O inflatie efectiva mai mare decét s-a anticipat in trimestrul anterior,
ca urmare a unui impact mai pronuntat decat s-a anticipat din partea
majorarii preturilor la combustibili asupra preturilor de transport si (2)
anticiparea unor majorari de tarife in trimestrul 11l 2026, inclusiv urmare
a decalarii momentului unor majorari anticipate, anterior, in trimestrul 1V
2026 au determinat revizuirea in sus in trimestrul 11l 2026 a prognozei
actuale.

Reconsiderarea unor majorari anticipate mai mici ale unor tarife in
trimestrul 1V 2026 si (2) efectul bazei mai mare din anul curent au
determinat revizuirea in jos pentru anul viitor si trimestrul | 2028 a
prognozei actuale.

Prognoza ratei medii anuale a preturilor reglementate a fost majorata
cu 0,8 puncte procentuale pentru anul 2026 si micsorata cu 1,5 puncte
procentuale pentru anul 2027.

Prognoza ritmului anual al preturilor la combustibili a fost
micsorata pentru trimestrul Ill 2026, ulterior a fost majorata
semnificativ pana la sfarsitul perioadei comparabile (Graficul 5.17).

Prognoza superioara a ritmului anual al preturilor la combustibili incepand
cu trimestrul IV 2026 si pana la sfarsitul perioadei comparabile este
determinata de (1) o prognoza pe termen scurt, in trimestrul IV 2026,
in crestere, urmare a unei inflatii importate superioare in trimestrele 1V
2026 si | 2027, (2) includerea in trimestrul 11l 2026 a aportului destinat
stocurilor de urgenta in marja comerciala pentru produsele petroliere
principale si (3) reconsiderarea impactului accizelor la inceputul anilor
2027 si 2028.

O prognoza inferioara a preturilor internationale la petrol pe intreaga
perioada comparabild, (2) o inflatie efectiva mai mica decéat s-a anticipat
in trimestrul anterior si (3) o cerere agregata inferioara, incepand cu
trimestrul IV 2026 si pana la finele perioadei comparabile au determinat
revizuirea in jos pentru trimestrul lll 2026 si au atenuat revizuirea
ulterioara in sus a prognozei actuale.

Prognoza ratei medii anuale a preturilor la combustibili a fost micsorata
cu 0,6 puncte procentuale pentru anul 2026 si majorata cu 5,1 puncte
procentuale pentru anul 2027.

Graficul 5.16: Preturile reglementate (%, fata
de anul precedent, puncte procentuale)

307
25

20

-5 T 1 T T
\\\\'l‘\\j A 25 \\\7—5\\\\15\\| 129 \2© \\17—6\\\116N 128\l 2 \\\rﬂ\\n"ﬂ 22 20

IlDiferenta (p.p., s.d.) Prognoza anterioars === Prognoza actuald

Sursa: BNS, calcule BNM

Graficul 5.17: Preturile la combustibili (%, fata
de anul precedent)

30 25

25+ 20

207

10 ~A10

-15 : R : : ~ 15
WIZAGIZE (29 W2O\20 120 20 2828120 T it \22 o8

IDiferenta (p.p., s.d.) Prognoza anterioara === Prognoza actuala

Sursa: BNS, calcule BNM



Raport asupra inflatiei, august 2026 (Banca Nationala a Moldovei)

5.4 Riscuri si incertitudini

Sectorul extern

» Escaladarea tensiunilor din Orientul Mijlociu. Razboiul din
Orientul Mijlociu a devenit principalul factor care modeleaza
perspectivele economice globale. Semnarea memorandumului de
intelegere temporar dintre SUA si Iran, la 14 iunie, urma sa reduca
riscurile maritime din Strdmtoarea Ormuz. Cu toate acestea,
suspendarea angajamentelor asumate in cadrul memorandumului
mentionat evidentiaza persistenta unui grad ridicat de incertitudine
asociat evolutiei conflictului. in lipsa unui acord pe termen lung,
riscurile escaladarii raman semnificative. Intreruperea prelungita a
aprovizionarii cu produse energetice si fertilizanti produsi in
economiile din Golful Persic ar incetini activitatea economica si ar
creste semnificativ inflatia (incertitudine/ inflationist).

* Intensificarea episoadelor prelungite de temperaturi extreme
reprezinta unul dintre cele mai serioase si imediate riscuri pentru
sectorul agricol la nivel global, amenintand securitatea alimentara.
Cresterea temperaturilor si frecventa, durata si intensitatea
valurilor de caldura, adesea insotite de secete prelungite si alte
fenomene climatice extreme, exercita o presiune tot mai mare
asupra sectorului agricol. Aceste socuri combinate afecteaza
culturile, cresterea animalelor, pescuitul, acvacultura si padurile,
precum si comunitatile si economiile dependente de ele,
conducand la reducerea veniturilor si a ofertei de produse
alimentare’? (inflationist).

* Reducerea disponibilitatii resurselor energetice. Securitatea
energetica este cruciala pentru stabilitatea economica, intrucat
asigura o aprovizionare fiabila si durabila cu energie necesara
sustinerii cresterii si dezvoltarii economice. Lipsa securitatii
energetice poate genera intreruperi ale aprovizionarii, volatilitate
accentuata a preturilor si 0 dependenta sporita de surse externe,
cu efecte negative asupra stabilitatii economice. Mentinerea unei
aprovizionari energetice sigure ramane o prioritate in fata
amenintarilor si provocarilor potentiale, inclusiv a presiunilor
inflationiste si a riscurilor geopolitice (inflationist).

- Fragmentarea comertului. in ultimii ani peisajul comercial global
a evoluat semnificativ, de la multilateralism catre confruntare si
fragmentare. Fragmentarea comertului se poate traduce prin
majorarea preturilor bunurilor importate, precum si prin reducerea
productivitatii  sectoarelor bunurilor comercializabile, iar
intreruperile de aprovizionare amplifica volatilitatea si presiunile
inflationiste. Impunerea de tarife mai ridicate si reconfigurarea

72FAQ. Extreme heat and agriculture. FAO—WMO joint report. Online. (29 iunie
2026). Disponibil: https://openknowledge.fao.org/items/f635e477-b37a-46f8-bc10-
34d56cec6332.
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lanturilor de aprovizionare vor genera costuri de tranzitie, pot
provoca penurii temporare pentru anumite produse si pot produce
efecte persistente asupra productiei si dinamicii inflatiei
(inflationist).

Risc asociat tensiunilor geopolitice si fluctuatiilor pretului
petrolului. Desi au existat tentative de aplanare a conflictului
dintre SUA, Israel si Iran, situatia din regiune ramane volatila, iar
incidentele repetate asupra infrastructurii energetice si a
transportului maritim continua sa influenteze pietele energetice
internationale.  in aceste conditii, costurile de transport si
aprovizionare raman ridicate, iar volatilitatea cotatiilor petroliere
reprezinta un factor important de risc pentru inflatia globala si
pentru securitatea energetica a statelor importatoare (inflationist).

Accentuarea perturbarilor pe piata europeana a gazelor
naturale. Piata europeana a gazelor naturale este caracterizata
de incertitudine si volatilitate, pe fondul nivelului redus al stocurilor
comparativ cu mediile istorice si al concurentei sporite pentru
importurile de GNL. Tn plus, perspectivele privind reconstituirea
stocurilor Thaintea sezonului rece raman marcate de incertitudini
pronuntate, ceea ce sustine mentinerea unei prime de risc in
preturile gazelor naturale. Eventualele perturbari suplimentare ale
fluxurilor energetice internationale ar putea amplifica presiunile
asupra pretului energiei in Europa (inflationist).

