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Misiunea Bancii Nationale a Moldovei

Banca Nationala a Moldovei, in calitate de banca centrala a Republicii Moldova, este persoana juridica
publica autonoma, 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 Nationala a Moldovei,
obiectivul fundamental al Bancii Nationale a Moldovei este as:gurarea si mentinerea stabllltatu preturllor
Totodata, art. 4 alin. (2) prevede ca, fara prejudicierea obiectivului sau fundamental, Banca Natlonala 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 politica 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 Nationala 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 piata deschisa - instrumentul principal de politica monetara, iar cele
auxiliare sunt facilitatile permanente, norma rezervelor obligatorii si interventiile pe piata valutara interna.

Totodata, In vederea realizarii tintei inflatiei, Banca Nationala 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 Nationala 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 deschisa, in masura 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 rezerva dreptul de a efectua interventii valutare in scopul atenuarii fluctuatiilor excesive ale
cursului de schimb, stoparii operatiunilor speculative si suplinirii rezervelor valutare internationale, fara a
prejudicia realizarea tintei inflatiei.

Decizia de politica monetara 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 fsi 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 n
consolidarea credibilitatii institutionale si asigurarea tintei inflationiste.

In acest context, Raportul asupra inflatiei constituie principalul instrument de comunicare ce reflecta
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.

Totodata, 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, februarie 2026 a fost examinat si aprobat spre publicare la sedinta Comitetului
executiv al BNM din 5 februarie 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

Pe parcursul trimestrului IV 2025, rata anuala a inflatiei a conturat o traiectorie relativ stabila,
majoréndu-se de la 6,86 la suta in luna septembrie 2025 pé&na la 6,99 la suta in lunile octombrie
si noiembrie 2025. in luna decembrie 2025, aceasta s-a temperat padna la valoarea de 6,84 la suta.
Totusi, rata medie anuala a inflatiei a constituit 6,94 la suta in trimestrul IV 2025, fiind cu circa 0,43
puncte procentuale inferioara celei din trimestrul precedent. Cu toate acestea, rata anuala a inflatiei,
incepadnd cu luna decembrie 2024 si pe parcursul anului 2025, s-a situat in afara limitei superioare
a intervalului de variatie de la tinta inflatiei, fapt generat de dinamica preturilor reglementate, n
contextul ajustarii tarifului la gazul din retea, la energia termica si la energia electrica. Or, rata anuala
a inflatiei fara impactul respectiv s-a plasat, conform estimarilor, in limitele intervalului de variatie
de la tinta inflatiei in perioada respectivd. In acelasi timp, aceasta a fost usor superioara valorii
anticipate in Raportul asupra inflatiei, noiembrie 2025. Cresterea in termeni anuali a preturilor pe
parcursul anului 2025 a fost sustinuta, preponderent, de unele socuri din partea ofertei, printre care
ajustarea tarifului la gazul din retea, la energia termica si la cea electrica, precum si de conditiile
agrometeorologice nefavorabile din primavara care au exercitat presiuni asupra preturilor la produsele
alimentare. Conform estimarilor, cererea agregata a continuat sa exercite un impact dezinflationist
asupra preturilor in trimestrul de referinta. Efectul unei perioade de baza ridicate asociat ajustarii
tarifelor la resursele energetice de la inceputul anului 2025 va determina temperarea ratei anuale
a inflatiei si incadrarea acesteia in intervalul de variatie de la tinta inflatiei in perioada urmatoare.
Modalitatea de ajustare a tarifelor, precum si situatia tensionata in regiune si riscurile escaladarii
acesteia mentin incertitudinea pronuntata aferenta prognozei inflatiei.

Mediul extern

Anul 2025 s-a incheiat pe o nota de incertitudine geopolitica sporita, cu destramarea vechilor traditii de
cooperare economica si diplomatica si cu un rézboi in regiune de aproape 4 ani. in octombrie 2025,
Israelul si gruparea Hamas au ajuns la un acord de incetare a focului, mediat de SUA. Totodata, in
ultimele luni ale anului 2025 s-au intensificat discutiile privind incetarea razboiului din Ucraina, care
nu s-au soldat cu niciun rezultat palpabil, dimpotriva, atacurile armate s-au amplificat. La 3 ianuarie
2026, printr-o operatiune de atacuri aeriene combinata cu forte speciale, desfasurata de SUA, au fost
capturati presedintele Venezuelei, Nicolas Maduro, si sotia acestuia. De asemenea, presedintele SUA
si-a reluat retorica privind necesitatea fncorporarii Groenlandei in componenta SUA prin orice mijloace.
In Iran au continuat protestele de strada cu riposte dure din partea autoritatilor, iar SUA au amenintat cu
actiuni militare, ceea ce din nou a declansat riscurile aferente inchiderii strdmtorii Ormuz. in alta ordine
de idei, independenta Rezervei Federale a SUA este pusa sub semnul intrebarii dupa ce presedintele
SUA a anuntat proceduri legale impotriva lui Jerome Powell, presedintele Rezervei Federale a SUA.
Cel mai vizibil efect al incertitudinii economice si politice este cresterea la un nivel record a pretului
aurului si al altor metale pretioase. Pretul petrolului Brent a avut o volatilitate redusa, intrucat prima
de risc geopolitic este contrabalansata de cresterea ofertei de petrol de catre OPEC+. In contextul
stabilizarii presiunilor inflationiste si atingerii echilibrului monetar, majoritatea autoritatilor monetare
au Tncetinit ritmul reducerii ratelor dobanzilor. Dolarul SUA a continuat sa se deprecieze, reflectand
efectele adverse ale razboiului comercial pentru SUA. in acelasi timp, moneda unica europeana a fost
influentata de problemele fiscale din tarile europene si de riscurile aferente continuarii razboiului din
Ucraina. Cotatia 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 preocuparilor privind
suplinirea rezervelor de gaze naturale in Europa in anul 2026. Preturile internationale la produsele
alimentare au o evolutie stabila, fara dezechilibre comerciale. Evenimentul din regiune care prezinta
interes este trecerea Bulgariei la moneda unica europeana din 1 ianuarie 2026 cu ulterioarele efecte
adverse asupra preturilor de consum pe piata locala.
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Economia

In trimestrul Il 2025, dinamica anuala a PIB a accelerat pronuntat, dupd valorile negative din a doua
jumatate a anului 2024 si dinamica nula din prima jumatate a anului 2025. In perioada iulie-septembrie
2025, PIB s-a majorat cu 5,2 la suta, comparativ cu perioada similara a anului 2024. Dinamica respectiva
a fost marginal inferioara celei anticipate in cadrul Raportului asupra inflatiei, noiembrie 2025. Aceasta
evolutie a fost determinata, preponderent, de impactul pozitiv din partea cererii interne, atat din
partea populatiei, in contextul cresterii veniturilor in termeni reali, cat si din partea agentilor economici.
Cererea externa neta a sustinut acest efect. Totodata, merita a fi mentionat impactul pozitiv asupra
dinamicii PIB din partea agriculturii si constructiilor. Contributii pozitive de magnitudine mai redusa
au fost determinate de productia industriala si tranzactiile imobiliare. In acelasi timp, seria ajustata
sezonier reflecta o crestere de 1,5 la suta a PIB comparativ cu trimestrul Il 2025. In perioada ianuarie-
septembrie 2025, PIB a fost cu 2,0 la suta superior comparativ cu nivelul din perioada similara a anului
2024.

Politica monetara

In trimestrul IV 2025, lichiditatea excesiva a insumat 6,2 miliarde lei, fiind in crestere fata de trimestrul
111 2025 cu 861,2 milioane lei.

In aceastd perioada, agregatul monetar M3 a inregistrat un ritm anual de crestere de 11,1 la suta anual.
Contributia principala fiind din partea soldului depozitelor in moneda nationala.

Pe parcursul trimestrului IV 2025, au avut loc doua sedinte ale Comitetului executiv al Bancii Nationale
a Moldovei cu privire la deciziile de politica monetara. Ca urmare a evaluarii balantei riscurilor interne si
externe si a perspectivelor inflatiei pe termen scurt si mediu, Comitetul executiv al Bancii Nationale a
Moldovei, la sedinta din 6 noiembrie 2025, a hotardt mentinerea ratei de baza la nivelul de 6,00 la suta
(nivel stabilit la 18 septembrie 2025), iar ulterior, la 11 decembrie 2025, a decis sa reduca rata de baza
aplicata la principalele operatiuni de politica monetara pe termen scurt cu 1,0 puncte procentuale, pana
la nivelul de 5,00 la suta anual. Norma rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in lei moldovenesti si
in valuta neconvertibila a fost diminuata de la 22,0 la suta la 20,0 la suta din baza de calcul, iar norma
rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in valuta liber convertibila - de la 31,0 la suta la 29,0 la suta
din baza de calcul.

Aceste masuri au fost adoptate cu scopul de a consolida pozitia de sustinere si stimulare a cererii
agregate, inclusiv prin incurajarea consumului si a investitiilor, echilibrarea economiei nationale si a
contului curent.

La sedinta din 5 februarie 2026, Comitetul executiv al Banci Nationale a Moldovei a adoptat prin vot
unanim mentinerea ratei de baza la nivelul de 5,00 la suta anual, respectiv au fost mentinute ratele la
facilitatile permanente si la operatiunile repo. Totodata, a fost redusa norma rezervelor obligatorii din
mijloacele atrase in lei moldovenesti si in valuta neconvertibila si cea din mijloacele atrase in valuta
liber convertibila incepdnd cu perioada de aplicare a rezervelor obligatorii 16 februarie 2026 — 15 martie
2026 péna la nivelurile de 18,0 la suta si, respectiv, 26,0 la suta din baza de calcul.

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 incurajarea 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.

in trimestrul IV 2025, pe segmentul monedei nationale, ratele medii ponderate ale dobanzilor la creditele
noi acordate a inregistrat o tendinta descendenta, iar la depozitele la termen si-au continuat trendul
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crescator sub impactul masurilor anterioare de politica monetara. Astfel, rata medie ponderata la
credite a constituit 9,12 la suta, in descrestere 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.

Ratele medii ale dobanzilor aferente soldului la creditele in moneda nationala s-au diminuat, comparativ
cu trimestrul 1l 2025, cu 0,14 puncte procentuale, pana la nivelul de 9,15 la suta, iar la depozitele la
termen au crescut cu 0,38 puncte procentuale, pédna la nivelul de 4,69 la suta.

Proiectia inflatiei pe termen mediu

Prognozele privind ipotezele externe la inceput de an sunt afectate de incertitudinile geopolitice. Desi
se anticipeaza cresterea treptata in continuare a economiei mondiale, atingerea potentialului va fi
umbrita de repercusiunile evenimentelor geopolitice de pe arena internationala. Al patrulea an de
razboi in Ucraina, iar tratativele nu inregistreaza progrese, tensiunile din Orientul Mijlociu s-au mutat
din Palestina spre Iran, tarifele comerciale au ajuns sa fie mai degraba o norma, decat o exceptie.
Economiile europene, desi progreseaza treptat, vor fi afectate de tarifele comerciale reciproce cu SUA,
de problemele deficitului fiscal si de tensiunile politice din jurul Groenlandei. Intrucét inflatia in zona
euro a atins tinta de 2 la suta, se anticipeaza o pauza in modificarea ratelor dobénzilor BCE. Evolutia
ratelor dobanzilor Rezervei Federale a SUA e incerta in contextul presiunilor exercitate de presedintele
SUA asupra Rezervei Federale. In anul 2026, se preconizeaza o depreciere a dolarului SUA intr-o masura
mai mica decéat in 2025 ca urmare a dispersarii efectului initial al tarifelor comerciale. Cotatiile petroliere
vor fi afectate in continuare de politica OPEC+ de a readuce pe piata capacitatea de productie limitata
anterior. Cotatiile europene la gazele naturale vor fi influentate negativ de necesitatea urgenta de
suplinire a stocurilor in Europa, desi cererea slaba din partea tarilor asiatice ar putea diminua presiunea
asupra formarii preturilor de comercializare pe piata internationala. in lipsa unor premise extraordinare,
se anticipeaza ca preturile internationale la produsele alimentare vor avea o evolutie echilibrata.

La Inceputul anului 2026, rata anuala a inflatiei va fnregistra o diminuare, dupa care se va mentine
relativ stabila pana la finele anului, iar la inceputul anului viitor va consemna o noua scadere usoara,
stabilizandu-se ulterior la acelasi nivel pe parcursul ultimelor trei trimestre consecutive ale perioadei de
prognozal. In primul trimestru de prognoza?, rata anuala a inflatiei va reveni in intervalul de variatie
de la tinta inflatiei si se va mentine in proximitatea tintei pana la finele perioadei de prognoza. Ritmul
anual al inflatiei de baza va urma o tendinta descendenta incepand cu al doilea trimestru al perioadei
de prognoza, iar incepand cu anul viitor va inregistra o crestere usoara. Rata anuala a preturilor la
produsele alimentare va continua tendinta descendenta in primele doua trimestre de prognoza, iar
ulterior, dupa cresterea de la finele anului 2026, se va diminua treptat spre sfarsitul perioadei de
prognoza. Ritmul anual de crestere a preturilor reglementate se va diminua semnificativ in primul
trimestru de prognoza, iar dupa o majorare usoara pe parcursul anului 2026, acesta va scadea la
inceputul anului viitor, stabilizdndu-se spre finele perioadei de prognoza. Rata anuala a preturilor la
combustibili va inregistra o valoare negativa la inceputul anului 2026, ulterior, fiind pozitiva si in crestere
spre sfarsitul perioadei de prognoza.

Cererea agregata va inregistra valori negative pe parcursul perioadei de prognoza, fiind determinata, in
mare parte, de conditiile monetare reale restrictive pana in trimestrul Ill 2027 si mai putin de impulsul
fiscal negativ din a doua jumatate a anului 2026 si inceputul anului 2027. Cererea externa usor pozitiva
pe intreaga perioada de prognoza va actiona in sus cererea agregata.

Conditiile monetare reale vor avea un caracter restrictiv asupra cererii agregate pe intreaga perioada
de prognoza, cu exceptia ultimului trimestru unde acestea vor fi stimulative.