Intensificarea presiunilor inflationiste externe. Economia
Uniunii Europene raméne sensibila la socurile de pe pietele
energetice internationale, in special la evolutiile preturilor
petrolului si gazelor naturale. Persistenta tensiunilor geopolitice Tn
Orientul Mijlociu, alaturi de mentinerea unor niveluri reduse ale
stocurilor europene de gaze, ar putea conduce la majorarea
costurilor de productie, transport si distributie. Aceste efecte se
transmit in lant asupra preturilor bunurilor si serviciilor, afectand
competitivitatea agentilor economici si contribuind la mentinerea
inflatiei externe. In consecinta, riscurile privind declansarea unui
nou val de presiuni inflationiste asupra economiilor europene
raman relevante pe termen mediu (inflationist).

Volatilitatea pietelor financiare internationale. Reevaluarea
riscurilor de catre investitori, modificarea asteptarilor privind
politicile monetare ale principalelor banci centrale (atat la nivel
european, cat si mondial) si agravarea tensiunilor geopolitice pot
genera fluctuatii sporite pe pietele financiare internationale si pot
conduce la inasprirea conditiilor de finantare si la reducerea
fluxurilor de capital catre economiile emergente (dezinflationist).

Escaladarea razboiului din Ucraina. Intensificarea actiunilor
militare poate afecta si mai mult infrastructura de transport si
energetica din regiune, sporind incertitudinile privind securitatea
energetica, fluxurile comerciale si investitile.  Persistenta
conflictului reprezinta o sursa importanta de volatilitate pentru
economia europeana si pentru pietele internationale ale materiilor
prime (inflationist).
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» Accelerarea tranzitiei energetice. Implementarea accelerata a
politicilor de decarbonizare si necesarul sporit de investitii In
infrastructura energetica pot genera costuri suplimentare pentru
companii si consumatori pe termen scurt (prin majorarea
cheltuielilor de conformare, modernizarea tehnologica si
finantarea noilor capacitati energetice, costuri care se pot reflecta
ulterior in preturile finale). In acelasi timp, cererea crescuta pentru
metale si materii prime strategice poate accentua volatilitatea
preturilor acestora (inflationist).

Sectorul real

* Incertitudini cu privire la momentul si magnitudinea ajustarii
tarifelor la serviciile reglementate. Prognoza pe termen mediu
a inflatiei are la baza o traiectorie a preturilor la serviciile
reglementate care corespunde unor anumite ipoteze cu privire la
preturile la resursele energetice pe plan international si regional,
precum si cu privire la alti indicatori relevanti sectorului respectiv.
Totusi, avand in vedere ca tarifele la unele servicii reglementate
produc un impact economic considerabil asupra populatiei,
momentul ajustarii acestora poate fi fundamentat nu doar de
factori economici, dar si de urmarirea unor obiective sociale sau
politice de catre decidentii implicati. Prin urmare, momentul si
magnitudinea ajustarilor de tarife nu poate fi estimata cu un grad
suficient de incredere (incertitudine).

» Vulnerabilitatea preturilor la fructele si legumele autohtone
fata de conditiile meteorologice in perioada urmatoare.
Conform experientei din ultimii ani, preturile la fructele si legumele
autohtone sunt intr-o masura pronuntata afectate de conditiile
meteorologice adverse cum ar fi ingheturi, precipitatii abundente,
conditii secetoase atat din cauza unor impedimente in cultivarea
acestora, cat si a costurilor asociate recoltarii, transportarii,
depozitarii, dar si comercializarii acestora in punctele de
comercializare din tard. Inregistrarea unor temperaturi diferite faté
de norma ar putea determina cresterea peste prognoze a
preturilor la produsele alimentare in urmatoarea perioada
(inflationist).

« Incertitudini cu privire la productia agricola din anul curent.
Recolta agricola din anul curent, respectiv, preturile la produsele
alimentare pe piata interna in anul 2026 depind, ih mare masura,
de conditiile agrometeorologice din perioada respectiva. in acest
fel, evolutiile Tn cadrul sectorului agricol si, prin urmare, traiectoria
preturilor la produsele alimentare pentru anul 2026 este marcata de
incertitudine. O recolta agricola mai moderata va genera presiuni
inflationiste superioare asupra preturilor la produsele alimentare
(incertitudine).

- Diminuarea numarului de consumatori ce se afla pe teritoriul
Republicii Moldova. Conflictul militar din Ucraina a determinat
iesirea masiva a populatiei din Ucraina. O parte din refugiati se afla
pe teritoriul Republicii Moldova, care contribuie direct la majorarea



Capitolul 5. Prognoza

consumului populatiei. Revenirea acestora in tara de origine sau
plecarea acestora in alte regiuni ar determina o cerere mai redusa
pe piata interna (incertitudine, dezinflationist).

 Impactul razboiului din Orientul Mijlociu asupra preturilor la
resursele energetice. Continuarea operatiunilor militare in
aceasta regiune va determina majorarea preturilor la gaz si la
derivatele petrolului pe piata regionala si va sustine cresterea
presiunilor inflationiste pe piata interna (inflationist).

Sectoarele monetar si public

* Evolutia cursului efectiv NEER/REER. Aprecierea in termeni
nominali si Tn termeni reali efectivi a monedei nationale reprezinta
un factor stimulativ asupra importului si are potentialul de a afecta
exportul net al Republicii Moldova. In combinatie cu majorarea
preturilor la bunuri si servicii pe piata internationala inregistrata
in ultimul timp, deficitul balantei comerciale va avea o tendinta
negativa, alimentand presiunile de depreciere a leului moldovenesc
(inflationist).

* Finantarea externa si impulsul fiscal. Pentru anul 2026 se
preconizeaza sporirea fluxurilor creditelor externe si ale granturilor,
ceea ce va facilita implementarea reformelor in economia nationala
si va crea stimulente aditionale asupra inflatiei. Totodata, finantarea
externd va impulsiona cresterea lichiditatilor excesive n sistemul
bancar, care va determina pe termen scurt un impact pozitiv asupra
cererii agregate, asupra cursului de schimb al monedei nationale
si va genera presiuni inflationiste suplimentare (inflationist).

» Implementarea Planului de crestere economica pentru
Republica Moldova. 1in cazul in care, pe parcursul anilor
2026-2027, nu vor fi implementate reformele planificate in masura
si termenele stabilite si nu vor fi asimilate fondurile aferente
investitiilor Tn economia nationala, prognozele vor fi modificate n
sensul diminuarii cererii agregate si a inflatiei (dezinflationist).

* Proiectul politicii fiscale pentru anul 2027. A fost publicat spre
consultari publice Proiectul politicii fiscale pentru anul 2027.
Configuratia finala a masurilor fiscale raméne incerta, ceea ce
poate conduce la modificarea impactului estimat asupra cererii
agregate, costurilor agentilor economici, ratei de impozitare si
implicit asupra evolutiei inflatiei (incertitudine).

* Reforma sistemului de salarizare in sectorul bugetar.
Guvernul Republicii Moldova a lansat consultarile publice privind
proiectul de reforma a sistemului de salarizare din sectorul
bugetar, care consta in consolidarea si perfectionarea sistemului
unitar de salarizare in sectorul bugetar, prin transformarea
acestuia intr-un sistem echitabil, transparent, competitiv, motivant
si sustenabil din punct de vedere bugetar. Reforma aduce
beneficii pentru toate categoriile salariale, inclusiv in domenii
precum educatie, asistenta sociala, sanatate, ordine publica si alte
sectoare esentiale, prin cresteri ale veniturilor, consolidarea partii
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fixe a salariului si o recunoastere mai clara a performantei
individuale in remunerare. La etapa actuala Proiectul inca nu este
definitivat, iar impactul final asupra cererii agregate este greu de
identificat, insa acesta va contribui la sustinerea cererii agregate,
cu potential de mentinere a presiunilor inflationiste pe termen
scurt si mediu (inflationist).
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Decizii de politica monetara

Rezumatul
sedintei Comitetului executiv al Bancii Nationale a Moldovei din 18.09.2025
cu privire la promovarea politicii monetare

A prezidat sedinta: Anca-Dana Dragu, guvernator — presedinte al Comitetului executiv

Au fost prezenti: membrii Comitetului executiv — Tatiana Ivanicichina — viceguvernator, Constantin Schendra —
viceguvernator, Mihnea Constantinescu — viceguvernator

Raportor: Radu Cuhal — director al Departamentului politica monetara

Invitati: Daniel Savin — director al Departamentului piete financiare, Valentina Rusu — directoare a Departamentului juridic,
Natan Garstea — director al Departamentului stabilitate financiara, Andrei Rotaru — director al Departamentului cercetari
economice si aplicate, Eugeniu Aftene — director al Departamentului statistica si date, Diana Avtudov — directoare a
Departamentului supraveghere bancara, Alina Boboc — sefa a Directiei comunicare si educatie financiara, Veaceslav
Negruta, Alexandru Savva — consilieri ai guvernatorului.

Dupa deschiderea sedintei Comitetului executiv cu privire la promovarea politicii monetare, cuvantul i-a fost oferit dlui
Radu Cuhal, care a prezentat informatiile macroeconomice recente din mediul intern si cel extern disponibile dupa runda de
prognoza din luna iulie curent si cuprinse in Raportul de evaluare a riscului abaterii prognozei inflatiei, septembrie 2025.

In cadrul discutiilor asociate procesului inflationist, s-a subliniat ¢4, in luna august curent, rata anuala a inflatiei a
continuat trendul descendent si a constituit 7,3 la suta, diminuandu-se cu 0,6 puncte procentuale fata de luna precedenta si
plasandu-se peste limita superioara a intervalului de variatie de £1,5 puncte procentuale de la tinta de 5,0 la suta. S-a
constatat ca evolutia inflatiei in luna august a fost similara celei anticipate in cadrul Raportului asupra inflatiei, august 2025,
astfel confirmand principalele ipoteze aferente prognozei acesteia. in acest context, s-a mentionat c& in structura, evolutia
ratei anuale a inflatiei, in luna august 2025, a fost determinata, in principal, de dinamica preturilor reglementate si a celor la
produsele alimentare. Totodata, s-a accentuat ca potrivit estimarilor, cererea agregata a continuat sa genereze un impact
dezinflationist asupra preturilor in perioada de referinta.

In ceea ce se referd la mediul extern, Radu Cuhal a remarcat c& economia mondiala evolueaza pe fondul persistentei
incertitudinilor si riscurilor aferente tarifelor comerciale si tensiunilor geopolitice. S-a atentionat ca se atesta o ameliorare a
situatiei economice in zona euro, fapt ce a contribuit la majorarea prognozei PIB pentru zona euro in anul curent. De
asemenea, s-a subliniat ca piata petroliera ramane influentata de deciziile OPEC+ de recuperare a intregului volum de
productie de petrol, precum si de presiunile SUA asupra Indiei si Chinei de a renunta la importul de petrol din Rusia. S-a
mentionat ca cotatia Netherlands TTF este in usoara scadere, in conditiile suficientei nivelului de umplere a capacitatilor de
stocare a gazelor in UE pentru inceperea sezonului rece al anului in Europa si cererii asiatice reduse pentru gazul natural.
in acelasi timp, s-a constatat cresterea in continuare a prognozelor privind cotatiile internationale la produsele alimentare
fata de nivelul din anul precedent.

In continuare, a fost prezentata informatia cu privire la activitatea economica nationald, subliniind ca datele operative
publicate de BNS, pentru perioada aprilie-iunie 2025, contureaza unele premise de redresare a activitatii economice in
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perioada de referinta, dar cu mentinerea acesteia in teritoriu negativ. Astfel, s-a constatat ca in luna iunie 2025, rata anuala
a exporturilor a Tnregistrat un nivel de -7,7 la suta, Tn timp ce rata anuala a importurilor a continuat dinamica pozitiva,
constituind 23,1 la suta. Totodata, s-a atentionat ca productia industriala in luna iunie 2025 s-a mentinut in palierul pozitiv,
inregistrand o crestere de 3,2 la suta. S-a subliniat ca o dinamica mai pronuntata a fost consemnata pentru cifra de afaceri
in comertul cu bunuri (10,1 la sutd) si pentru cifra de afaceri in comertul cu ridicata (6,9 la suta). Analizand sursele de
finantare a consumului, cei prezenti au remarcat ca transferurile de mijloace banesti s-au majorat in luna iunie cu 6,8 la suta
comparativ cu iunie 2024, dupa sciderile din primele dou luni ale trimestrului Il 2025. in acelasi timp, fondul de salarizare
n trimestrul 11 2025 a crescut cu 10,8 la suta.

Referitor la conditiile monetare, dl Cuhal a evidentiat c&, in luna august 2025, ratele medii ponderate ale dobéanzilor la
creditele si depozitele noi in lei au continuat trendul ascendent. Astfel, rata medie ponderata a dobéanzii la creditele noi
acordate a constituit 9,38 la suta anual, iar cea la depozite 4,92 la suta anual, in crestere cu 0,03 si, respectiv, 0,11 puncte
procentuale fata de iulie 2025. in acelasi timp, s-a subliniat ca, pe parcursul lunii august 2025, s-a mentinut cresterea anuala
pozitiva a volumelor creditelor si depozitelor in lei.

Ulterior, au fost evaluate riscurile abaterii prognozei inflatiei, accentuand ca balanta acestora este echilibrata, cu o
tendinta dezinflationista pana la finele orizontului de prognoza. Totodata, membrii CE au constatat ca incertitudinile aferente
prognozei se mentin semnificative, remarcéand incertitudinile privind productia agricola din anul curent si anul viitor, ajustarea
tarifelor la serviciile reglementate, volumul consumului, al investitiilor si al remiterilor asociate escaladarii situatiei in regiune,
migratia populatiei si cererea regionala mai moderata ca urmare a sanctiunilor impuse reciproc de catre tarile din regiune.

In acest context, masurile incluse in proiectul hotararii cu privire la actiunile BNM de promovare a politicii monetare,
propuse de Radu Cuhal, au fost de a diminua rata de baza si ratele de dob&nda la facilitatile permanente, precum si rata la
operatiunile repo cu cate 0,25 puncte procentuale fiecare si mentinerea normelor rezervelor obligatorii din mijloacele atrase
n lei moldovenesti si valuta neconvertibild si din mijloacele atrase in valuta liber convertibila la nivelul actual.

Astfel, in urma deliberarilor, Comitetul executiv al BNM a hotarat, cu vot unanim, micsorarea ratei de baza aplicata la
principalele operatiuni de politicd monetara pe termen scurt pana la nivelul de 6,00 la suta anual, precum si scaderea ratelor
de dobanda la creditele si depozitele overnight si a ratei la operatiunile repo pana la nivelul de 8,00 la suta, 4,00 la suta si,
respectiv, 6,25 la suta anual. Concomitent s-a mentinut norma rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in lei moldovenesti
si valuta neconvertibila la nivelul de 22,0 la suta din baza de calcul si cea din mijloacele atrase in valuta liber convertibila la
nivelul de 31,0 la suta din baza de calcul.

Membrii CE au accentuat ca decizia Bancii Nationale a Moldovei de continuare a masurilor de relaxare a politicii
monetare urmareste mentinerea pe termen mediu a inflatiei in limitele intervalului de variatie de 1,5 puncte procentuale de
la tinta de 5,0 la suta, considerat nivelul optim pentru cresterea si dezvoltarea economica a Republicii Moldova.

Comitetul executiv a subliniat ca prin aceasta decizie BNM consolideaza pozitia de sustinere si stimulare a cererii
agregate, inclusiv prin incurajarea consumului si a investitiilor, echilibrarii economiei nationale si a contului curent, punand
accent pe ancorarea asteptarilor inflationiste. S-a subliniat ca efectele se vor transmite treptat prin scaderea ratelor de
dobanda pe pietele monetara, de depozit si de credit, luand in considerare lag-urile temporale de transmisie de politica
monetara prin canalul ratei dobanzii.

Suplimentar, membrii CE au constatat ca informatiile macroeconomice recente confirma, in mare parte, principalele
ipoteze si concluzii reflectate Tn cadrul prognozei publicate inh Raportul asupra inflatiei, august 2025, care prevede o
traiectorie descrescatoare a inflatiei, cu revenirea acesteia in intervalul de variatie a tintei in luna decembrie curent.