Prognoza actuala a inflatiei, fatd de cea din raportul asupra inflatiei anterior3, a fost revizuita in sens
ascendent pana la finele anului curent si descendent pentru trimestrele Il si lll 2027. Rata anuala
a inflatiei de baza a fost majorata la inceputul anului curent si diminuata pentru restul perioadei

IMrimestrul | 2026 - trimestrul IV 2027
2Trimestrul | 2026

3Raport asupra inflatiei, noiembrie 2025
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comparabile*. Ritmul anual al preturilor la produsele alimentare a fost revizuit in sens descendent in
prima jumatate a anului 2026 si ascendent pentru restul perioadei comparabile. Rata anuala a preturilor
reglementate a fost majorata pentru anul curent si diminuata incepénd cu trimestrul | 2027. Ritmul
anual al preturilor la combustibili a fost revizuit In sens ascendent pe intreaga perioada comparabila, cu
exceptia trimestrului Il 2027.

4Trimestrul | 2026 - trimestrul 1ll 2027
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Capitolul 1

Evolutia inflatiei
1.1 Indicele preturilor de consum

Pe parcursul trimestrului IV 2025, rata anuala a inflatiei a
conturat o traiectorie relativ stabila. Totodata, aceasta,
in perioada octombrie-decembrie 2025, s-a situat in
continuare peste limita superioara a intervalului de
variatie de la tinta inflatiei. In acelasi timp, in trimestrul
IV 2025, a fost usor superioara valorii anticipate in
Raportul asupra inflatiei, noiembrie 2025. Rata anuala a
inflatiei s-a majorat de la 6,86 la suta in luna septembrie 2025
pana la 6,99 la suta in lunile octombrie si noiembrie 2025. in luna
decembrie 2025, aceasta s-a temperat pana la valoarea de 6,84
la suta. Totusi, rata medie anuala a inflatiei a constituit 6,94 la
suta in trimestrul IV 2025, fiind cu circa 0,43 puncte procentuale
inferioara celei din trimestrul precedent. Cu toate acestea,
fncepand cu luna decembrie 2024 si pe parcursul anului 2025, s-a
situat Tn afara limitei superioare a intervalului de variatie de la
tinta inflatiei, fapt generat de dinamica preturilor reglementate, in
contextul ajustarii tarifului la gazul din retea, la energia termica si
la energia electrica. Or, rata anuala a inflatiei fara impactul
respectiv s-a plasat, conform estimarilor, in limitele intervalului de
variatie de la tinta inflatiei Tn perioada respectiva.

Cresterea in termeni anuali a preturilor pe parcursul anului 2025 a
fost sustinuta, preponderent, de unele socuri din partea ofertei,
printre care ajustarea tarifului la gazul din retea, la energia
termica si la cea electrica, precum si de conditiile
agrometeorologice nefavorabile din primavara care au exercitat
presiuni asupra preturilor la produsele alimentare. Conform
estimarilor, cererea agregata a continuat sa exercite un impact
dezinflationist asupra preturilor in perioada de referinta.

in structura IPC (Graficul 1.2), rata anuala a preturilor reglementate
a conturat o dinamica ascendenta pe parcursul trimestrului IV
2025, iar rata anuala a preturilor la produsele alimentare, dupa
traiectoria ascendenta in prima jumatate a anului, s-a temperat in
a doua parte a anului 2025. Rata anuala a preturilor la combustibili
a oscilat in jurul valorii nule. in acelasi timp, rata anuald a inflatiei
de baza a conturat o dinamica usor ascendenta in trimestrul IV
2025.

Efectul unei perioade de baza ridicate asociat ajustarii tarifelor la
resursele energetice de la inceputul anului 2025 va sustine
temperarea ratei anuale a inflatiei si Tncadrarea acesteia in
intervalul de variatie de la tinta inflatiei in perioada urmatoare.
Modalitatea de ajustare a tarifelor, precum si situatia tensionata
in regiune si riscurile escaladarii acesteia mentin incertitudinea
pronuntata aferenta prognozei inflatiei.



Capitolul 1. Evolutia inflatiei

13

Inflatia de baza

Dinamica anuala a inflatiei de baza a cunoscut o
traiectorie ascendenta in trimestrul IV 2025, inregistrand
valoarea medie de 4,95 la suta si fiind cu 0,59 puncte
procentuale superioara fata de trimestrul Il 2025. in luna
decembrie 2025, rata anuala a inflatiei de baza a constituit 4,96 la
suta, fiind cu 0,50 puncte procentuale superioara celei din luna
septembrie 2025. De mentionat ca, potrivit estimarilor, cererea
agregata a exercitat un impact dezinflationist asupra inflatiei de
baza in perioada de referinta. Majorarea ratei anuale a inflatiei de
baza poate fi atribuita unor socuri sectoriale.

In acest sens, in structura, majorarea ratei anuale a inflatiei de
baza a fost sustinuta de contributii mai mari din partea
subcomponentei ,alimentatie publica”, unde, in contextul unor
ajustari de meniuri, rata anuala s-a majorat de la 6,81 la suta in
luna septembrie pana la 11,96 la suta in luna decembrie 2025. in
acelasi timp, un impact sesizabil a fost exercitat si de dinamica
subcomponentei ,altele”. In cadrul acesteia, o dinamicd mai
accentuata s-a inregistrat la subcomponenta ,,alte asigurari”, pe
fondul majorarii tarifelor de referinta stabilite de BNM, din 25
noiembrie 2025, la ,Carte Verde”>. Astfel, rata anuala a acesteia
a crescut de la -5,22 la suta in luna septembrie 2025 péana la 6,71
la suta in luna decembrie 2025. Totodata, la plata pentru garaje si
locuri de parcare, inchiriere mijloace de transport fara sofer rata
anuala s-a majorat de la 26,99 la suta in septembrie 2025 pana la
29,82 la suta in decembrie 2025. Contributiile din partea
subcomponentelor ,tigari”, ,imbracaminte”, ,articole de uz
casnic” si ,iIntretinerea zilnica a gospodariei” au fost practic
similare celor din trimestrul precedent.

Totodata, la atenuarea ratei anuale a inflatiei de baza, o
contributie negativa, care se manifesta deja pentru a 10-a luna
consecutiv, a fost exercitata de subcomponenta , mijloace de
transport, autopiese”. in cadrul acesteia, rata anuala a preturilor
la automobilele noi, in luna decembrie 2025, a atins nivelul de
-5,39 la suta, iar la autoturismele de ocazie (second hand) s-a
diminuat pana la -6,44 la suta.

Tendinta ulterioara a preturilor unor categorii importante de bunuri
si servicii incluse in inflatia de baza, in lipsa unor dezechilibre pe
partea ofertei, va reflecta in continuare efectul unei cereri interne
reduse.

Preturile la produsele alimentare

In ultimele luni ale anului 2025, rata anuala a preturilor la
produsele alimentare a continuat traiectoria descendenta
inceputa in trimestrul Ill 2025, inregistrand in trimestrul

5Hotarare cu privire la aprobarea calculului primelor de asigurare de baza,
coeficientilor de rectificare si primelor de referinta pentru asigurarea obligatorie
de raspundere civila auto interna si externa: nr. 234 din 08.10.2025. Monitorul
Oficial al Republicii Moldova. 2025, nr. 529-531 art. 929. Disponibil: https:
//www.legis.md/cautare/downloadpdf/151209
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IV 2025 un ritm mediu de 6,23 la suta, cu 2,25 puncte
procentuale mai mic decat cel din trimestrul Ill 2025. De
mentionat ca, In perioada analizata, temperarea ratei anuale a
preturilor la produsele alimentare a fost sustinuta de atenuarea
presiunilor inflationiste asociate grupelor ,legume”, ,fructe
proaspete” si ,cartofi” (Graficul 1.5). Datorita conditiilor
meteorologice mai favorabile din a doua parte a verii 2025,
recolta de legume, fructe proaspete si cartofi a fost bogata, ceea
ce a determinat scaderea preturilor la aceste categorii. Este de
mentionat ca presiunile inflationiste asupra bunurilor procesate
din prima jumatate a anului s-au temperat in a doua jumatate a
anului 2025, fapt ce reflecta, in principal, o stabilizare relativa a
costurilor la resursele energetice si atenuarea impactului reducerii
productiei de carne, cauzate de pesta porcina africana.

in trimestrul IV 2025, preturile la produsele alimentare pe piata
internationala au fost mai mici decat cele din perioada similara a
anului precedent (Graficul 1.6), astfel generand presiuni
dezinflationiste asupra preturilor pe piata interna. in trimestrul IV
2025, rata anuala a preturilor la produsele alimentare pe piata
internationala a constituit -1,55 la suta, fiind cu 7,37 puncte
procentuale inferioara celei din trimestrul precedent.

in perioada de referintd, contributia din partea preturilor la
produsele alimentare la formarea ratei anuale a inflatiei totale s-a
diminuat cu 0,80 puncte procentuale, pana la nivelul de 2,20
puncte procentuale.

Preturile reglementate

Rata anuala a preturilor reglementate a conturat o
dinamica ascendenta in trimestrul IV 2025, constituind
17,79 la suta in luna decembrie 2025, in crestere cu 1,90 puncte
procentuale fata de septembrie 2025. Rata medie anuala a
preturilor reglementate in trimestrul de referinta a constituit
16,73 la suta, in crestere cu 0,30 puncte procentuale fata de
trimestrul Il 2025.

Aceasta crestere a fost determinata, in principal, de dinamica
subcomponentei ,energie electrica” (Graficul 1.7). Majorarea
preturilor la energia electrica in cadrul IPC in luna decembrie
2025 a fost cauzata de incheierea perioadei de sprijin pentru
plata facturii la energia electrica, care initial a fost anuntata
pana la 31 decembrie 2025°. Totodata, majorarea contributiei
din partea subcomponentei , cheltuieli de intretinerea casei” poate
fi atribuita majorarii tarifului la apa calda cu circa 28,57 la suta
in luna noiembrie 2025, ca urmare a aplicarii formulei de calcul
aferente serviciilor respective pentru sezonul de iarna’.

6COMISIA EUROPEANA. Comisia Europeand si Republica Moldova convin asupra
unei Strategii cuprinzatoare pe doi ani pentru independenta si rezilienta energetica
si asupra unui sprijin imediat pentru facturile la energie. Bruxelles. Online. (04
februarie 2025). Disponibil: https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/ro/
ip_25 403

7Hotarare pentru aprobarea Regulamentului cu privire la prestarea si achitarea
serviciilor comunale si necomunale, nr. 281 din 17.04.2024. Monitorul Oficial al
Republicii Moldova, 2024, nr. 236-237 (9174-9175) art. 482 p.8. din 31 mai 2024.
ISSN 2587-389X, e-ISSN 2587-3903.
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in acelasi timp, pe parcursul trimestrului IV 2025 au fost operate
unele ajustari la componenta apeduct si canalizare pentru
consumatorii casnici. In acest sens, in luna octombrie 2025 a
crescut tariful la apa in or. Soroca. Conform deciziei ANRE, pentru
apa a fost stabilit un tarif de 26,26 lei/metru cub (fata de 19,56
lei/metru cub anterior), iar pentru canalizare — 4,30 lei/metru cub

(mentinut la nivelul precedent®), in vigoare din 3 octombrie 2025.

De asemenea, un impact pozitiv a fost determinat si de
subcomponenta ,servicii de asigurare pentru transport” care s-au
majorat cu circa 3,81 la suta in luna noiembrie 2025 si cu circa
12,31 la suta in luna decembrie 2025, in contextul adoptarii de
catre Banca Nationala a Moldovei a Hotararii nr. 234 din 8
octombrie 2025, in vigoare din 25 noiembrie 2025, privind noile
prime de asigurare de baza si coeficientii de rectificare pentru

politele de asigurare obligatorie de raspundere civild auto (RCA)°?.

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

Merita a fi mentionat ca majorarea acestor contributii a fost
atenuata partial de disiparea din rata anuala a inflatiei a
contributiei subcomponentei ,gaz din retea” in luna decembrie
2025.

Perspective pentru perioada urmatoare aferente
preturilor reglementate

e Compania Nationala de Asigurari in Medicina (CNAM) a
demarat procesul de achitare a politei de asigurare medicala
pentru anul 2026, incepand cu 1 ianuarie. Valoarea acesteia
a ramas la nivelul anilor precedenti, de 12 636 lei. Totodata,
pentru unele categorii de persoane, aceasta polita va fi mai
scumpa, in special pentru proprietarii de terenuri cu
destinatie agricola, persoanele fizice care desfasoara
activitati independente in domeniul comertului cu amanuntul,
precum si pentru avocati, notari si executori judecatoresti.

Preturile la combustibili si carburanti

Rata anuala a preturilor la combustibili si carburanti a
oscilat in jurul valorii nule in trimestrul IV 2025,
diminuandu-se pana la -1,20 la suta in luna octombrie 2025, dupa
care a revenit in teritoriul pozitiv in luna noiembrie 2025,
fnregistrand valoarea de 0,63 la suta. Spre finele anului, Tn luna
decembrie, aceasta s-a plasat iarasi in teritoriul negativ, cu
valoarea de -1,71 la suta. Fluctuatiile respective au fost
determinate, preponderent, de impactul din partea
subcomponentei ,carburanti”, cauzat de preturile la benzina si

8Hotarare ANRE privind aprobarea tarifelor pentru furnizarea/ prestarea
serviciului public de alimentare cu apa, de canalizare si de epurare a apelor uzate
de catre S.A. ,Regia Apa Canal - Soroca”: nr. 562, 30.09.2025. Monitorul Oficial al
Republicii Moldova. 2025, nr. 519-522 (10029-10032), p. 73 din 3 octombrie 2025.
ISSN 2587-389X, e-ISSN 2587-3903.

9Hotarare cu privire la aprobarea calculului primelor de asigurare de baz3,
coeficientilor de rectificare si primelor de referinta pentru asigurarea obligatorie
de raspundere civila auto interna si externa: nr. 234 din 08.10.2025. Monitorul
Oficial al Republicii Moldova. 2025, nr. 529-531 art. 929. Disponibil: https:
//www.legis.md/cautare/downloadpdf/151209
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motorina stabilite de statiile PECO pe parcursul trimestrului de
referinta. Aceste evolutii au fost dictate de cotatiile medii Platts la
benzina si motorina, care au constituit Tn medie circa 11 611,7 si
11 695,3 lei/tona in trimestrul IV 2025. Astfel, cotatiile medii
Platts la benzina s-au diminuat cu circa 3,2 la suta, in timp ce
cotatiile medii Platts la motorina au scazut cu circa 0,8 la suta in
comparatie cu trimestrul Ill 2025 (Graficul 1.8). Diminuarea
cotatiilor sus-mentionate a fost sustinuta de trendul descendent al
pretului petrolului marca Brent (de la 69,0 USD/baril in trimestrul
Il 2025 pana la 63,2 USD/baril in trimestrul IV 2025). Totusi,
majorarea temporara a cotatiilor Platts la carburanti si, respectiv,
a preturilor pe piata interna la benzina si motorina din luna
noiembrie 2025 poate fi atribuita sanctiunilor impuse de SUA
companiilor rusesti Rosneft si Lukoil. Conform ANRE, la 22
octombrie 2025, Biroul pentru Controlul Activelor Straine (OFAC)
al Departamentului Trezoreriei SUA a anuntat sanctiuni, cu
intrarea in vigoare la 21 noiembrie 2025, impotriva acestor
companii. Piata regionala a carburantilor a reactionat imediat la
aceasta decizie prin majorari. Din momentul anuntului, pretul de
comercializare cu amanuntul al benzinei si al motorinei a crescut
gradual si pe piata din Republica Moldoval®.

Rata medie anuala a preturilor la combustibili si carburanti in
trimestrul IV 2025 a constituit -0,76 la suta, fiind cu 1,05 puncte
procentuale superioara celei din trimestrul Il 2025 (Graficul 1.9).
In perioada octombrie-decembrie 2025, preturile la ,carburanti”
au determinat un impact mediu pozitiv asupra ratei anuale a
preturilor la combustibili si carburanti. Pe parcursul trimestrului
de referinta, preturile la ,,combustibili solizi” si , gaze lichefiate”
au continuat sa exercite un impact negativ, in timp ce preturile la
~lemne, vreascuri etc.” au generat un aport neglijabil asupra ratei
anuale a preturilor la combustibili si carburanti.

10AGENTIA NATIONALA PENTRU REGLEMENTARE IN ENERGETICA A REPUBLICII
MOLDOVA. Nivelul preturilor la carburanti dupa anuntul privind sanctiunile SUA
Impotriva companiilor petroliere rusesti. Chisinau. Online. (14 noiembrie 2025).
Disponibil: https://anre.md/nivelul-preturilor-la-carburanti-dupa-anuntul-privind-
sanctiunile-sua-impotriva-companiilor-petroliere-rusesti-3-1164.html
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Caseta 1

Produsele petroliere in Republica Moldova: formarea si evolutia preturilor
maxime de comercializare

Preturile maxime de comercializare cu amanuntul a produselor petroliere principale de tip standard
(benzina 95 si motorina) sunt calculate si publicate in fiecare zi lucratoare (pana la ora 12:00) de catre
Agentia Nationala pentru Reglementare in Energetica (ANRE) pe pagina sa oficiala. Aceste preturi
sunt valabile cu incepere de la ora 00:01 pentru ziua/ zilele urmatoare zilei in care au fost stabilite si
sunt calculate conform metodologiei de calcul si aplicare a preturilor la produsele petroliere?. Astfel,
preturile maxime de comercializare cu amanuntul a produselor petroliere principale de tip standard se
calculeaza, la 1 litru, separat pentru fiecare tip de produs petrolier principal de tip standard, conform
formulei:

PLXCV+AC TVA
PC = (ZT566== X p+ MC) x (1 + 155)

unde:

PC - pretul maxim de comercializare cu amanuntul a produselor petroliere principale de tip standard,

lei/litru;

PL — valoarea medie a cotatiilor medii:

— pentru benzina 95 - Gasoline Prem Unleaded 10ppmS FOB Med Cargo, pentru 14 zile anterioare,
USD/tona;

— pentru motorina — ULSD 10ppmS FOB Med Cargo, pentru 14 zile anterioare, USD/tona;

CV - rata oficiala medie de schimb stabilita de Banca Nationala a Moldovei pentru 14 zile anterioare,
lei/USD;

AC - cota accizelor aplicata in conformitate cu Codul Fiscal al Republicii Moldova, lei/tona;

p — densitatea medie pentru benzina in marime de 0,758 kg/I si pentru motorina de 0,845 kg/l;

MC, - marja comerciala specifica la comercializarea cu amanuntul a produselor petroliere principale
de tip standard, lei/litru, pentru semestrul n;

TVA - cota TVA aplicata in conformitate cu Codul Fiscal al Republicii Moldova.

Componentele sus-mentionate ale formulei sunt stabilite, o parte, de stat, o alta parte, de piata
internationala a produselor petroliere, astfel:

— componenta TVA este stabilita de Serviciul Fiscal de Stat; pentru anul 2026 este la nivelul de 20
la suta;

— componenta MC, marja comerciala (include cheltuieli de transport si de asigurare pana pe
teritoriul Republicii Moldova (inclusiv marja rafinariei), cheltuieli de manipulare si depozitare, alte
cheltuieli aferente vanzarii cu amanuntul, precum si profitul) este stabilita de ANRE (conform
formulei din Metodologie); pentru semestrul | 2026 valoare este de 3,62 lei/litru (benzina) si 3,64
lei/litru (motorina)®;

— componenta AC (cota accizelor) este stabilita de Serviciul Fiscal de Stat; pentru anul 2026 este la
un nivel de 9 456,12 lei/tona (benzina) si 3 978,95 lei/tona (motorina);

— componenta CV (rata medie de schimb) este stabilita de Banca Nationala a Moldovei;

— componenta PL (cotatii medii Platts) este stabilita pe piata internationala a produselor petroliere
pe platforme specializate, cu accesul de monitorizare de ANRE.

aAGENTIA NATIONALA PENTRU REGLEMENTARE iN ENERGETICA A REPUBLICII MOLDOVA. ANRE a aprobat Metodologia de calcul
si aplicare a preturilor la produsele petroliere. Chisinau. Online. (12 octombrie 2021). Disponibil: https://www.anre.md/anre-a-
aprobat-metodologia-de-calcul-si-aplicare-a-preturilor-la-produsele-petroliere-3-332

bAGENTIA NATIONALA PENTRU REGLEMENTARE IN ENERGETICA A REPUBLICII MOLDOVA. ANRE a aprobat marja comerciala
specifica pentru primul semestru al anului 2026. Chisinau. Online. (23 decembrie 2026). Disponibil: https://anre.md/anre-a-
aprobat-marja-comerciala-specifica-pentru-primul-semestru-al-anului-2026-3-1216



https://www.anre.md/anre-a-aprobat-metodologia-de-calcul-si-aplicare-a-preturilor-la-produsele-petroliere-3-332
https://www.anre.md/anre-a-aprobat-metodologia-de-calcul-si-aplicare-a-preturilor-la-produsele-petroliere-3-332
https://anre.md/anre-a-aprobat-marja-comerciala-specifica-pentru-primul-semestru-al-anului-2026-3-1216
https://anre.md/anre-a-aprobat-marja-comerciala-specifica-pentru-primul-semestru-al-anului-2026-3-1216
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Caseta 1

Ca exemplu, in formula de mai jos sunt prezentate calculele pretului maxim de comercializare a
produselor petroliere tip standard pentru data de 19.01.2026:

PChenzing = (631,55x16,1%%%7+9456,12 x 0,758+ 3, 62) x (1 + %) —

(L0726.8343456.12 » 0, 758 + 3,62) x 1,2 = (20,1828 x 0, 758 +3,62) x 1,2 =

=(15,299+3,62)x1,2=18,92x1,2=22,70 lei/litru

Astfel, in graficele de mai jos sunt prezentate volumul (Graficul 1) si ponderea (Graficul 2) componentelor
principale la formarea pretului maxim de comercializare a benzinei tip standard pentru data de
19.01.2026:

Graficul 1: Volumul principalelor componente
la formarea pretului maxim la benzina tip standard (lei/litru)

24 -

18 1 3,78
15 A

12 A

8,13

22,7 lei/litru
® Marja comerciala TVA
m Accize (lei/litru) Cotatiile medii Platts (lei/litru)
Sursa: ANRE, calcule BNM

Graficul 2: Ponderea principalelor componente
la formarea pretului maxim la benzina tip standard (%)

35,8%
16,7%

Cotatiile medii Platts (lei/litru)
m Accize (lei/litru)
TVA
® Marja comerciala
Sursa: ANRE, calcule BNM
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28, 16,9847 78, 2
PCrmotoring = (828:29x16.:984743978,95  , 845 4 3,64) x (1 + 2%) =

(10676:2043978.95 » 0, 845 + 3,64) x 1,2 = (14, 6555 x 0,845 +3,64) x 1,2 =

=(12,38+3,64)x1,2=16,02x 1,2 =19, 23 lei/litru

Graficele de mai jos prezinta volumul (Graficul 3) si ponderea (Graficul 4) componentelor principale la
formarea pretului maxim de comercializare a motorinei tip standard pentru data de 19.01.2026:

Graficul 3: Volumul principalelor componente
la formarea pretului maxim la motorina tip standard (lei/litru)

21 -
15 A
3,21
9
6 -
9,02
3 4
0 S
19,23 lei/litru
® Marja comerciala TVA
m Accize (lei/litru) Cotatiile medii Platts (lei/litru)

Sursa: ANRE, calcule BNM

Graficul 4: Ponderea principalelor componente
la formarea pretului maxim la motorina tip standard (%)

Cotatiile medii Platts (lei/litru)
m Accize (lei/litru)
TVA
® Marja comerciala
Sursa: ANRE, calcule BNM

De mentionat ca, preturile la produsele petroliere principale de tip standard stabilite de agentii economici
la statiile PECO nu pot depasi preturile maxime determinate de ANRE pentru ziua respectiva. Totodata,
daca agenti economici comercializeaza si alte tipuri de produse petroliere principale decat cele pentru
care sunt stabilite preturile maxime, acestia sunt obligati sa vanda la aceeasi statie de alimentare si
produsele petroliere principale de tip standard. in cazul lipsei unuia din produsele petroliere de tip
standard la statia de alimentare, agentul economic sisteaza imediat comercializarea celorlalte tipuri de
produse din aceeasi categorie.
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Caseta 1

Conform formulei din metodologie, componentele PL (cotatiile Platts) si CV (rata de schimb) sunt
foarte volatile si se formeaza dupa regulile pietei, iar componentele AC (accize), MC (marja comerciala)
si TVA sunt mai stabile, care se stabilesc de catre stat pe o perioada mai indelungata (0,5 - 1 an).
Evolutia medie lunara a preturilor maxime si a componentelor principale la benzina si motorina tip
standard sunt prezentate in graficele de mai jos (Graficul 5, Graficul 6):

Graficul 5: Evolutia pretului mediu maxim
la benzina tip standard si a componentelor (lei/litru)
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Sursa: ANRE, calcule BNM

Graficul 6: Evolutia pretului mediu maxim
la motorina tip standard si a componentelor (lei/litru)
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Cotatiile medii Platts (lei/litru TVA
m Accize (lei/litru) = Marja comerciald
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Sursa: ANRE, calcule BNM

Aplicand formula sus-mentionata si accesand datele componentelor din formula, in special cotatiile
medii Platts, pot fi calculate preturile maxime de comercializare cu amanuntul a produselor petroliere
principale de tip standard (benzina si motorina) pentru urmatoarea zi.
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1.2 Evolutia inflatiei si evaluarea
prognozei pe termen scurt din
Raportul asupra inflatiei,
noiembrie 2025

In runda de prognoza aferenta Raportului asupra inflatiei,
noiembrie 2025 a fost anticipata o traiectorie descendenta
a ratei anuale a IPC pana la finele anului. Totodata, pentru
trimestrul IV 2025 s-a anticipat mentinerea ratei anuale a
inflatiei peste limita superioara a intervalului de variatie
de la tinta inflatiei si inregistrarea unei valori medii de
6,70 la suta'l.

in trimestrul IV 2025, rata anuala a inflatiei a constituit 6,94 la
suta, fiind superioara celei anticipate in cadrul prognozei (Tabelul
1.1). Abaterea a fost determinata, preponderent, de o dinamica
mai pronuntatd decat s-a anticipat a preturilor reglementate. in
acest sens, rata anuala a preturilor reglementate a constituit
16,73 la suta in trimestrul IV 2025, fiind cu 2,13 puncte
procentuale superioara celei din Raportul asupra inflatiei,
noiembrie 2025, in mare parte, ca urmare a majorarii preturilor la
energia electrica in luna decembrie 2025, in contextul incheierii
perioadei de compensare a tarifului pentru populatie (cu o luna
mai devreme decat a fost considerat in Raportul asupra inflatiei,
noiembrie 2025). Totodata, abaterea a fost sustinuta si de o
crestere mai accentuata a inflatiei de baza si a preturilor la
combustibili in contextul unor socuri sectoriale adverse. Astfel,
rata medie anuala a inflatiei de baza in trimestrul IV 2025 a
constituit 4,95 la suta, fiind cu 0,35 puncte procentuale superioara
valorii anticipate. in acelasi timp, rata medie anuala a preturilor la
combustibili a inregistrat valoarea de -0,74 la suta, fiind cu 1,06
puncte procentuale superioara valorii anticipate in Raportul
asupra inflatiei, noiembrie 2025. Pe de alta parte, abaterea a fost
partial compensata de devierea negativa inregistrata pentru
prognoza preturilor la produsele alimentare. Astfel, rata medie
anuala a acestora, In trimestrul IV 2025, a constituit 6,23 la suta,
fiind cu 0,87 puncte procentuale inferioara celei anticipate.

11Avand 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 monetara, prognoza pe termen scurt a inflatiei este efectuata
cu o frecventa trimestriald. 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 intreg 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, tinand cont si de ipotezele/
anticiparile pentru restul lunilor din cadrul trimestrului.