La finele sedintei, Comitetul executiv a reiterat necesitatea monitorizarii cu precautie a situatiei macroeconomice
interne si a celei externe, a riscurilor si incertitudinilor asociate evolutiei inflatiei pe termen scurt si mediu, mentionand ca
deciziile ulterioare de politicd monetara, indreptate spre asigurarea si mentinerea stabilitatii preturilor, vor depinde de
perspectivele actualizate ale inflatiei.
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Decizia adoptata de Comitetul executiv al BNM in unanimitate de voturi:

1. Se stabileste rata de baza aplicata la principalele operatiuni de politica monetara pe termen scurt la nivelul
de 6,00 la suta anual.

2. Se stabilesc ratele de dobanda:

a) la creditele overnight, la nivelul de 8,00 la suta anual;
b) la operatiunile repo, la nivelul de 6,25 la suta anual;

c) la depozitele overnight, la nivelul de 4,00 la suta anual.

3. Se mentine norma rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in lei moldovenesti si in valuta neconvertibila
la nivelul actual de 22,0 la suta din baza de calcul.

4. Se mentine norma rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in valuta liber convertibila la nivelul actual de
31,0 la suta din baza de calcul.

Rezultatele votarii membrilor CE

PRO -4 CONTRA -0
Presedintele Comitetului executiv Secretarul Comitetului executiv

Anca-Dana DRAGU Sergiu SURDU
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Rezumatul
sedintei Comitetului executiv al Bancii Nationale a Moldovei din 06.11.2025
cu privire la promovarea politicii monetare

A prezidat sedinta: Anca-Dana Dragu, guvernator — presedinte al Comitetului executiv

Au fost prezenti: membrii Comitetului executiv — Petru Rotaru, prim-viceguvernator — vicepresedinte al Comitetului executiv,
Tatiana Ivanicichina — viceguvernator, Constantin Schendra — viceguvernator, Mihnea Constantinescu — viceguvernator
Raportor: Radu Cuhal — director al Departamentului politica monetara

Invitati: Renata Turcanu — directoare adjuncta de departament — sefa a Directiei monitorizarea riscurilor gi raportare,
Departamentul piete financiare, Valentina Rusu — directoare a Departamentului juridic, Natan Garstea — director al
Departamentului stabilitate financiara, Andrei Rotaru — director al Departamentului cercetari economice si aplicate, Eugeniu
Aftene — director al Departamentului statistica si date, Alina Ureche — experta consultanta, Directia comunicare si educatie
financiara, Pavel Maftei — expert consultant, Directia comunicare si educatie financiara, Ciprian Bucur, Alexandru Savva —
consilieri ai guvernatorului, Diana Ceaus — sefa a Cabinetului guvernatorului.

Sedinta Comitetului executiv cu privire la promovarea politicii monetare a inceput cu prezentarea dlui Radu Cuhal
despre ultimele evolutii macroeconomice, atat din mediul intern, cat si din cel extern, prognoza inflatiei pe termen mediu,
precum si despre riscurile si incertitudinile identificate la momentul elaborarii Raportului asupra inflatiei, noiembrie 2025.

Cu privire la evolutia recenta a inflatiei, s-a subliniat ca inflatia anuala a mentinut tendinta descendenta din perioadele
precedente, diminudndu-se de la 8,2 la suta in luna iunie 2025 péna la 6,9 la suta in luna septembrie 2025 si plasandu-se,
in continuare, peste limita superioara a intervalului de variatie de 1,5 puncte procentuale de la finta inflatiei de 5,0 la suta.
Totodata, s-a mentionat ca rata medie anuald a inflatiei in trimestrul [l 2025 a constituit 7,4 la suta, fiind inferioara cu 0,5
puncte procentuale fatd de cea din trimestrul precedent. S-a accentuat ca rata anuala a inflatiei a fost similara valorii
anticipate Tn Raportul asupra inflatiei, august 2025 si a confirmat principalele ipoteze aferente prognozei acesteia.

in cadrul discutiilor asociate mediului extern, Radu Cuhal a remarcat c& in pofida socurilor considerabile si a
tensiunilor economice si geopolitice, economia mondiald, in trimestrul |1l 2025, s-a aratat a fi durabild. in acelasi timp,
persistenta incertitudinilor, fragmentarea comertului si remodelarea lanturilor de aprovizionare globale anticipeaza un efect
negativ asupra ritmului de crestere a economiei globale. De asemenea, s-a constatat ca se atesta increderea scazuta a
consumatorilor si a mediului de afaceri, precum si intensificarea problemelor aferente sustenabilitatii finantelor publice. in
aceste conditii, continua tendinta de relaxare a politicilor monetare ale principalelor banci centrale. S-a subliniat ca
negocierile privind incheierea razboiului din Ucraina nu au inregistrat progrese. Acordul de incetare a focului in Fasia Gaza
este o premisa pentru un acord de pace in regiune. In acest context, s-a evidentiat ca in trimestrul 1ll 2025, cotatiile
petroliere Brent au oscilat in jurul valorii de 69 USD/baril. Membrii CE au afirmat ca scaderea pretului la petrol este
conditionata de supraoferta globalda generata de majorarea exporturilor din Venezuela, sporirea productiei in Orientul
Mijlociu si de incertitudinile din jurul negocierilor comerciale dintre SUA si China. S-a constatat ca preturile la gazele
naturale in Europa vor avea o tendinta de scadere moderata pe termen mediu datorita ofertei globale robuste. Totodata,
preturile medii la produsele alimentare pe plan international prezinta o tendinta de stabilizare.

in continuare, a fost prezentata informatia cu privire la activitatea economica nationald, subliniind c& in trimestrul Il
2025, dinamica anuala a PIB a revenit in teritoriu pozitiv, dupa valorile negative din a doua jumatate a anului precedent si
inceputul anului curent. Tn acest fel s-a constatat c&, in perioada aprilie-iunie 2025, PIB s-a majorat cu 1,1 la sutd comparativ
cu perioada similara a anului 2024, fiind determinat, preponderent, de impactul pozitiv al cererii interne atat din partea
populatiei, in contextul cresterii veniturilor in termeni reali, cat si din partea agentilor economici. Cererea externa neta a
atenuat partial acest efect. Totodata, s-a mentionat impactul pozitiv asupra dinamicii PIB generat de sectorul industriei si cel
al constructiilor, fiind partial atenuat de evolutiile negative din sectorul tranzactiilor imobiliare.

S-a evidentiat ca in baza datelor operative publicate de BNS, activitatea economica in semestrul | 2025 a fost la
nivelul perioadei similare a anului 2024.



Capitolul 6. Decizii de politica monetara

75

In acelasi timp, s-a subliniat c& datele operative publicate de BNS pentru primele doua luni ale trimestrului 11l 2025
contureaza unele premise de continuare a evolutiei pozitive a activitatii economice. Productia industriala s-a mentinut in
palierul pozitiv, consemnand o crestere de 4,9 la suta, in timp ce comertul interior cu amanuntul si cel cu ridicata s-au
majorat in medie cu 10,6 la suta si 11,4 la sutd, respectiv. S-a subliniat ca in lunile iulie-august 2025, exporturile s-au
majorat cu 21,9 la suta, iar importurile — cu 17,7 la suta comparativ cu perioada similara a anului precedent.

Totodata, productia globala agricola, in trimestrul 11l 2025, a crescut cu 14,7 la suta comparativ cu acelasi trimestru
din anul precedent.

Din perspectiva surselor de finantare a consumului s-a remarcat ca transferurile de mijloace banesti in favoarea
persoanelor fizice s-au majorat cu 15,5 la suta anual in luna septembrie 2025, iar fondul de salarizare, Tn trimestrul 11 2025, a
consemnat o crestere de 10,8 la suta in termeni nominali.