Tabelul 1.1: Evolutia si prognoza IPC si a
componentelor sale

Efectiv.  Prognoza* Rl, Abaterea

noiembrie,
2025
(%) (%) (p-p-)

tr.lv,25/ tr.IV,25/ tr.lVv,25

tr.lv,24 tr.lV,24 tr.lV,24
IPC 6,94 6,70 0,24
Inflatia
de baza 4,95 4,60 0,35
Produse
alimentare 6,23 7,10 -0,87
Preturi
reglementate 16,73 14,60 2,13
Combustibili -0,74 -1,80 1,06

Sursa: BNS, calcule BNM
*Prognoza din Raportul asupra inflatiei, noiembrie 2025

Graficul 1.10: Rata anuala a IPC (%)
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Inflatia (efectiv) ——Prognoza pe termen scurt a inflatiei

Sursa: BNS, BNM
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Graficul 1.11: Rata anuala a preturilor in

industrie (%)
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Graficul 1.12: Rata anuala a preturilor in
industrie (%) si contributia componentelor
acesteia clasificata dupa principalele ramuri
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1.3 Preturile productiei industriale

in trimestrul IV 2025, rata anuala a preturilor in industrie
a consemnat un nivel mediu de 6,4 la suta, fiind cu 0,5
puncte procentuale superioara celei din trimestrul
precedent.

in structura, rata anuala a preturilor la produsele livrate pe piata
externa s-a majorat, iar cea aferenta preturilor la produsele livrate
pe piata interna s-a mentinut practic la nivelul consemnat in
trimestrul precedent, cu o usoara variatie pozitiva (Graficul 1.11).

Analizand evolutia ratei anuale a preturilor in industrie dupa
principalele ramuri, se contureaza ca accelerarea acesteia a fost
sustinuta de evolutiile din industria prelucratoare si sectorul
energetic (Graficul 1.12). In trimestrul de referinta, rata anuala a
preturilor in industria prelucratoare a consemnat un nivel de 3,6 la
suta sau cu 0,2 puncte procentuale superioara celei din trimestrul
precedent. Totodata, rata anuala a preturilor in sectorul energetic
a constituit 33,7 la suta, fiind cu 4,6 puncte procentuale
superioara celei din trimestrul 1l 2025. in trimestrul IV 2025, in
industria extractiva preturile s-au majorat in termeni anuali cu 7,9
la suta, generand o contributie minora la dinamica totala a
preturilor in industrie.
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Anul 2025 s-a incheiat pe o nota de incertitudine geopolitica sporita, cu destramarea vechilor
traditii de cooperare economica si diplomatica si cu un razboi in regiune de aproape 4 ani. in
octombrie 2025, Israelul si gruparea Hamas au ajuns la un acord de incetare a focului, mediat
de SUA. Totodata, in ultimele luni ale anului 2025 s-au intensificat discutiile privind incetarea
razboiului din Ucraina, care nu s-au soldat cu niciun rezultat palpabil, dimpotriva, atacurile
armate s-au amplificat. La 3 ianuarie 2026, printr-o operatiune de atacuri aeriene combinata cu
forte speciale, desfasurata de SUA, au fost capturati presedintele Venezuelei, Nicolas Maduro,
si sotia acestuia. De asemenea, presedintele SUA si-a reluat retorica privind necesitatea
incorporarii Groenlandei in componenta SUA prin orice mijloace. in Iran au continuat protestele
de strada cu riposte dure din partea autoritatilor, iar SUA au amenintat cu actiuni militare, ceea
ce din nou a declansat riscurile aferente inchiderii stramtorii Ormuz. In alta ordine de idei,
independenta Rezervei Federale a SUA este pusa sub semnul intrebarii dupa ce presedintele
SUA a anuntat proceduri legale impotriva lui Jerome Powell, presedintele Rezervei Federale a
SUA. Cel mai vizibil efect al incertitudinii economice si politice este cresterea la un nivel record
a pretului aurului si al altor metale pretioase. Pretul petrolului Brent a avut o volatilitate
redusa, intrucat prima de risc geopolitic este contrabalansata de cresterea ofertei de petrol de
catre OPEC+. In contextul stabilizarii presiunilor inflationiste si atingerii echilibrului monetar,
majoritatea autoritatilor monetare au incetinit ritmul reducerii ratelor dobédnzilor. Dolarul SUA
a continuat sa se deprecieze, reflectand efectele adverse ale razboiului comercial pentru SUA.
in acelasi timp, moneda unica europeana a fost influentata de problemele fiscale din tarile
europene si de riscurile aferente continuarii razboiului din Ucraina. Cotatia 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 preocuparilor privind
suplinirea rezervelor de gaze naturale in Europa in anul 2026. Preturile internationale la
produsele alimentare au o evolutie stabila, fara dezechilibre comerciale. Evenimentul din
regiune care prezinta interes este trecerea Bulgariei la moneda unica europeana din 1 ianuarie
2026 cu ulterioarele efecte adverse asupra preturilor de consum pe piata locala.

2.1 Economia mondia|é' piete Graficul 2.1: Evolutia indicilor PMI compusi
financiare si de materii prime ] ‘
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in trimestrul IV 2025, indicii PMI compusi ai tarilor de referinta,
in mare parte, au reflectat expansiune economica (Graficul 2.1).
Cresterea economica globala a fost predominata de cresterea mai 48 | .
puternica in sectorul serviciillor comparativ cu industria =, |
prelucratoare, incetinind la sfarsitul anului 2025, ca urmare a 0
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crestere economica peste media globala, Tn timp ce ratele de
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mediel?. Economia Germaniei, principalul motor al cresterii
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1258P GLOBAL. J.P.Morgan Global Composite PMI, December 2025. Online.
(23 ianuarie 2026). Disponibil: https://www.pmi.spglobal.com/Public/Home/
PressRelease/5fbefbef87c44701a72ea6d9679fa083


https://www.pmi.spglobal.com/Public/Home/PressRelease/5fbefbef87c44701a72ea6d9679fa083
https://www.pmi.spglobal.com/Public/Home/PressRelease/5fbefbef87c44701a72ea6d9679fa083
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Graficul 2.2: Evolutia indicilor PMI pentru
industria prelucratoare in Romania, Polonia

si Turcia
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Graficul 2.3: Evolutia indicelui USD (DXY*)
in contextul politicii monetare a SFR
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economice din zona eurol3, si-a incetinit expansiunea, productia
industriala revenind in teritoriul de contractiel4. in luna noiembrie
2025, sectorul serviciilor din Franta a Tnregistrat crestere, pentru
prima data din august 20241>. Cu toate acestea, sectorul privat
din Franta a intrat in ultima luna din 2025 intr-o perioada de
stagnare.

Indicii PMI pentru industria prelucratoare ai tarilor din
regiune au sugerat o temperare a ritmului de contractie (Graficul
2.2). Romania a Tnregistrat cele mai mici scaderi ale comenzilor
noi si ale productiei in ultimele trei luni ale anului 202515, in
Turcia, sectorul industriei prelucratoare s-a apropiat de stabilizare,
pe fondul semnelor de imbunétatire a cereriil’. Desi in Polonia
declinul productiei si al comenzilor noi a consemnat un ritm mai
rapid la sfarsitul anului 2025, industria prelucratoare s-a aflat pe
cale de redresarel®. Astfel, se observa o revigorare a sectorului,
care sustine perspectivele de crestere.

in cadrul sedintei din 9-10 decembrie 2025, Rezerva Federala a
SUA a decis reducerea ratelor dobanzilor cu 25 puncte de baza, la
un interval de 3,50-3,75 la suta, avand in vedere slabirea conditiilor
pe piata muncii si asteptarile inflationiste mai moderate (Graficul
2.3). Drept urmare a reducerilor similare ale ratelor dobanzilor
din septembrie si octombrie 2025, costurile de indatorare ale
SUA au atins cel mai jos nivel din 202219, De asemenea, Rezerva
Federala a decis initierea achizitiei titlurilor de trezorerie pe termen
scurt, considerand scaderea substantiala a soldurilor rezervelor.
Cu privire la evolutiile internationale, in anul 2025, dolarul SUA a
scazut cu circa 10 la suta fata de un cos de valute majore (DXY),
inregistrand cel mai jos nivel din 201729,

Incertitudinea politica, fingrijorarile legate de independenta
Rezervei Federale, precum si asteptarile mai mari privind
reducerea ratelor dobanzilor sunt unii dintre factorii care au

135&P GLOBAL. HCOB Eurozone Composite PMI. Online. (23 ianuarie
2026). Disponibil: https://www.pmi.spglobal.com/Public/Home/PressRelease/
85a7e7b2b2864290b945f2bd8d7c41leb

145&P GLOBAL. HCOB Flash Germany PMI. Online. (23 ianuarie
2026). Disponibil: https://www.pmi.spglobal.com/Public/Home/PressRelease/
71b22d86e€24c4947bc71561cdeb55e17

I5TRADING ECONOMICS. France Composite PMI Revised to Show Expansion.
Online. (23 ianuarie 2026). Disponibil: https://tradingeconomics.com/france/
composite-pmi

16s&P GLOBAL. Raportul privind indicele BCR PMI® pentru industria
prelucratoare din Roménia. Online. (23 ianuarie 2026). Disponibil: https://www.pmi.
spglobal.com/Public/Home/PressRelease/4d3ael865e414919aab583446b3126df

17s&P GLOBAL. Istanbul Chamber of Industry Tiirkiye PMI® Manufacturing
Index. PMI rises to highest for a year in December. Online. (23 ianuarie
2026). Disponibil: https://www.pmi.spglobal.com/Public/Home/PressRelease/
4a67c794e7b1489d897e7349c3210ed8

185&P GLOBAL. S&P Global Poland Manufacturing PMI. Online. (23 ianuarie
2026). Disponibil: https://www.pmi.spglobal.com/Public/Home/PressRelease/
525e71d5b09a45cebab7a0907069e345

I9TRADING ECONOMICS. Fed Lowers Rates for 3rd Time. Online. (23 ianuarie
2026). Disponibil: https://tradingeconomics.com/united-states/interest-rate/news/
508936

20REUTERS. Soft US dollar outlook set to linger along with Fed
independence worries:  Reuters poll. Online. (23 ianuarie 2026).
Disponibil:  https://www.reuters.com/business/soft-us-dollar-outlook-set-linger-
along-with-fed-independence-worries-2026-01-07/


https://www.pmi.spglobal.com/Public/Home/PressRelease/85a7e7b2b2864290b945f2bd8d7c41eb
https://www.pmi.spglobal.com/Public/Home/PressRelease/85a7e7b2b2864290b945f2bd8d7c41eb
https://www.pmi.spglobal.com/Public/Home/PressRelease/71b22d86e24c4947bc71561cdeb55e17
https://www.pmi.spglobal.com/Public/Home/PressRelease/71b22d86e24c4947bc71561cdeb55e17
https://tradingeconomics.com/france/composite-pmi
https://tradingeconomics.com/france/composite-pmi
https://www.pmi.spglobal.com/Public/Home/PressRelease/4d3ae1865e414919aab583446b3126df
https://www.pmi.spglobal.com/Public/Home/PressRelease/4d3ae1865e414919aab583446b3126df
https://www.pmi.spglobal.com/Public/Home/PressRelease/4a67c794e7b1489d897e7349c3210ed8
https://www.pmi.spglobal.com/Public/Home/PressRelease/4a67c794e7b1489d897e7349c3210ed8
https://www.pmi.spglobal.com/Public/Home/PressRelease/525e71d5b09a45cebab7a0907069e345
https://www.pmi.spglobal.com/Public/Home/PressRelease/525e71d5b09a45cebab7a0907069e345
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https://www.reuters.com/business/soft-us-dollar-outlook-set-linger-along-with-fed-independence-worries-2026-01-07/
https://www.reuters.com/business/soft-us-dollar-outlook-set-linger-along-with-fed-independence-worries-2026-01-07/
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contribuit la deprecierea dolarului SUA2?l, Totodatd, conform
opiniilor unor economisti, deprecierea dolarului SUA a fost cauzata
de tarifele de retorsiune impuse Statelor Unite de catre partenerii
comerciali, ca urmare a anuntului SUA din aprilie 2025 referitor la
tarife?2, precum si a celor ulterioare anuntului.

Per general, de la inceputul anului 2025, moneda unica
europeana s-a apreciat semnificativ fata de dolarul SUA, iar
ratele dobanzilor in zona euro au continuat sa scada (Graficul 2.4).
In a doua jumatate a anului 2025, Banca Centrald Europeana
(BCE) a mentinut ratele dobanzilor neschimbate, semnaland o
pauza in ciclul sau de relaxare, in contextul in care inflatia
armonizata in zona euro a oscilat in proximitatea tintei de 2,0 la
suta si anticiparile pentru orizontul de prognoza sunt stabile. in
luna octombrie 2025, moneda euro a prezentat semne de
depreciere, intrucat investitorii limitau perspectivele de crestere
economica din cauza incertitudinii politice din Franta si a
problemelor fiscale care s-au intensificat in multe tari europene
dupa crizele economice consecutive aferente COVID-19 si
sectorului energetic/ razboiul din Ucraina. Totodata, datele
economice au aratat o crestere temperata, dar constanta a
economiei zonei euro, sustinuta de rezistenta vanzarilor cu
amanuntul si de redresarea moderata a industriei prelucratoare.
De mentionat ca incertitudinile comerciale, in special din cauza
tarifelor comerciale si a cererii externe mai slabe, au redus
asteptarile de crestere a monedei unice europene.

in trimestrul IV 2025, cotatia petroliera Brent a oscilat in jurul
valorii de 59-66 USD/baril. Pretul mediu inregistrat Tn luna
decembrie 2025 (62,7 USD/baril) a fost cu 7,7 la suta mai mic
decat media din luna septembrie 2025. In prezent, pietele
petroliere sunt influentate mai putin de factorii fundamentali ai
cererii si ofertei si mai mult de incertitudinea politicad?3. Astfel,
Organizatia Tarilor Exportatoare de Petrol (OPEC) a extras 28,4
milioane de barili/zi in luna decembrie 2025, in scadere cu 100 mii
barili/zi fata de totalul revizuit din noiembrie, Iranul inregistrand
cea mai mare scadere. Micsorarea productiei de petrol din
decembrie 2025 a fost cauzata de oferta mai mica din partea
Iranului si a Venezuelei, ceea ce a determinat un acord OPEC+ de
crestere a productiei pentru aceasta luna2*.

Per ansamblu, cei opt membri OPEC+ (Arabia Saudita, Rusia,
Emiratele Arabe Unite, Kazahstan, Kuweit, Irak, Algeria si Oman)
au majorat obiectivele de productie de petrol cu aproximativ 2,9
milioane barili/zi Tn 2025, echivalentul a circa 3 la suta din cererea

21FINANCIAL EXPRESS. Explained: Why US Dollar index fell 10% in
2025 and what it means for the world?. Online. (23 ianuarie2026).
Disponibil: https://www.financialexpress.com/market/global-markets/explained-
why-us-dollar-index-fell-10-in-2025-and-what-it-means-for-the-world/4093881/

22Centre for Economic Policy Research. Tariffs and US dollar depreciations: Not
so surprising after all. Online. (23 ianuarie 2026). Disponibil: https://cepr.org/
voxeu/columns/tariffs-and-us-dollar-depreciations-not-so-surprising-after-all

23REUTERS. OPEC+ keeps oil output steady amid turmoil among members.
Online. (23 ianuarie 2026). Disponibil: https://www.reuters.com/business/energy/
opec-keep-oil-output-steady-despite-turmoil-among-members-sources-say-
2026-01-04/

24REUTERS. OPEC oil output falls in December on Iran and Venezuela,
Reuters survey finds. Online. (23 ianuarie 2026). Disponibil:  https:
//www.reuters.com/business/energy/opec-oil-output-falls-december-iran-
venezuela-reuters-survey-finds-2026-01-09/

Graficul 2.4: Evolutia EUR/USD (media
lunara) si a ratelor dobanzilor in zona euro
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https://www.reuters.com/business/energy/opec-oil-output-falls-december-iran-venezuela-reuters-survey-finds-2026-01-09/
https://www.reuters.com/business/energy/opec-oil-output-falls-december-iran-venezuela-reuters-survey-finds-2026-01-09/
https://www.reuters.com/business/energy/opec-oil-output-falls-december-iran-venezuela-reuters-survey-finds-2026-01-09/
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mondiala de petrol, pentru a recastiga cota de piata2>. Totusi,
pretul petrolului ar urma sa scada in 2026, avand in vedere oferta
sporita si crearea surplusului pe piata, desi riscurile geopolitice
legate de Rusia, Venezuela si Iran vor continua sa stimuleze
volatilitatea2®.

in cadrul celui de-al 18-lea pachet de sanctiuni impotriva Rusiei a
fost adoptat un nou mecanism dinamic de reducere a
plafonului de pret pentru titeiul rusesc, de la 60,0 USD la
47,6 USD. Mecanismul va fi aplicat pentru prima data, incepand
cu 1 februarie 2026. Prin urmare, din 15 ianuarie 2026,
contractele vechi incheiate in cadrul plafonului de pret anterior
urmeaza a fi executate timp de 90 de zile. Noul mecanism asigura
faptul ca plafonul este intotdeauna cu 15 la suta mai mic decat
pretul mediu al pietei pentru titeiul din Ural in perioada de
referintd anterioara (22 de saptamani)?’.

Totodata, Uniunea Europeana pregateste cel de-al 20-lea pachet
de sanctiuni impotriva Rusiei, care va fi adoptat pana la 24
februarie 2026 (se Tmplinesc patru ani de la invazia la scara larga
a Federatiei Ruse in Ucraina). Comisia Europeana lucreaza deja la
pachet, prezentarea acestuia fiind preconizata pentru luna ianuarie
2026. Se prevad restrictii de calatorie si inghetarea activelor
in UE ale altor persoane si organizatii, fiind vizati in special cei
responsabili de rapirea si reeducarea ideologica a copiilor, de
asemenea, si alte sanctiuni in sectorul energetic si Tn sectorul
bancar?é.

Cotatia TTF Netherlands a scazut treptat pe parcursul anului
2025, atingand o medie minima de 286,5 EUR/1 000 metri cubi in
luna decembrie 2025. Unul din factorii scaderii preturilor gazelor
naturale in Europa la sfarsitul anului 2025 a fost posibilitatea unei
solutionari a razboiului din Ucraina. Totodata, conditiile
meteorologice mai blande din sezonul de toamna in Europa au
contribuit la scaderea preturilor la gazele naturale, chiar daca
nivelul de umplere a instalatiilor europene de stocare a gazelor
naturale se aflau sub media ultimilor 5 ani. Un alt factor care a
determinat scaderea preturilor la gazele naturale a fost cererea
scazuta pentru GNL din China care a atins cel mai jos nivel din
ultimii 5 ani din cauza stocurilor considerabile. De mentionat ca,
potrivit estimarilor Kpler, exporturile de GNL in anul 2025 au
crescut cu 4,0 la suta fata de anul precedent, ajungand la 429
milioane tone, cea mai mare crestere anuala din 2022,
determinata, in principal, de cresterea productiei la proiecte
precum LNG Canada si Plaqguemines din SUA2°. Totusi, in luna

25REUTERS. OPEC+ keeps oil output steady amid turmoil among members.
Online. (23 ianuarie 2026). Disponibil: https://www.reuters.com/business/energy/
opec-keep-oil-output-steady-despite-turmoil-among-members-sources-say-
2026-01-04/

26REUTERS. Goldman projects lower oil prices in 2026 as supply swells. Online.
(23 ianuarie 2026). Disponibil: https://www.reuters.com/business/energy/goldman-
projects-lower-oil-prices-2026-supply-swells-2026-01-12/

27COMISIA EUROPEANA. Un nou mecanism dinamic de reducere a plafonului
de pret pentru titeiul rusesc la 44,10 dolari pe baril. Online. (23 ianuarie 2026).
Disponibil: https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/ro/mex_26_104

28WELT. Die neuen Pléne der EU gegen Russlands Kriegswirtschaft.
Online. (23 ianuarie 2026). Disponibil: https://www.welt.de/politik/ausland/
article69539fb74declc7d241319ac/bruesseler-sanktionen-die-neuen-plaene-der-
eu-gegen-russlands-kriegswirtschaft.html?icid=search.product.onsitesearch

29Forbes Romania. Exportul mondial de gaze naturale lichefiate a inregistrat
in 2025 cea mai mare crestere din ultimii trei ani. Online. (30 decembrie 2025).
Disponibil: https://www.forbes.ro/exportul-mondial-de-gaze-naturale-lichefiate-a-
inregistrat-in-2025-cea-mai-mare-crestere-din-ultimii-trei-ani-480940
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ianuarie 2026, pe fundalul scaderii temperaturilor pe un termen
mai lung in Europa la cel mai redus nivel din ultimii 9 ani,
rezervele de gaze din Europa s-au diminuat semnificativ (nivelul

de umplere la data de 18 ianuarie 2026 era de 49,8 la suta3?).

Conditiile meteorologice actuale prezinta riscuri suplimentare
pentru industria gazelor naturale din regiune, iar refacerea
rezervelor epuizate va fi un factor semnificativ in cererea pietei
globale pe parcursul anului urmator. Potrivit Gas Infrastructure
Europe, instalatiile europene de depozitare subterana a gazelor

epuizeaza gazele cu patru saptamani fnainte de termen3l.

Rezerve atat de scazute nu au mai fost inregistrate la aceasta
data n istoria GIE, cu exceptia anului 2022.

De mentionat ca, ultimele date publicate de S.A. ,Moldovagaz”
privind pretul de achizitie al gazelor naturale in Republica Moldova
a fost media pentru luna aprilie 2025. Noul furnizor,
,Energocom”, la data de 16 septembrie 2025 a comunicat pe
pagina sa oficiala ca in baza ofertelor obtinute la licitatiile
desfasurate si a cotatiilor TTFFM disponibile la 15 septembrie
2025, pretul mediu de achizitie pentru anul gazier 2025-2026 este
prognozat la circa 38,5 EUR/MWh (aproximativ 410 EUR/1 000
metri cubi), inclusiv costul de transport pana la punctul virtual de
tranzactionare (VTP) Moldova3? (Graficul 2.6).

Indicii preturilor mondiale calculati de Banca Mondiala reflecta
o contrabalansare intre directiile de evolutie a grupelor. Astfel,
preturile la fertilizanti si cele la metalele si mineralele de baza
contribuie pozitiv la cresterea anuala a indicelui total al preturilor
mondiale la materiile prime calculat de Banca Mondiala. Totodata,
preturile la metalele pretioase prezinta o crestere semnificativa

generata de incertitudinile economice si geopolitice (Caseta 2).

in palierul negativ se afla cotatiile la resursele energetice si
preturile la produsele agricole. Per ansamblu, in luna decembrie
2025, indicele cumulat al preturilor mondiale la materiile prime a
scazut cu 8,8 la suta fata de decembrie 2024, in contextul unor
ponderi mai mari pentru grupele cu contributie negativa. De
mentionat ca, desi cererea si oferta pentru multe materii prime
este destul de echilibrata, preturile de tranzactionare sunt afectate
de politicile protectioniste, tarifele comerciale si de restrictiile de
comercializare, logistica si transport (Graficul 2.7).

in trimestrul IV 2025, preturile medii la produsele alimentare pe
plan international, reflectate in indicele FAO, au inregistrat un
trend stabil de descrestere usoara (Graficul 2.8). Aceasta s-a
datorat, in mare parte, echilibrului dintre cerere si oferta pe
multe segmente de produse agricole, in contextul inregistrarii
unei recolte satisfacatoare in anul de recolta 2025. Contributiile
negative din partea zaharului si a cerealelor au persistat pe tot
parcursul anului 2025, in contextul unei oferte satisfacatoare a
principalilor producatori. Totodata, in ultimele doua luni ale anului
2025, contributii negative la cresterea anuala a indicelui FAO s-au

30GIE AGSI. AGSI Storage Inventory. Online. (18 ianuarie 2026). Disponibil:
https://agsi.gie.eu/

31The New Voice of Ucraine. Europe gas storage hits 5-year low,
prices spike amid record cold. Online. (19 ianuarie 2026). Disponibil:
https://english.nv.ua/nation/europe-s-gas-reserves-have-fallen-how-cold-january-
of-2026-is-affecting-the-market-and-prices-50576800.html

325 A. ,Energocom”. Pretul mediu prognozat de achizitie a gazelor
pentru anul gazier 2025-2026. Online. (16 septembrie 2025). Disponibil:
https://energocom.md/energocom-pretul-mediu-prognozat-de-achizitie-a-
gazelor-pentru-anul-gazier-2025-2026/
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Graficul 2.7: Ritmul anual de crestere a
indicilor preturilor mondiale (%)
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inregistrat si din partea grupei lactate, pe fondul inceperii sezonului
Tn emisfera sudica si al stocurilor mari pentru unele produse lactate
in Europa. Totodata, preturile la carne au contribuit pozitiv la
cresterea indicelui FAO pe tot parcursul anului 2025, fiind sustinute
de cererea globala ferma de import si de incertitudinea sporita a
pietei, legata de focarele de boli ale animalelor si de tensiunile
geopolitice. Preturile la uleiurile vegetale, chiar daca au scazut
spre sfarsitul anului 2025, per ansamblu, au inregistrat un nivel
maxim al ultimilor trei ani pe fondul unor aprovizionari globale
limitate.
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Caseta 2

Ascensiunea expresiva a pretului la aur in anul 2025 - cauze si consecinte

in anul 2025, pretul aurului a atins cel mai fnalt nivel inregistrat (4 384,90 USD/uncie) si a cumulat o
crestere medie anuala de 44,1 la suta?. in contextul dezvoltarii din ultimii ani a tehnologiilor moderne si
a monedelor electronice, aceasta evolutie a pretului la aur a readus in atentie relevanta acestui activ de
rezerva si a rezilientei in timp a factorilor de influenta a acestuia. Totodata, pretul altor metale pretioase
de asemenea a crescut semnificativ (Graficul 1). La momentul elaborarii acestei analize, inceputul lunii
ianuarie 2026, pretul aurului a atins un nou record (aproximativ 4 600 USD/uncie), de aceea, a fost
analizat mai profund ce s-a intamplat mai exact in anul 2025 si care au fost factorii care au provocat
aceasta ascensiune fulminanta a pretului la aur.

Graficul 1: Evolutia istorica a preturilor la metale pretioase (USD/uncie)
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Aurul a inceput sa fie folosit ca moneda de schimb in jurul anilor 640 i.Hr., cand au fost batute primele
monede din aliaj de aur si argint in Regatul Lidia (Asia Mica), marcate cu sigiliul regelui pentru garantia
greutatii. Primele monede oficiale au fost realizate din electrum (un aliaj natural de aur si argint).
Ulterior, sub domnia regelui Cresus (aproximativ Tn anul 550 1.Hr.), au fost batute primele monede din
aur pur. In Egiptul Antic (aproximativ in anul 1 500 i.Hr.) aurul era deja recunoscut ca standard de
schimb in comertul international, insa sub forma de lingouri sau inele cu greutate standardizata, nu inca
sub forma de monede propriu-zise. Romanii (aproximativ in anul 50 i.Hr.) au introdus moneda de aur
numita aureus, contribuind la raspandirea aurului ca moneda principala pe intreg teritoriul imperiului.
De asemenea, exista dovezi ca in China se foloseau mici patrate de aur pur ca moneda legala inca din
secolul al XlI-lea 1.Hr. in secolul al XIX-lea utilizarea aurului a fost formalizata la nivel global prin sistemul
etalon-aur, unde monedele nationale erau direct convertibile in cantitati fixe de aur. Acest sistem a
dominat finantele globale pana in secolul al XX-lea. Desi aurul a fost utilizat timp de milenii, argintul a
ramas baza tranzactiilor zilnice si a economiilor domestice pentru cea mai mare parte a istoriei, aurul
fiind rezervat Tn special pentru tranzactii mari sau rezerve de stat.

De-a lungul timpului aurul a fost preferat ca activ de refugiu pe timpuri de turbulente, precum crize
economice sau tensiuni geopolitice/ razboaie. Din graficul 1 se vede cum pretul la aur si la alte metale
pretioase a crescut semnificativ in anii 70 ai secolului trecut dupa ce SUA a abandonat etalonul-aur in
1971 si a avut loc criza petrolului din 1973-1974. in perioada 2007-2011, pretul la aur a crescut pe
fundalul crizei financiare si a consecintelor acesteia, iar in 2020 - din cauza crizei aferente pandemiei
COVID-19. incepand cu 2024 pana in prezent, pretul la aur este in crestere din cauza razboiului
din Ucraina, a tensiunilor geopolitice din Orientul Mijlociu si a politicilor tarifare care au perturbat
globalizarea economica.