Referitor la conditile monetare, dl Cuhal a evidentiat ca, in trimestrul 1ll 2025, ratele medii ponderate ale dobanzilor la
creditele si depozitele noi in lei au continuat trendul ascendent. Astfel, rata medie ponderata a dobéanzii la creditele noi
acordate a constituit 9,36 la suta anual, iar cea la depozite 4,96 la suta anual, in crestere cu 0,37 si, respectiv, 0,05 puncte
procentuale fata de trimestrul Il 2025. S-a observat ca pe parcursul trimestrului Il 2025 s-a temperat cresterea anuala
pozitiva a volumelor creditelor si depozitelor in lei.

A fost mentionat ca, in trimestrul 11l 2025, lichiditatea excesiva a insumat 4,8 miliarde lei, fiind in descrestere fata de
trimestrul 11 2025 cu 2 355,2 milioane lei.

Ulterior, a fost prezentata prognoza inflatiei pe termen mediu, accentuand ca rata anuald a inflatiei va avea o tendinta
descendenta pana in prima jumatate a anului 2026, ulterior, va inregistra o crestere minora spre finele perioadei de
prognoza’3, cu exceptia ultimului trimestru. in trimestrul IV 2025, rata anuala a inflatiei se va plasa peste limita superioara a
intervalului de variatie, iar incepand cu trimestrul | 2026, va reveni in interval unde se va mentine pana la sfarsitul perioadei
de prognoza.

S-a remarcat ca potrivit prognozei, inflatia medie anuala pentru anii 2025 si 2026 va fi de 7,7 la suta si 4,3 la suta,
respectiv, fiind mentinuta pentru anul 2025 si majorata pentru anul 2026 cu 0,4 puncte procentuale. S-a mentionat ca
prognoza actuala a inflatiei, fata de cea din Raportul asupra inflatiei, august 2025, a fost revizuita in sens ascendent pentru
intreaga perioada comparabila, cu exceptia trimestrelor IV 2025 si | 2026 unde aceasta este nesemnificativ inferioara. in
acest context, diminuarea prognozei actuale in raport cu cea anterioara pe parcursul primelor doua trimestre consecutive ale
perioadei comparabile este determinata de o estimare in scadere a inflatiei pe termen scurt pentru trimestrul 1V 2025, de
anticiparea cererii agregate inferioare in trimestrul IV 2025 si de o inflatie importata usor mai joasa. Cét priveste revizuirea
n sens ascendent, s-a precizat ca aceasta este conditionata de cererea agregata mai putin negativa incepand cu trimestrul
| 2026 si de preturile mai mari la produsele alimentare pe piata internationala in trimestrele | si Il 2027.

Ulterior, cei prezenti au constatat ca prognoza actuala este afectata de un sir de riscuri si incertitudini, printre care
incertitudini cu privire la momentul si magnitudinea ajustarii tarifelor la serviciile reglementate, incertitudini cu privire la
volumul, modul de acordare gospodariilor casnice a compensatiilor pentru resursele energetice in perioada rece a anului,
dar si la modalitatea de reflectare a acestor compensatii de catre BNS, vulnerabilitatea preturilor la fructele si legumele
autohtone fata de conditiile meteorologice, incertitudini cu privire la productia agricola din anii viitori, tendintele negative
demografice si deficitul de forta de munca din economia nationala.

In acelasi timp, s-a mentionat ca perpetuarea tensiunilor geopolitice la nivel regional si global au impact asupra
mediului economic international: preturile la resurse energetice si materii prime, lanturile de aprovizionare, cererea externa.
Totodata, protectionismul si sanctiunile economice care afecteaza comertul international si politicile monetare implementate
de principalele economii ale lumii vor influenta evolutia economiei nationale si a inflatiei.

In cele ce a urmat, a fost prezentat proiectul hot&rarii cu privire la actiunile BNM de promovare a politicii monetare.
Masurile propuse de dl Cuhal au fost de a mentine rata de baza si ratele de dobanda la facilitatile permanente, precum si
rata la operatiunile repo la nivelurile actuale si de a diminua norma rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in lei
moldovenesti si in valuta neconvertibila si cea din mijloacele atrase in valuta liber convertibila incepand cu perioada de

73Trimestrul IV 2025 — trimestrul 11l 2027
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aplicare a rezervelor obligatorii 16 noiembrie 2025 — 15 decembrie 2025 pana la nivelurile de 20,0 la suta si, respectiv, 29,0
la suta din baza de calcul.

Astfel, in baza analizelor si constatarilor efectuate, Comitetul executiv al BNM a hotarat, prin vot unanim, mentinerea
ratei de baza aplicate la principalele operatiuni de politica monetara pe termen scurt la nivelul de 6,00 la sutad anual, a ratelor
de dobéanda la creditele overnight si la depozitele overnight la nivelurile de 8,00 si 4,00 la suta anual, respectiv, la
operatiunile repo la nivelul de 6,25 la suta anual. in acelasi timp, membrii CE au decis diminuarea normei rezervelor
obligatorii din mijloacele atrase in lei moldovenesti si in valuta neconvertibila si cea din mijloacele atrase in valuta liber
convertibila pana la nivelul propus prin proiectul hotararii de catre Radu Cuhal.

Comitetul executiv a subliniat ca decizia respectiva este adoptata din perspectiva continuarii propagarii masurilor de
relaxare a politicii monetare din ultima perioada. Astfel, ajustarea prudenta a comportamentului politicii monetare urmareste
readucerea si mentinerea pe termen mediu a inflatiei in limitele intervalului de variatie de 1,5 puncte procentuale de la
tinta de 5,0 la suta, considerat nivelul optim pentru cresterea si dezvoltarea economica a Republicii Moldova.

De asemenea, membrii CE au mentionat ca, prin decizia de reducere concomitenta a normelor rezervelor obligatorii
in lei moldovenesti si in valuta liber convertibila, BNM urmareste acoperirea necesitatilor sistemului bancar de lichiditate si
scaderea costurilor de creditare, incurajand consumul si investitile. Totodata, aceasta masura se va propaga in timp,
contribuind la scaderea ratelor de dobanda pe pietele monetara, de depozit si de credit.

Suplimentar, Comitetul executiv a accentuat ca runda actuala de prognoza pe termen mediu a inflatiei confirma, n
mare parte, ipotezele si concluziile descrise in rundele precedente de prognoza. Prin urmare, inflatia anuala va inregistra o
tendinta de diminuare pana la mijlocul anului viitor, dupa care va avea o evolutie relativ stabila, aflandu-se in proximitatea
tintei inflatiei pana la finele perioadei de prognoza, preponderent in partea inferioara a intervalului de variatie al tintei.

Totodata, in cadrul sedintei, Comitetul executiv al BNM a aprobat spre publicare Raportul asupra inflatiei, noiembrie
2025.

Decizia adoptata de Comitetul executiv al BNM in unanimitate de voturi:

1. Se mentine rata de baza aplicata la principalele operatiuni de politica monetara pe termen scurt la nivelul
actual de 6,00 la suta anual.

2. Se mentin ratele de dobanda:
a) la creditele overnight, la nivelul actual de 8,00 la suta anual;

b) la operatiunile repo, la nivelul actual de 6,25 la suta anual;

c) la depozitele overnight, la nivelul actual de 4,00 la suta anual.

3. Se diminueaza norma rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in lei moldovenesti si in valuta
neconvertibila incepand cu perioada de aplicare a rezervelor obligatorii in lei moldovenesti 16 noiembrie
2025 — 15 decembrie 2025, de la 22,0 la suta la nivelul de 20,0 la suta din baza de calcul;

4. Se diminueaza norma rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in valuta liber convertibila incepand cu
perioada de aplicare a rezervelor obligatorii in valuta liber convertibila 16 noiembrie 2025 — 15 decembrie
2025, de la 31,0 la suta la nivelul de 29,0 la suta din baza de calcul.