@Calcule BNM in baza datelor primare ale Bancii Mondiale - Commodities Market Outlook.




30

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

Caseta 2

Graficul 2, de asemenea, confirma corelatia dintre incertitudinea asociata crizelor economice si
evolutia pretului la aur. Astfel, Tn anul 2025, pe fundalul cresterii semnificative a incertitudinii
economice si a persistentei tensiunilor geopolitice, pretul aurului a crescut simtitor.

Graficul 2: Evolutia pretului la aur si a indicelui
incertitudinii economice globale (GEPU*)
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Graficul 3: Evolutia pretului la aur si a dolarului SUA
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Sursa: Banca Mondiala - Commodities Market Outlook,
Stooq, calcule BNM

De asemenea, pretul aurului este corelat cu evolutia dolarului SUA (Graficul 3). Cresterea pretului
la aur este asociatad cu deprecierea dolarului SUA si viceversa. in anul 2025, dolarul SUA s-a depreciat
pe fondul schimbarilor structurale ale obiectivelor politicii economice externe ale SUA, ceea ce a
determinat cresterea pretului la aur.

Un alt factor care influenteaza pretul aurului il reprezinta politicile monetare. in anul 2025, atat
Rezerva Federala a SUA, cat si Banca Centrala Europeana au diminuat ratele dobanzilor, in contextul
dispersarii presiunilor inflationiste, ceea ce din nou a favorizat cresterea pretului la aur.
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intrucat aurul este un activ de rezerva (Graficul 4), este de mentionat ca in ultimii ani bancile
centrale din intreaga lume au accelerat semnificativ achizitiile de aur, intr-un trend fara precedent de
la mijlocul secolului trecut si care continuad sa modeleze piata globala a aurului. intre 2022 si 2024,
bancile centrale au achizitionat peste 3 200 tone de aur, un volum nemaiintalnit din anii 1960. in
anul 2025, desi unele banci (ex. Banca de Rezerva a Indiei) au redus ritmul cumpararilor, tendinta
globala a ramas pozitiva, iar volumul total este inca substantial. Achizitiile din ultimii ani nu sunt
concentrate exclusiv la economii mari traditionale, ci mai degraba la piete emergente precum China,
Polonia, Turcia, India, Azerbaidjan, Kazahstan etc. Motivatia din spatele achizitiilor ar fi diversificarea
rezervelor si reducerea dependentei de dolarul SUA si alte monede de referinta. Aurul este considerat
un activ stabil, rezistent la inflatie si la riscurile financiare majore.

Graficul 4: Top 15 tari cu cele mai mari rezerve de aur
(tone, trimestrul Il 2025)

Sursa: www.gold.org

Previziunile pentru pretul aurului in anul 2026 sunt extrem de optimiste, majoritatea institutiilor
financiare globale anticipand continuarea cresterii acestuia si posibilitatea atingerii unor noi maxime
istorice. Deja in ianuarie 2026, pretul aurului a depasit pragul de 4 600 USD/uncie si se asteapta ca
acesta sa testeze nivelul psihologic de 5 000 USD/uncie, sub persistenta acelorasi factori descrisi mai
sus. Aceasta confirma inca o data importanta acestui metal traditional, intr-o era a digitalizarii si a
activelor netraditionale.
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2.2 Evolutia economiilor importante

in trimestrul 111 2025, produsul intern brut al Statelor Unite ale
Americii s-a majorat cu 1,1 la suta (pe seria ajustata sezonier) fata
de trimestrul anterior si cu 2,3 la suta fata de trimestrul Ill 2024
(pe seria brutd). In 11 luni ale anului 2025, productia industriala
in SUA a crescut Tn termeni medii anuali cu 1,4 la suta. Rata
somajului s-a majorat, constituind 4,4 la suta in luna decembrie
2025, ceea ce reprezinta o inrautatire pe piata fortei de munca din
SUA comparativ cu inceputul anului 2025. in luna decembrie 2025,
preturile de consum au stagnat comparativ cu luna precedenta,
dar au sporit cu 2,7 la suta comparativ cu decembrie 2024. Pe
baza datelor preliminare de la sfarsitul anului 2025, economia
SUA in a doua jumatate a anului 2025 a fost caracterizata de o
crestere surprinzator de puternica, determinata, in mare parte, de
investitiile masive ale corporatiilor in infrastructura de inteligenta
artificiala, chiar daca alte sectoare economice s-au confruntat cu
dificultati, iar sentimentul de incredere al consumatorilor a ramas
scazut.

Potrivit estimarilor Eurostat, in trimestrul lll 2025, economia
zonei euro a crescut cu 0,3 la suta fata de trimestrul anterior
(pe seria ajustata sezonier), cand a fost consemnata o majorare de
0,1 la suta. Fata de aceeasi perioada a anului precedent, cresterea
economica a constituit 1,3 la suta (pe seria bruta). Per ansamblu,
exporturile din zona euro catre top 3 parteneri comerciali au
inregistrat in luna noiembrie valori negative (China cu 1,2 la suta in
scadere, SUA si Marea Britanie cu 20,3 la suta si, respectiv, cu 28,4
la sutd). In acelasi timp, importurile din aceste tari au consemnat
valori atat pozitive, cat si negative (pentru SUA si Marea Britanie
cu 7,1 la suta si 4,7 la suta mai putin, iar pentru China in crestere
cu 3,8 la suta). Productia industriala a crescut neinsemnat in luna
noiembrie 2025 - cu 0,7 la suta fata de luna octombrie 2025,
iar fata de luna noiembrie 2024 - cu 2,5 la suta. Rata anuala a
|nﬂat|e| in zona euro s-a diminuat usor in luna decembrie pana la
1,9 la sutd, de la nivelul de 2,1 la sut3 in luna noiembrie. Rata
somajului in zona euro a crescut de la minimul istoric de 6,2 la
suta (atins in perioada octombrie-noiembrie 2024), la 6,3 la suta
in luna noiembrie.

Recent, Comisia Europeana a aprobat planurile nationale de
aparare a opt state membre - Belgia, Bulgaria, Danemarca,
Spania, Croatia, Cipru, Portugalia si Romania, urmand si celelalte,
in cadrul programului SAFE, in valoare de 800 miliarde EUR.
Programul SAFE a fost adoptat la 27 mai 2025, ca parte a
pachetului ,Pregatire 2030”, un pachet ambitios In domeniul
apararii care ofera parghii financiare statelor membre ale UE
pentru a stimula o crestere brusca a investitiilor in capabilitatile
de aparare33.

in contextul consolidarii relatiilor economice cu America Latin3, la
17 ianuarie 2026, Uniunea Europeana si Mercosur au
semnat Acordul de parteneriat (EMPA) si Acordul

33EUROPEAN COMMISSION. Commission approves first wave of defence funding
for eight Member States under SAFE. Online. (23 ianuarie 2026). Disponibil:
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_ 26 111


https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_26_111
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comercial interimar (iTA)3*. Aceste actiuni fac parte din
Strategia UE de diversificare a relatiilor comerciale si de
consolidare a legaturilor economice si politice cu parteneri care
impartasesc aceleasi valori in intreaga lume3.

Tensiunile dintre Washington si Copenhaga/ UE au luat
amploare, dupa amenintarea venita din partea presedintelui SUA
cu introducerea unor tarife vamale asupra importurilor din opt
state membre NATO, dupa ce aceste tari au anuntat intentia de a
desfasura exercitii militare simbolice ale NATO pe teritoriul insulei
Groenlanda (Franta, Germania, Norvegia, Suedia, Regatul Unit,
Tarile de Jos, Danemarca, Finlanda si Canada). Astfel, presedintele
SUA a anuntat impunerea unui tarif de 10 la suta de la 1 februarie
2026, cu o crestere la 25 la suta in luna iunie, pentru tarile din
Europa implicate, inclusiv Regatul Unit, daca nu se ajunge la un
acord privind ceea ce el a numit ,achizitionarea Groenlandei”.
Masura a determinat Uniunea Europeana sa analizeze un posibil
raspuns de natura comerciala, vizand produse americane in
valoare de aproximativ 93 miliarde EUR. O informatie de ultim
moment este ca la 22 ianuarie 2026, la summitul de la Davos,
presedintele SUA si-a retras amenintarea de a impune tarife unor
tari europene NATO, anuntand un acord-cadru privind controlul
Groenlandei. Acest anunt a adus o oarecare usurare in contextul
renuntarii la actiunile militare si in consecinta o apreciere a
dolarului SUA36,

Totodata, in luna ianuarie 2026, presedintele SUA a venit cu
initiativa formarii ,, Consiliului pentru Pace”3’ care presupune
un organ international ce ar functiona cu girul Consiliului de
Securitate al ONU, avand scopul de a monitoriza Tncetarea
conflictelor si a mentine stabilitatea globala, dar cu o conditie
notabila: aderarea implica o contributie financiara substantiala
(un miliard dolari SUA) pentru un loc permanent, transformandu-|
intr-un club global cu taxa de membru. Aceasta propunere a
generat discutii aprinse, inclusiv din partea Kremlinului, aratand
interesul marilor puteri, dar si controverse legate de modelul
financiar. In esenta, este o propunere de reforma a arhitecturii de
securitate internationala, propunéand o abordare bazata pe
contributii financiare directe pentru influenta in probleme de pace
si securitate globala, diferita de mecanismele traditionale.

Conform datelor statistice, economia Germaniei in trimestrul 11|
2025 a stagnat fata de trimestrul precedent (pe seria ajustata
sezonier), dar a fost In crestere cu 0,3 la suta fata de trimestrul 11l
2024 (pe seria bruta). Preturile de consum in luna decembrie
2025 nu s-au schimbat fata de luna precedenta, dar au crescut cu
1,8 la suta fata de decembrie 2024. Rata somajului in luna
noiembrie 2025 a fost de 3,8 la suta. Cele mai recente statistici

34EUROPEAN COMMISSION. EU and Mercosur sign historic and ambitious
partnership. Online. (23 ianuarie 2026). Disponibil:  https://policy.
trade.ec.europa.eu/eu-trade-relationships-country-and-region/countries-and-
regions/mercosur_en?prefLang=ro&etrans=ro

35EUROPEAN COMMISSION. Commission proposes Mercosur and Mexico
agreements for adoption. Online. (23 ianuarie 2026). Disponibil: https:
//ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_25 1644

36CNN. January 21, 2026 - Trump in Davos. Online. (21 ianuarie 2026). Disponibil:
https://edition.cnn.com/politics/live-news/trump-administration-news-01-21-26

37The White House. Statement on President Trump’s Comprehensive
Plan to End the Gaza Conflict. Online. (16 ianuarie 2026). Disponibil:
https://www.whitehouse.gov/briefings-statements/2026/01/statement-on-
president-trumps-comprehensive-plan-to-end-the-gaza-conflict/


https://policy.trade.ec.europa.eu/eu-trade-relationships-country-and-region/countries-and-regions/mercosur_en?prefLang=ro&etrans=ro
https://policy.trade.ec.europa.eu/eu-trade-relationships-country-and-region/countries-and-regions/mercosur_en?prefLang=ro&etrans=ro
https://policy.trade.ec.europa.eu/eu-trade-relationships-country-and-region/countries-and-regions/mercosur_en?prefLang=ro&etrans=ro
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_25_1644
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_25_1644
https://edition.cnn.com/politics/live-news/trump-administration-news-01-21-26
https://www.whitehouse.gov/briefings-statements/2026/01/statement-on-president-trumps-comprehensive-plan-to-end-the-gaza-conflict/
https://www.whitehouse.gov/briefings-statements/2026/01/statement-on-president-trumps-comprehensive-plan-to-end-the-gaza-conflict/
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macroeconomice indica sfarsitul perioadei de stagnare economica,
determinata de cresterea cheltuielilor gospodariilor si de
stimulentele guvernamentale care au compensat exporturile slabe
si scaderea investitiilor, desi persista probleme structurale precum
deficitul de forta de munca. Cererea interna a beneficiat de pe
urma pachetului de stimulente fiscale destinat infrastructurii si
apararii. Sectorul industrial ramane o provocare pentru economia
Germaniei, in contextul in care productia industriala s-a contractat
cu 1,1 la suta in baza anuala in perioada ianuarie-noiembrie 2025.

in trimestrul 111 2025, produsul intern brut al Frantei a crescut cu
0,5 la suta atat fata de trimestrul anterior (pe seria ajustata
sezonier), cat si fata de aceeasi perioada a anului precedent (pe
seria bruta), determinat de exporturile in crestere (in special
echipamentele de transport) si de investitiile solide, desi
cheltuielile gospodariilor au ramas moderate. Acumularea
semnificativa de stocuri Tn prima jumatate a anului 2025 a
contribuit la sustinerea PIB-ului, o parte din aceasta productie
fiind exportata in trimestrul Ill 2025. Incertitudinea economica,
atat interna, cat si globala, a continuat sa afecteze cererea
privata, desi ratele mai scazute ale dobanzilor au sustinut cererea.
Productia industriala a crescut marginal (0,3 la suta) in perioada
ianuarie-noiembrie 2025, sectorul serviciilor fiind propulsorul
activitatii economice. 1n luna decembrie 2025, preturile de
consum au crescut cu 0,1 la suta in baza lunara si cu 0,8 la suta in
baza anuala. Rata somajului in luna noiembrie 2025 in Franta a
fost de 7,7 la suta.