Rezultatele votarii membrilor CE

PRO -5 CONTRA-0
Presedintele Comitetului executiv Secretarul Comitetului executiv

Anca-Dana DRAGU Sergiu SURDU
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Rezumatul
sedintei Comitetului executiv al Bancii Nationale a Moldovei din 11.12.2025
cu privire la promovarea politicii monetare

A prezidat sedinta: Anca-Dana Dragu, guvernator — presedinte al Comitetului executiv

Au fost prezenti: membrii Comitetului executiv — Petru Rotaru, prim-viceguvernator — vicepresedinte al Comitetului executiv,
Tatiana Ivanicichina — viceguvernator, Constantin Schendra — viceguvernator

Raportor: Radu Cuhal — director al Departamentului politica monetara

Invitati: Daniel Savin — director al Departamentului piete financiare, Valentina Rusu — directoare a Departamentului juridic,
Andrei Rotaru — director al Departamentului cercetari economice si aplicate, Eugeniu Aftene — director al Departamentului
statistica si date, Diana Avtudov — directoare a Departamentului supraveghere bancara, Alina Boboc — sefa a Directiei
comunicare si educatie financiara, Simona-Gabriela Tartacutd, Veaceslav Negruta, Ciprian Bucur — consilieri ai
guvernatorului, Diana Ceaus — sefa a Cabinetului guvernatorului, Alin-Samir Orgoan — sef al Corpului de control al
guvernatorului.

Dupa deschiderea sedintei Comitetului executiv cu privire la promovarea politicii monetare, cuvantul i-a fost oferit dlui
Radu Cuhal, care a prezentat informatiile macroeconomice recente din mediul intern si cel extern disponibile dupa runda de
prognoza din luna octombrie curent si analizate (reflectate) in Raportul de evaluare a riscului abaterii prognozei inflatiei,
decembrie 2025.

Aferent evolutiei inflatiei, s-a mentionat ca, in luna noiembrie curent, rata anuald a inflatiei a constituit 6,99 la suta,
mentinandu-se la nivelul lunii precedente, fiind peste limita superioara a intervalului de variatie de +1,5 puncte procentuale
de la tinta de 5,0 la sutd. S-a mentionat ca evolutia inflatiei in luna noiembrie valideaza principalele ipoteze aferente
prognozei inflatiei publicate in cadrul Raportului asupra inflatiei, noiembrie 2025. in acest mod, a fost accentuat ca in
structurd, rata anuala a inflatiei Tn luna noiembrie 2025 a fost determinatd, in principal, de dinamica preturilor reglementate
si a celor la produsele alimentare. Totodata, a fost indicata mentinerea influentei dezinflationiste a cererii agregate asupra
preturilor in perioada de referinta.

Referitor la evolutia mediului extern, Radu Cuhal a relatat ca economia mondiala in luna noiembrie a avut o evolutie
relativ stabila. S-a constatat ca datele preliminare pentru trimestrul 11l 2025 atesta o crestere moderata a economiei zonei
euro, in pofida tensiunilor geopolitice si a incertitudinilor comerciale din ultimul an. Preturile la petrol au fost influentate de
hotararea OPEC+ privind suspendarea majorarii productiei de petrol, de relatiile tensionate dintre SUA, Venezuela si
Columbia, precum si de reluarea negocierilor de pace privind razboiul din Ucraina. Astfel, s-a mentionat ca in luna
noiembrie 2025 pretul mediu lunar al petrolului Brent a inregistrat scadere pentru a cincea luna consecutiv. De asemenea,
s-a subliniat ca preturile la gazele naturale in Europa au atins cel mai jos nivel din aprilie 2024, fapt datorat livrarilor stabile
de gaz natural lichefiat spre Europa, fluxurilor asigurate prin conductele norvegiene, prognozelor meteo favorabile, precum si
negocierilor de pace aferente razboiului din Ucraina. S-a subliniat ca, in anul 2026, se anticipeaza ca preturile la gazele
naturale in Europa vor scadea mai accentuat datorita stabilizarii aprovizionarii in conditiile ofertei in crestere de gaz natural
lichefiat. Totodata, s-a evidentiat ca prognozele privind cotatiile internationale la produsele alimentare pentru anul 2026
indica o usoara reducere, care pot fi afectate de socurile din partea ofertei si de factorii geopolitici.

Ulterior, a fost expusa informatia referitoare la activitatea economica nationald, atentionand asupra faptului ca datele
operative publicate de BNS pentru perioada septembrie-octombrie 2025 contureaza unele premise de continuare a evolutiei
pozitive a activitatii economice. Astfel, productia industriala in luna septembrie 2025 s-a mentinut in palierul pozitiv,
consemnand o crestere de 9,0 la suta, in timp ce comertul interior cu amanuntul si cel cu ridicata s-au majorat cu 33,5 la
suta si 16,5 la sutd, respectiv. in acelasi timp, s-a constatat ca in luna septembrie 2025, exporturile au continuat dinamica
ascendenta observata in perioadele precedente, majorandu-se cu 23,1 la suta, iar importurile au sporit cu 21,2 la suta
comparativ cu perioada similara a anului precedent.

Analizand sursele de finantare a consumului, cei prezenti au indicat ca transferurile de mijloace banesti in favoarea
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persoanelor fizice s-au majorat cu 9,4 la suta anual in luna octombrie 2025, iar fondul de salarizare n trimestrul 11l 2025 a
consemnat o crestere de 11,2 la suta in termeni nominali.

in continuarea sedintei, cu privire la conditile monetare, dl Cuhal a mentionat c& in lunile septembrie si octombrie
2025, ratele medii ponderate ale dobanzilor la creditele si depozitele noi in lei au inregistrat un trend usor descendent sub
influenta situatiei pe piata monetara si a masurilor de politicad monetara. in acest context, rata medie ponderaté a dobanzii la
creditele noi acordate n lei in luna octombrie a constituit 9,21 la suta anual si cea la depozite — 4,98 la suta anual, in
scadere cu cate 0,14 puncte procentuale fatd de septembrie 2025. in acelasi timp, s-a subliniat ca pe parcursul lunii
octombrie 2025, volumele depozitelor si creditelor in lei au fost Tn scadere fatd de luna precedenta.

in cele ce a urmat, au fost evaluate riscurile abaterii prognozei inflatiei accentuand ca balanta acestora atesta o
inclinare dezinflationista pana la finele orizontului de prognoza. Printre riscurile si incertitudinile principale au fost remarcate
cele cu privire la modalitatea de ajustare a tarifelor, modalitatea de acordare a compensatiilor gospodariilor casnice pentru
resursele energetice Tn perioada rece a anului, modul de reflectare a compensatiilor mentionate de catre Biroul National de
Statistica Tn calculul IPC, situatia tensionata in regiune si riscurile escaladarii acesteia, incertitudini cu privire la productia
agricola din anii viitori, migratia populatiei, cererea regionala mai moderata ca urmare a sanctiunilor impuse reciproc de
catre tarile din regiune, precum si deficitul de forta de munca din economia nationala si tendintele demografice negative.

La fel, a fost evidentiat c&, tensiunile geopolitice la nivel regional si global afecteaza mediul economic international, in
special, preturile la resurse energetice si materii prime, lanturile de aprovizionare si cererea externa.

in aceste conditii, masurile incluse in proiectul hot&rarii cu privire la actiunile BNM de promovare a politicii monetare,
propuse de Radu Cuhal, au fost de a diminua rata de baza si ratele de dobanda la facilitatile permanente, precum si rata la
operatiunile repo cu cate 1,0 puncte procentuale fiecare.

in urma deliberarilor, Comitetul executiv al BNM a hotarat, prin vot unanim, micsorarea ratei de baza aplicata la
principalele operatiuni de politica monetara pe termen scurt pana la nivelul de 5,00 la sutd anual, precum si scaderea ratelor
de dobanda la creditele si depozitele overnight si a ratei la operatiunile repo pana la nivelul de 7,00 la suta, 3,00 la suta si,
respectiv, 5,25 la suta anual.

Membrii CE au accentuat ca Banca Nationala prin aceasta decizie continua masurile de relaxare a politicii monetare
si urmareste astfel readucerea si mentinerea pe termen mediu a inflatiei in limitele intervalului de variatie de £1,5 puncte
procentuale de la tinta de 5,0 la suta, considerat nivelul favorabil pentru cresterea si dezvoltarea economica a Republicii
Moldova.