in trimestrul 11l 2025, economia Italiei a crescut cu 0,1 la suta fata
de trimestrul precedent3® (pe seria ajustata sezonier) si cu 0,6 in
comparatie cu trimestrul Il 20243° (pe seria bruta). Acest fapt s-a
datorat cresterii bruste a exporturilor si expansiunii investitiilor,
care au beneficiat de stimulentele fiscale si de alte masuri din
cadrul Planului National de Redresare si Rezilienta (NRRP). La
sfarsitul anului 2025, activitatea in sectorul serviciilor a continuat
sa creasca, iar cea din sectoarele manufacturier si constructiilor
si-a revenit. Dupa declinul din vara, productia industriala a crescut
in noiembrie cu 1,5 la suta fatd de luna precedentd®® si cu 1,1
la suta fata de noiembrie 2024. insa, per ansamblu, in primele
11 luni ale anului 2025, productia industriala s-a contractat cu
0,7 la suta fata de aceeasi perioada a anului precedent. Inflatia
IAPC a scazut semnificativ in trimestrul IV, ajungand la 1,2 la
suta in luna decembrie. In octombrie si noiembrie, numarul de
persoane ocupate a revenit pe ritmul de crestere, cu 0,4 la suta
fata de media trimestrului precedent. Participarea tinerilor pe piata
muncii s-a diminuat, iar cea a persoanelor cu varsta mai inaintata
a crescut. Rata somajului a scazut in continuare, ajungand la un
nivel istoric foarte scazut de 5,7 la sutd in luna noiembrie 2025. in
noiembrie 2025, Moody's Ratings a acordat Italiei o imbunatatire
a ratingului cu perspectiva stabila Baa2, de la Baa3. Agentia a

38BANCA D'ITALIA. The Italian economy in brief, No. 1 - January 2026. Online.
(23 ianuarie 2026). Disponibil: https://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/economia-
italiana-in-breve/2026/eib_Gennaio_2026_en.pdf?language_id=1

39|TALIAN NATIONAL INSTITUTE OF STATISTIC. Quarterly national accounts -
Q3 2025. Online. (23 ianuarie 2026). Disponibil: https://www.istat.it/en/press-
release/quarterly-national-accounts-gq3-2025/?utm_source=copilot.com

40BANCA D’ITALIA. Economic Bulletin No. 1 - 2026. Online. (23 ianuarie 2026).
Disponibil: https://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/bollettino-economico/2026-
1/en-boleco-1-2026.pdf?language_id=1


https://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/economia-italiana-in-breve/2026/eib_Gennaio_2026_en.pdf?language_id=1
https://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/economia-italiana-in-breve/2026/eib_Gennaio_2026_en.pdf?language_id=1
https://www.istat.it/en/press-release/quarterly-national-accounts-q3-2025/?utm_source=copilot.com
https://www.istat.it/en/press-release/quarterly-national-accounts-q3-2025/?utm_source=copilot.com
https://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/bollettino-economico/2026-1/en-boleco-1-2026.pdf?language_id=1
https://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/bollettino-economico/2026-1/en-boleco-1-2026.pdf?language_id=1
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ridicat ratingul Italiei pentru prima data in 23 de ani#!. Cresterea
ratingului reflecta un istoric constant de stabilitate politica si
a politicilor, care sporeste eficacitatea reformelor economice si
fiscale, precum si a investitiilor in cadrul NRRP%2,

Conform datelor publicate in ianuarie 2026, cresterea economica
a Chinei a incetinit in trimestrul IV 2025 la 4,5 la suta fata de

anul precedent, in scadere de la 4,8 la suta in trimestrul 11l 2025.

Aceasta a fost cea mai neinsemnata crestere trimestriala de dupa
2023, reflectand presiunea sustinuta din partea unei crize

imobiliare, a cererii interne moderate si a provocarilor externe.

Consumul intern a ramas lent, vanzarile cu amanuntul in
decembrie 2025 crescand cu doar 0,9 la suta fata de anul
precedent, cea mai slaba crestere din decembrie 2022. Totodata,
productia industriala a crescut cu 4,8 la suta in noiembrie 2025,
demonstrdnd o anumitd rezistenta*3. In pofida tensiunilor
comerciale si a tarifelor impuse de SUA si UE, exporturile au
continuat sa sustina economia, excedentul comercial anual
depasind 1 trilion dolari SUA pentru prima data. Specific ultimilor
ani, preturile de consum au crescut marginal, iar preturile de
productie au scazut, indicand presiuni deflationiste persistente si
pe termen lung. Ca raspuns la incetinirea ritmului activitatii
economice, factorii de decizie politica de la sfarsitul anului 2025,
inclusiv Banca Populara Chineza (PBoC), au semnalat masuri
fiscale si monetare mai proactive, cum ar fi reducerile ratelor
dobanzii, pentru a stimula cererea.

2.3 Evolutia economiilor vecine si a
principalilor parteneri de comert

in trimestrul Il 2025, produsul intern brut al Romaniei s-a
contractat cu 0,2 la suta (pe seria ajustata sezonier) comparativ
cu trimestrul precedent, iar comparativ cu perioada similara a

anului 2024, a inregistrat o crestere de 1,3 la suta (pe seria bruta).

in perioada ianuarie-noiembrie 2025, productia industriald din
Romania s-a contractat fata de perioada similara a anului 2024 cu
1,1 la suta pe seria bruta si cu 0,5 la suta pe seria ajustata
sezonier. Pe fundalul masurilor de austeritate anuntate de
Guvernul Romaniei, in luna decembrie 2025, preturile de consum
au crescut cu 0,22 la suta fata de nivelul preturilor din luna
precedenta si cu 9,66 la suta fata de nivelul preturilor din luna
decembrie 2024. In pofida cresterii nivelului inflatiei peste
valoarea tintita (2,5 la suta £1,0 puncte procentuale), Banca
Nationala a Romaniei nu a intreprins masuri de politica monetara,
rata de politica monetara mentinandu-se la nivelul de 6,5 la suta
din 8 august 2024.

4IMINISTRY OF ECONOMY AND FINANCE OF ITALY. Moody’s: Giorgetti, satisfied,
confirms renewed confidence in the government. Online. (23 ianuarie
2026). Disponibil: https://www.mef.gov.it/en/inevidenza/Moodys-Giorgetti-satisfied-
confirms-renewed-confidence-in-the-government-00001/

42MOODY’S RATINGS. Moody’s Ratings upgrades Italy’s ratings to Baa2, changes
outlook to stable. Online. (23 ianuarie 2026). Disponibil: https://ratings.moodys.
com/ratings-news/455042

43National Bureau of Statistics of China. Industrial Production Operation in
November 2025. Online. (16 decembrie 2025). Disponibil: https://www.stats.gov.
cn/english/PressRelease/202512/t20251218_1962111.html
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in trimestrul 11l 2025, economia Poloniei a crescut cu 0,9 la suta
(pe seria ajustata sezonier) fata de trimestrul precedent si cu 3,6
la suta comparativ cu perioada similara a anului 2024 (pe seria
bruta). in perioada ianuarie-noiembrie 2025, productia industriala
in Polonia a crescut in baza anuala cu 1,8 la suta. in luna decembrie
2025, preturile de consum au stagnat fata de luna precedenta si
au crescut cu 2,4 la suta fata de decembrie 2024. Pe parcursul
anului 2025, Banca Nationala a Poloniei a diminuat de 6 ori rata
de referinta, de la 5,75 Tn ianuarie la 4,0 la suta in decembrie.

in trimestrul Il 2025, economia Turciei a crescut cu 1,1 la suta
(pe seria ajustata sezonier) fata de trimestrul precedent si cu 2,7
la suta comparativ cu perioada similara a anului 2024 (pe seria
bruta). in perioada ianuarie-noiembrie 2025, productia industriala
in Turcia a crescut in baza anuala cu 3,2 la suta. Pe fundalul
efectului cumulat al deprecierii lirei turcesti, preturile de consum
au continuat sa creasca, in luna decembrie 2025, cu 0,9 la suta
fata de luna precedenta si cu 30,9 la suta fata de decembrie 2024.
De mentionat ca desi nivelul inflatiei se mentine semnificativ inalt,
totusi acesta urmeaza un trend usor de scadere prin dispersarea
efectului anului de baza si a efectelor de unda ale deprecierii lirei
turcesti.

in trimestrul 1l 2025, produsul intern brut al Ucrainei a crescut cu
0,8 la suta fata de trimestrul precedent (pe seria ajustata sezonier)
si cu 2,1 la suta comparativ cu perioada similara a anului 2024
(pe seria bruta), dar tinand cont de distrugerile cauzate de razboi,
aceasta crestere este infima pentru a atinge volumul de productie
de dinaintea razboiului. Totodata, datele statistice si prognozele
privind economia Ucrainei continua a fi foarte sumbre Tn conditiile
in care razboiul dureaza si a afectat foarte mult infrastructura
industriala si transportul maritim. In primele 11 luni ale anului
2025, productia industriala in Ucraina s-a contractat cu 2,5 la suta
fata de aceeasi perioada a anului precedent. Totodata, datele
statistice arata ca ritmul de crestere a preturilor de consum s-a
temperat, in luna decembrie 2025 acestea s-au majorat cu 0,2 la
suta fata de luna precedenta si cu 8,0 la suta fata de decembrie
2024. intrucat nivelul inflatiei si-a inversat trendul, din ascendent
in descendent, si anticipand efectul anului de baza, din luna martie
2025, Banca Nationala a Ucrainei a mentinut rata de politica
monetara la nivelul de 15,5 la suta.
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Evolutii ale activitatii economice
3.1 Cererea

in trimestrul 1l 2025, dinamica anuala a PIB a accelerat pronuntat, dupa valorile negative
din a doua jumatate a anului 2024 si dinamica nula din prima jumatate a anului 2025. In
perioada iulie-septembrie 2025, PIB s-a majorat cu 5,2 la suta comparativ cu perioada similara a
anului 2024. Dinamica respectiva a fost marginal inferioara celei anticipate in Raportul asupra
inflatiei, noiembrie 2025. Aceasta evolutie a fost determinata, preponderent, de impactul
pozitiv din partea cererii interne, atat din partea populatiei, in contextul cresterii veniturilor in
termeni reali, cat si din partea agentilor economici. Cererea externa neta a sustinut acest efect.
Totodata, merita a fi mentionat impactul pozitiv asupra dinamicii PIB din partea agriculturii si
constructiilor. Contributii pozitive de magnitudine mai redusa au fost determinate de productia
industriala si tranzactiile imobiliare. In acelasi timp, seria ajustata sezonier reflecta o crestere
de 1,5 la suta a PIB comparativ cu trimestrul Il 2025. In perioada ianuarie-septembrie 2025, PIB
a fost cu 2,0 la suta superior comparativ cu nivelul din perioada similara a anului 2024.

Din perspectiva utilizarilor, in trimestrul Ill 2025, consumul final al
gospodariilor populatiei a continuat dinamica pozitiva observata
in perioadele precedente, Tnregistrand o crestere de 2,9 la suta
comparativ cu trimestrul 1l 2024, generand astfel un impact pozitiv
de 2,5 puncte procentuale la dinamica PIB (Graficul 3.1).

Graficul 3.1: Contributia componentelor
cererii la cresterea PIB (puncte procentuale)

in trimestrul de referintd, consumul final al administratiei publice
s-a majorat cu 0,1 la suta, comparativ cu perioada similara a anului
precedent. Investitiile au generat un aport pozitiv de 2,0 puncte
procentuale la dinamica PIB. in structura, acesta a fost determinat
de contributia pozitiva din partea subcomponentei ,formarea bruta
de capital fix”. Aceasta s-a majorat cu 17,9 la suta si a contribuit
cu 3,7 puncte procentuale la dinamica PIB in trimestrul 11l 2025.
Impactul a fost atenuat de contributia negativa de 1,7 puncte
procentuale din partea subcomponentei ,variatia stocurilor”.

11724

IvV/24 1/25

= mport
Formarea bruta de capital fix

mam Consumul final al gospodariilor populatiei*

11725 /25

Export
= Variatia stocurilor
mm Consumul final al administratiei publice
—o=Rata cresterii PIB

Spre deosebire de perioadele anterioare, cererea externa neta a
determinat un aport pozitiv (0,8 puncte procentuale) la dinamica
PIB. Astfel, exporturile, in termeni reali, s-au majorat cu 14,0 la

suta si au generat un impact pozitiv de 3,9 puncte procentuale.

Totodata, importurile, in trimestrul Ill 2025, s-au majorat cu 5,5 la
suta, comparativ cu perioada similara a anului precedent,
generand o contributie negativa de 3,1 puncte procentuale la
dinamica PIB.

Sursa: BNS, calcule BNM
*inclusiv consumul final al institutiilor fara scop lucrativ in
serviciul gospodariilor populatiei
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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 (%, fata de anul precedent)
si contributiile subcomponentelor (puncte
procentuale)

i - = e

11724 IV/24 1/25 11725 11725
Credite noi acordate persoanelor fizice
Asigurari sociale
Fond de salarizare
Remiteri
——Consumul final al gospodariilor populatiei
——Sursele de finantare a consumului populatiei

Sursa: BNS, calcule BNM

Graficul 3.4: Dinamica veniturilor si a
cheltuielilor publice (%, fata de anul
precedent)
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Cererea de consum a populatiei

Dinamica anuala pozitiva a consumului gospodariilor
populatiei a continuat in trimestrul Il 2025.

Astfel, ritmul anual al consumului final al gospodariilor populatiei a
inregistrat un nivel de 2,9 la suta, fiind cu 0,7 puncte procentuale
superior celui din trimestrul 11 2025. Dinamica respectiva a
consumului populatiei a fost sustinuta de majorarea cheltuielilor
pentru procurarea serviciilor cu 6,8 la suta, in timp ce cheltuielile
pentru procurarea bunurilor au crescut doar cu 0,1 la suta fata de
perioada similara a anului precedent (Graficul 3.2).

Evolutia consumului populatiei a fost sustinuta de
majorarea veniturilor in termeni reali. Orn, principalele
surse de finantare a consumului au continuat dinamica
pozitiva in trimestrul 11l 2025.

Astfel, creditele noi acordate populatiei, fondul de salarizare si
asigurarile sociale au consemnat o dinamica pozitiva, pe parcursul
trimestrului 1l 2025, generand un impact pozitiv, dar totusi
inferior, in ansamblu, celui din perioadele precedente, Tn cadrul
eventualelor surse de finantare a consumului populatiei (Graficul
3.3). Totodata, remiterile, in termeni reali, similar perioadelor
precedente, au fnregistrat o diminuare in perioada respectiva,
atenuand din impactul componentelor sus-mentionate.

Sectorul public

Conform datelor furnizate de catre Ministerul Finantelor,
pe parcursul trimestrului IV 2025, veniturile bugetului
public national au fost acumulate in suma de 32,7
miliarde lei, cu 11,8 la suta peste nivelul acumulat in
aceeasi perioada a anului 2024 (Graficul 3.4).