Totodata, Comitetul executiv a subliniat ca, decizia Bancii Nationale a Moldovei vizeaza stimularea cererii agregate,
momentan dezinflationista, inclusiv prin incurajarea consumului si a investitiilor, echilibrarea economiei nationale si a
contului curent, precum si ancorarea asteptarilor inflationiste. Reducerea ratei de baza va actiona prin intermediul canalului
ratei dobanzii, luand in considerare lag-urile temporale aferente mecanismului de transmisie si va influenta in scadere ratele
de dobanda pe pietele monetara, de depozit si de credit.

Aditional, membrii CE au constatat ca informatiile macroeconomice recente confirma, in mare parte, principalele
ipoteze cu privire la activitatea economica enuntate in cadrul prognozei publicate in Raportul asupra inflatiei, noiembrie 2025,
care indica revenirea inflatiei in limitele intervalului de variatie de la tintd in luna decembrie curent si mentinerea acesteia in
partea inferioara a intervalului de variatie de la tintd, incepand cu trimestrul | 2026 pana la sfarsitul perioadei de prognoza.
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Decizia adoptata de Comitetul executiv al BNM in unanimitate de voturi:

1. Se stabileste rata de baza aplicata la principalele operatiuni de politica monetara pe termen scurt la nivelul
de 5,00 la suta anual.

2. Se stabilesc ratele de dobanda:

a) la creditele overnight, la nivelul de 7,00 la suta anual;
b) la operatiunile repo, la nivelul de 5,25 la suta anual;

c) la depozitele overnight, la nivelul de 3,00 la suta anual.

Rezultatele votarii membrilor CE

PRO -4 CONTRA-0
Presedintele Comitetului executiv Secretarul Comitetului executiv

Anca-Dana DRAGU Sergiu SURDU
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Rezumatul
sedintei Comitetului executiv al Bancii Nationale a Moldovei din 05.02.2026
cu privire la promovarea politicii monetare

A prezidat sedinta: Anca-Dana Dragu, guvernator — presedinte al Comitetului executiv

Au fost prezenti: membrii Comitetului executiv — Mihnea Constantinescu — viceguvernator, Tatiana lvanicichina —
viceguvernator, Constantin Schendra — viceguvernator

Raportor: Radu Cuhal — director al Departamentului politica monetara

Invitati: Daniel Savin — director al Departamentului piete financiare, Andrei Velicev — sef al Directiei avizare juridica si
contencios, Departamentul juridic, Natan Garstea — director al Departamentului stabilitate financiara, Eugeniu Aftene —
director al Departamentului statistica si date, Diana Avtudov — directoare a Departamentului supraveghere bancara, Alina
Boboc — sefa a Directiei comunicare si educatie financiara, Simona-Gabriela Tartacuta, Veaceslav Negruta, Alexandru
Savva — consilieri ai guvernatorului, Alin-Samir Orgoan — sef al Corpului de control al guvernatorului.

In sedinta Comitetului executiv cu privire la promovarea politicii monetare di Radu Cuhal a prezentat ultimele evolutii
macroeconomice, atat din mediul intern, cat si din cel extern, prognoza inflatiei pe termen mediu, precum si riscurile si
incertitudinile identificate la momentul elaborarii Raportului asupra inflatiei, februarie 2026.

Cu referire la evolutia recenta a inflatiei, s-a mentionat ca inflatia anuald a constituit 6,84 la suta in luna decembrie
2025, fiind in scadere cu 0,15 puncte procentuale fata de nivelul lunii precedente si plasdndu-se usor peste limita superioara
a intervalului de variatie de 1,5 puncte procentuale de la tinta de 5,0 la sutd. Totodata, s-a subliniat ca in trimestrul IV
2025, rata medie anuala a inflatiei a constituit 6,94 la suta si a fost usor superioara celei anticipate in cadrul prognozei
aferente Raportului asupra inflatiei, noiembrie 2025, preponderent, pe seama abaterii pozitive inregistrate pentru preturile
reglementate ca urmare a majorarii preturilor la energia electrica in luna decembrie 2025 in contextul finalizarii perioadei de
compensare a tarifului pentru populatie.

Discutiile aferente mediului extern au relevat ca economia mondiald in anul 2025 a evoluat in conditii de riscuri si
incertitudini economice si politice. S-a stabilit ca pretul petrolului Brent in trimestrul IV 2025 a avut o volatilitate redusa,
intrucat prima de risc geopolitic a fost contrabalansaté de cresterea ofertei de petrol de catre OPEC+. in contextul stabilizarii
presiunilor inflationiste si atingerii echilibrului monetar, s-a remarcat ca majoritatea autoritatilor monetare au incetinit ritmul
reducerii ratelor dobanzilor. S-a mentionat ca dolarul SUA a continuat sa se deprecieze, reflectand efectele adverse ale
razboiului comercial pentru SUA. in acelasi timp, moneda unic& europeana a fost influentata de problemele fiscale din tarile
europene si de riscurile aferente continuarii rdzboiului din Ucraina. De asemenea, s-a subliniat ca pretul gazelor naturale
Netherlands TTF a avut o tendinta stabila in ultimele luni ale anului 2025, dar a crescut semnificativ in ianuarie 2026 din
cauza temperaturilor scazute din Europa care au determinat reducerea rezervelor de gaz sub media ultimilor 5 ani si
cresterea preocupdrilor privind suplinirea rezervelor de gaze naturale in Europa in anul 2026. in acelasi timp, s-a remarcat
ca preturile internationale la produsele alimentare au avut o evolutie stabild, fara dezechilibre comerciale.

In sedint4 a fost prezentatd informatia cu privire la activitatea economica nationald, subliniind ca n trimestrul I1l 2025,
dinamica anuala a PIB a accelerat pronuntat, dupa valorile negative din a doua jumatate a anului 2024 si evolutia nula din
primul semestru al anului 2025. Astfel, s-a atestat ca, in perioada iulie-septembrie 2025, PIB s-a majorat cu 5,2 la suta
comparativ cu perioada similara a anului 2024, fiind determinat, preponderent, de impactul pozitiv al cererii interne atat din
partea populatiei, ih contextul cresterii veniturilor in termeni reali, cét si din partea agentilor economici. Cererea externa neta
a sustinut acest efect. Totodata, s-a mentionat ca un impact pozitiv asupra dinamicii PIB a fost generat de sectorul
agriculturii si cel al constructiilor.

Suplimentar, s-a accentuat ca activitatea economica, in intervalul ianuarie-septembrie 2025, a fost cu 2,0 la suta
superioara nivelului perioadei similare a anului 2024.

S-a constatat ca datele operative publicate de BNS pentru primele doua luni ale trimestrului IV 2025 releva
perspective de continuare a evolutiei pozitive a activitatii economice. in acest context, s-a mentionat c& exporturile s-au
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majorat cu 20,8 la sut3, iar importurile — cu 23,0 la sutd comparativ cu perioada similara a anului precedent. in perioada
octombrie-noiembrie, productia industriala s-a mentinut in palierul pozitiv, consemnand o crestere de 12,1 la sutd, in timp ce
comertul interior cu amanuntul s-a majorat cu 6,3 la suta, iar cel cu ridicata s-a diminuat cu 0,4 la suta.

Analizand sursele de finantare a consumului, cei prezenti au observat ca transferurile de mijloace banesti in favoarea
persoanelor fizice s-au majorat cu 14,3 la suta anual Tn trimestrul IV 2025 fata de perioada similard a anului precedent.

Ulterior, au fost prezentate conditiile monetare, precizand ca, in trimestrul IV 2025, rata medie ponderata a dobanzii
la creditele noi acordate in moneda nationala a inregistrat o tendinta descendenta, iar la depozitele noi in lei si-a continuat
trendul crescator sub impactul masurilor anterioare de politica monetara. Astfel, rata medie ponderata la credite a constituit
9,12 la suta, in diminuare cu 0,24 puncte procentuale, iar cea la depozite — 5,08 la suta, in crestere cu 0,12 puncte
procentuale fata de trimestrul Ill 2025. S-a evidentiat ca, pe parcursul trimestrului IV 2025, volumul creditelor in lei s-a
majorat, iar volumul depozitelor s-a micsorat fata de trimestrul precedent.

In acelasi timp, s-a subliniat c&, in trimestrul IV 2025, lichiditatea excesiva a thsumat 6,2 miliarde lei, fiind in crestere
fata de trimestrul 111 2025 cu 861,2 milioane lei.

in continuare a fost expusa prognoza inflatiei pe termen mediu, accentuand ca rata anual4 a inflatiei va inregistra o
diminuare in trimestrul 1 2026, dupa care se va mentine relativ stabila pana la finele anului curent, iar la inceputul anului
viitor va consemna o scadere usoara, stabilizdndu-se, ulterior, la acelasi nivel pe parcursul ultimelor trei trimestre ale anului
2027. S-a mentionat ca, incepand cu trimestrul | 2026, rata anuala a inflatiei va reveni in intervalul de variatie a tintei si se va
mentine in proximitatea ei pana la sfarsitul perioadei de prognoza. Inflatia medie anuala pentru anii 2026 si 2027 va fi de 5,0
la suta si 4,5 la suta, respectiv, fiind majorata cu 0,7 puncte procentuale pentru anul 2026 si diminuata pentru anul 2027 cu
0,1 puncte procentuale fata de prognoza anterioara. Totodata, s-a mentionat ca, prognoza actuala a inflatiei, fatd de cea din
Raportul asupra inflatiei, noiembrie 2025, a fost revizuita in sens ascendent pana la finele anului curent si descendent
pentru trimestrele 1l si [ll 2027. Astfel, cresterea prognozei actuale in raport cu cea anterioara pana in trimestrul IV 2026
este determinata de inflatia efectiva mai mare decéat s-a anticipat pentru trimestrul IV 2025, prognoza pe termen scurt in
crestere pentru trimestrul | 2026, proiectia superioara a preturilor internationale la petrol pana in trimestrul 1ll 2026, precum
si un pret mai mare de import al gazelor naturale in trimestrele Il si Il 2026. in acelasi timp, a fost evidentiat c&, revizuirea in
sens descendent a ritmului anual al inflatiei este conditionat de proiectia inferioara a preturilor la produsele alimentare
internationale pe parcursul perioadei comparabile, cererea agregatda mai negativa, traiectoria inferioara a preturilor
internationale la petrol incepand cu trimestrul 1 2027 si pretul de import mai mic al gazelor naturale din trimestrul Il 2027.

in cele ce a urmat, au fost evaluate riscurile si incertitudinile, accentuand c& actuala prognoza este afectata de un sir
de riscuri si incertitudini, printre care incertitudini asociate momentului si magnitudinii ajustarii tarifelor la serviciile
reglementate, vulnerabilitatea preturilor la fructele si legumele autohtone fata de conditiile meteorologice, incertitudini cu
privire la productia agricola din anul viitor, precum si diminuarea numarului de consumatori ce se afla pe teritoriul Republicii
Moldova.

Totodata, s-a subliniat ca incertitudini si riscuri semnificative la adresa perspectivei evolutiei pe termen mediu a
inflatiei continua sa provina din mediul extern cum ar fi: derularea tratativelor de pace privind razboiul din Ucraina,
diminuarea cheltuielilor publice in zona euro si UE, continuarea fragmentarii comertului international, cresterea in continuare
a surplusului de petrol, sporirea pretului la aur si alte metale pretioase, precum si tensiunile si distorsionarile geopolitice.

In aceste conditii, a fost prezentat proiectul hotararii cu privire la actiunile BNM de promovare a politicii monetare.

Masurile propuse de dl Cuhal au fost de a mentine rata de baza si ratele de dobanda la facilitatile permanente, precum si
rata la operatiunile repo la nivelurile actuale si de a diminua norma rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in lei
moldovenesti si in valuta neconvertibila si cea din mijloacele atrase in valuta liber convertibila incepand cu perioada de
aplicare a rezervelor obligatorii 16 februarie 2026 — 15 martie 2026 pana la nivelul de 18,00 la suta si, respectiv, 26,00 la
suta din baza de calcul.

in acest context, in baza analizelor si constatarilor efectuate, Comitetul executiv al BNM a hotarat, prin vot unanim,
mentinerea ratei de baza aplicate la principalele operatiuni de politicd monetara pe termen scurt la nivelul de 5,00 la suta
anual, ratelor de dobanda la creditele overnight si la depozitele overnight la nivelul de 7,00 si 3,00 la suta anual, respectiv, la
operatiunile repo la nivelul de 5,25 la suta anual. Concomitent, membrii CE au decis diminuarea normei rezervelor obligatorii
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din mijloacele atrase in lei moldovenesti si in valuta neconvertibila si cea din mijloacele atrase in valuta liber convertibila
pana la nivelurile propuse prin proiectul hotararii de catre Radu Cuhal.

Comitetul executiv a marcat ca aceasta decizie este adoptata in contextul propagarii in continuare a efectelor
deciziilor de politica monetara anterioare, date fiind decalajele aferente transmisiei acestora si vizeaza mentinerea pe
termen mediu a inflatiei in limitele intervalului de variatie de £1,5 puncte procentuale de la tinta de 5,0 la suta, considerat
nivelul optim pentru cresterea si dezvoltarea sustenabila a economiei Republicii Moldova.

Membrii CE au evidentiat ca Banca Nationala a Moldovei prin decizia de reducere simultana a normelor rezervelor
obligatorii in lei moldovenesti si in valuta liber convertibila urmareste acoperirea necesitatilor sistemului bancar de lichiditate,
contribuind la cresterea resurselor de creditare pentru sectorul real si public, consolidand, astfel, pozitia de sustinere a
cererii agregate, inclusiv prin Tncurajarea consumului si a investitiilor, echilibrarea economiei nationale si a contului curent.
Totodata, efectele acestei masuri de diminuare a costurilor pasivelor atrase de sectorul bancar se vor propaga in timp
contribuind la scaderea ratelor de dobanda pe pietele monetara, de depozit si de credit.

Suplimentar, membrii CE au relevat ca runda actuald de prognoza pe termen mediu a inflatiei se afla, in mare parte,
in linie cu previziunile precedente. Prin urmare, inflatia anuala va reveni in intervalul de variatie al tintei in trimestrul | curent
si se va mentine n proximitatea tintei pana la sfarsitul perioadei de prognoza.

in acelasi timp, in cadrul sedintei, Comitetul executiv al BNM a aprobat spre publicare Raportul asupra inflatiei,
februarie 2026.

Decizia adoptata de Comitetul executiv al BNM in unanimitate de voturi:

1. Se mentine rata de baza aplicata la principalele operatiuni de politica monetara pe termen scurt la nivelul
actual de 5,00 la suta anual.

2. Se mentin ratele de dobanda:

a) la creditele overnight, la nivelul actual de 7,00 la suta anual;
b) la operatiunile repo, la nivelul actual de 5,25 la suta anual;

c) la depozitele overnight, la nivelul actual de 3,00 la suta anual.

3. Se diminueaza norma rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in lei moldovenesti si in valuta
neconvertibila incepand cu perioada de aplicare a rezervelor obligatorii in lei moldovenesti 16 februarie
2026 — 15 martie 2026, de la 20,0 la suta la nivelul de 18,0 la suta din baza de calcul;

4. Se diminueaza norma rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in valuta liber convertibila incepand cu
perioada de aplicare a rezervelor obligatorii in valuta liber convertibila 16 februarie 2026 — 15 martie 2026, de
la 29,0 la suta la nivelul de 26,0 la suta din baza de calcul.

Rezultatele votarii membrilor CE

PRO -4 CONTRA-0
Presedintele Comitetului executiv Secretarul Comitetului executiv

Anca-Dana DRAGU Sergiu SURDU
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