Partea majora a veniturilor bugetare a fost acumulata din contul
impozitelor si taxelor, care au avut o pondere de 61,8 la suta.
Contributiile de asigurari sociale obligatorii de stat si primele de
asigurari obligatorii de asistenta medicala au constituit 31,3 la
suta, iar ponderea altor venituri si granturi au constituit 5,8 la suta
si, respectiv, 1,1 la suta din totalul veniturilor bugetare.

Cheltuielile bugetului public national, in trimestrul IV 2025, au
totalizat 41,5 miliarde lei, inregistrand o crestere de 14,4 la suta
fata de perioada similard a anului 2024. in totalul de cheltuieli,
ponderea cea mai mare au avut-o cheltuielile pentru protectia
sociala - 32,5 la suta, invatamantului i-au revenit 17,2 la suta, iar
ocrotirii sanatatii — 13,1 la suta.
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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), in fondul asigurarilor obligatorii de asistenta medicala
(FAOAM) si in bugetele locale (BL) Tn suma de 14,9 miliarde lei, in
crestere cu 25,6 la suta comparativ cu perioada similara a anului
2024 (Graficul 3.5). Partea majora a transferurilor a fost indreptata
catre bugetele locale - 51,2 la suta din total, transferurile catre
(FAOAM) au reprezentat circa 24,6 la suta, iar transferurile catre
(BASS) - circa 24,2 la suta.

In acest context, in trimestrul IV 2025, executarea bugetului public
national s-a soldat cu un deficit de 8,8 miliarde lei. in perioada
similara a anului 2024, executarea bugetului public national s-a
soldat cu un deficit de aproximativ 7,0 miliarde lei. Soldurile
conturilor bugetului public national, la situatia din 31 decembrie
2025, au constituit 11,2 miliarde lei.

in trimestrul IV 2025, media contului unic trezorerial (CUT) a
inregistrat ritmuri anuale negative, atat la efectuarea platilor, cat
si la Tncasarea mijloacelor banesti comparativ cu trimestrul similar
al anului precedent (Graficul 3.6). Ca rezultat al intrarilor si iesirilor
din cont, la 31 decembrie 2025, soldul CUT a constituit circa 12,7
miliarde lei, inregistrand o crestere anuala de 6,3 la suta (Graficul
3.7). in acelasi timp, la finele trimestrului de raportare, soldul
contului de depozit in valuta al Guvernului la Banca Nationala a
Moldovei a constituit echivalentul a circa 2,8 miliarde lei, fata de
2,4 miliarde lei la 31 decembrie 2024.

Datoria de stat

La situatia din 31 decembrie 2025, soldul datoriei de stat
a Republicii Moldova a insumat circa 132,8 miliarde lei,
raportata la PIB** aceasta a constituit 37,8 la suta (Graficul
3.9).

in termeni anuali, datoria de stat a inregistrat o crestere nominala
de 9,4 la suta (Graficul 3.8), ca urmare a majorarii datoriei de
stat externe recalculate Tn moneda nationala (cu o contributie
pozitiva de 2,8 puncte procentuale) si a datoriei de stat interne (cu
o contributie pozitiva de 6,6 puncte procentuale). Datoria de stat,
la 31 decembrie 2025, a fost formata din datoria de stat externa
in proportie de 60,8 la suta si datoria de stat interna in proportie
de 39,2 la suta.

La 31 decembrie 2025, soldul datoriei de stat externe a insumat
4 810,6 milioane dolari SUA, superior celui de la sfarsitul anului

2024 cu 620,3 milioane dolari SUA sau cu 14,8 la suta anual.

Recalculat in moneda nationala, soldul datoriei de stat externe a
constituit circa 80,8 miliarde lei (23,0 la suta in PIB44), (Graficul
3.9).

La finele anului 2025, datoria de stat interna a constituit circa 52,0
miliarde lei (14,8 la suta in PIB*%), (Graficul 3.9), superioara celei
din 31 decembrie 2024 cu 18,3 la suta (Graficul 3.8). Majorarea
datoriei de stat interne a fost determinata de valorile mobiliare

44p|B estimat de BNM.

Graficul 3.5: Evolutia transferurilor bugetare
(milioane lei)
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Graficul 3.6: Evolutia fluxurilor contului unic
trezorerial (%, fata de anul precedent)
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de stat (VMS) emise pe piata primara, al caror volum a crescut
cu 30,0 la suta si de plasamentele directe ale persoanelor fizice.
Ca urmare a acestor evolutii, datoria interna a fost formata din
VMS emise pe piata primara (75,6 la suta), VMS emise pentru
executarea garantiilor de stat (21,2 la suta), VMS convertite (1,9
la suta) si plasamente directe de la persoanele fizice (1,3 la suta).

Piata primara a valorilor mobiliare de stat (VMS)

Pe parcursul trimestrului IV 2025, Ministerul Finantelor a
pus in circulatie valori mobiliare de stat in valoare totala
de 14 821,1 milioane lei, cu 23,2 la suta mai putin 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 40,2 la suta (Graficul 3.10). Totodata, cererea
bancilor a fost cu 22,5 la suta mai mica decat oferta Ministerului
Finantelor, constituind 14 967,2 milioane 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 cu scadenta de 182 zile si 364 zile a
crescut fata de trimestrul precedent cu 0,13 puncte procentuale
si, respectiv, 0,09 puncte procentuale. Rata medie efectiva a
dobanzilor la obligatiunile de stat cu scadenta de 2 ani, a ramas
aceeasi ca si in trimestrul 11l 2025, in timp ce rata medie efectiva
a dobanzilor la obligatiunile de stat cu scadenta de 3 ani s-a
micsorat cu 0,11 puncte procentuale, iar la cele cu scadenta de 5
ani a crescut cu 0,26 puncte procentuale. in comparatie cu
trimestrul precedent a avut loc licitatia pentru obligatiunile de stat
cu scadenta de 10 ani, rata medie efectiva a dobanzilor a
constituit 7,95 la suta.

in aceasta perioada, bancile au continuat sa prioritizeze investitiile
in valori mobiliare cu scadente pe termen scurt, manifestand o
prudenta sporita Tn ceea ce priveste angajamentele pe termen
lung (Graficul 3.11).

Structura portofoliului VMS puse in circulatie pe parcursul perioadei
de referinta evidentiaza ca cele mai solicitate VMS au fost cele
cu scadenta de 182 zile, care au constituit 58,2 la suta din totalul
tranzactiilor, fiind urmate de bonurile de trezorerie de 364 zile,
a caror pondere a constituit 39,7 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 0,1 la suta, iar obligatiunile de stat cu scadenta de
10 ani au avut o ponderea de 0,9 la suta. Ponderea obligatiunilor
de stat cu scadenta de 3 ani si de 5 ani a fost nesemnificativa
(Graficul 3.12).
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Graficul 3.7: Evolutia soldului contului
unic trezorerial (%, fata de anul
precedent)
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Graficul 3.8: Evolutia ritmului anual de
crestere a datoriei de stat (%, sfarsit de
trimestru)
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Graficul 3.9: Ponderea datoriei de stat in
PIB (%, sfarsit de trimestru)
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Graficul 3.11: Curba randamentelor VMS
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Graficul 3.12: Structura VMS alocate pe
piata primara (%)
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Graficul 3.13: Dinamica anuala a investitiilor
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Graficul 3.14: Dinamica anuala a investitiilor
pe tipuri de mijloace fixe (%, termeni reali)
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Cererea de investitii

In trimestrul Il 2025, componenta investitionala a
generat o contributie pozitiva de 2,0 puncte procentuale
la dinamica activitatii economice.

Evolutia respectiva a fost determinata de formarea bruta de capital
fix, care s-a majorat cu 17,9 la suta si a generat o contributie
pozitiva de 3,7 puncte procentuale. Aceasta a fost atenuata de
contributia negativa de 1,7 puncte procentuale din partea variatiei
stocurilor. Dinamica pozitiva a formarii brute de capital fix a fost
influentata de dinamica investitiilor orientate in ,,masini si utilaje”,
care s-au majorat cu 26,3 la suta si de subcomponenta , cladiri si
constructii speciale” care a crescut cu 12,6 la suta, comparativ cu
perioada similara a anului 2024 (Graficul 3.13).

Potrivit datelor operative prezentate de BNS, in trimestrul 11l 2025,
investitiile in active imobilizate s-au majorat cu 11,1 la suta. in
structura, pe tipuri de mijloace fixe, investitiile In ,constructii
ingineresti” au contribuit cu 5,0 puncte procentuale, ,cladiri
rezidentiale” - cu 2,9 puncte procentuale, ,alte imobilizari
corporale” — cu 2,7 puncte procentuale, ,mijloace de transport” -
cu 1,1 puncte procentuale, ,masini si utilaje” — cu 0,7 puncte
procentuale. Dinamica investitiilor in ,cladiri nerezidentiale” a
generat un impact negativ de 0,6 puncte procentuale. Totodata,
»imobilizarile necorporale” au determinat un impact negativ de 0,7
puncte procentuale in cadrul dinamicii investitiilor in active
imobilizate (Graficul 3.14).

Din perspectiva surselor de finantare a investitiilor in active
imobilizate pentru trimestrul 1ll 2025, la dinamica pozitiva de 11,1
la suta au contribuit mijloacele proprii cu 6,2 puncte procentuale,
mijloacele bugetului de stat - cu 2,8 puncte procentuale,
mijloacele bugetelor UAT - cu 1,4 puncte procentuale si alte surse
- cu 1,0 puncte procentuale. Un impact negativ de 0,3 puncte
procentuale a fost exercitat de mijloacele investitorilor straini
(Graficul 3.15).

Cererea externa neta®®

Datele cu privire la comertul international de marfuri
prezentate de BNS pentru semestrul Il 2025 releva o
imbunatatire a pozitiei deficitare a balantei comerciale,
conturand premise pozitive pentru evolutia indicatorului
respectiv in lunile urmatoare. Astfel, in primele doua luni
ale trimestrului IV 2025, rata anuala a exporturilor a
constituit 20,8 la suta, fiind practic similara cu cea din
trimestrul precedent, dar net superioara celei din
trimestrul 1l 2025 (-8,1 la suta). Recolta agricola din anul
2025 va sustine exporturile de produse agroalimentare in
lunile urmatoare. Rata anuala a importurilor
inregistreaza ritmuri pozitive de crestere pentru al
saptelea trimestru consecutiv.

455-au utilizat datele trimestriale cu privire la evolutia comertului international
cu marfuri al Republicii Moldova, exprimate in mii dolari SUA.



Capitolul 3. Evolutii ale activitatii economice

43

De mentionat ca schimbarile structurale privind
furnizorul de energie electrica, pe fondul suspendarii
livrarilor de la CTE Cuciurgan, precum si includerea
importului de gaze naturale pentru regiunea
transnistreana in statistica oficiala a Republicii Moldova
au contribuit la mentinerea unor ritmuri ridicate de
crestere a importurilor in anul 2025.

Rata anuala a exporturilor a consemnat un nivel de 22,3 la suta in
trimestrul Ill 2025 sau cu 30,4 puncte procentuale superior celui
din trimestrul Il 2025. Totodata, datele pentru primele doua luni ale
trimestrului IV 2025 prezinta semnale pozitive (20,8 la suta). Astfel,
in primele doua luni ale trimestrului IV 2025, exporturile catre

tarile UE si cele clasificate ca Restul lumii s-au majorat pronuntat.

Totodata, cresterea exporturilor catre tarile CSI*® a avut un aport
marginal la dinamica totala a exporturilor (Graficul 3.16).

Datele operative aferente exporturilor de produse pentru primele
doua luni ale trimestrului IV 2025 confirma continuarea redresarii
exporturilor, sugerand o imbunatatire robusta a activitatii
comerciale externe. Astfel, majorarea pronuntata a exportului de
~produse alimentare, ale regnului animal, bauturi si grasimi” au
determinat, in 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.

Analizand evolutia exportului dupa originea produselor, se poate
evidentia ca majorarea exporturilor, in trimestrul IV 2025, a fost
determinata, n principal, de dinamica exportului de produse
autohtone. Totodata, reexporturile au revenit in palierul pozitiv,
fnsa contributia acestora ramane inca moderata (Graficul 3.18).

In trimestrul 11l 2025, rata anuald a importurilor a constituit 18,9

la suta, fiind practic similara cu cea din trimestrul precedent.

Totodata, datele pentru primele doua luni ale trimestrului IV 2025
indica o crestere superioara a importurilor in termeni anuali (23,0
la suta). De mentionat ca, dinamica recenta a importurilor este
marcata de o dependenta semnificativa de fluxurile comerciale

provenite din UE si tarile clasificate ca Restul lumii (Graficul 3.19).

Pe grupe de marfuri (Graficul 3.20), inregistrarea unor ritmuri
pronuntate de crestere a ratei anuale a importurilor, pe parcursul
anului 2025, a fost sustinuta, in principal, de majorarea importului
de ,produse minerale”, de ,vehicule, aparate optice si de
inregistrat sau de reprodus sunete” si de ,produse alimentare, ale
regnului animal, bauturi si grasimi”. De mentionat ca schimbarile
structurale privind furnizorul de energie electrica, pe fondul
suspendarii livrarilor de la CTE Cuciurgan, precum si includerea
importului de gaze naturale pentru regiunea transnistreana in
statistica oficiala a Republicii Moldova au contribuit la mentinerea
unor ritmuri ridicate de crestere a importurilor de produse
minerale in anul 2025.

46incepand cu anul 2024, Ucraina nu este inclusa in grupa Comunitatea Statelor
Independente in conformitate cu Geonomenclatura Uniunii Europene, editia 2023.
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Graficul 3.15: Dinamica anuala a
investitiilor dupa sursele de finantare (%,
termeni reali)

27
24
21
18
15
12
9
)] .
3
0
-3
-6
/24 v/24 1725 /25 /25
m Alte surse Mijloacele investitorilor straini

= Mijloacele proprii
Bugetul de stat

Bugetele unitétilor administrativ-teritoriale
—e-Investitii in active imobilizate

Sursa: BNS, calcule BNM

Graficul 3.16: Evolutia ratei anuale a
exporturilor (%) si contributia pe categorii
de tari (puncte procentuale)
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Graficul 3.17: Evolutia ratei anuale
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Importul de produse minerale in 2025

La data de 1 ianuarie 2025 a expirat contractul de tranzit al gazelor naturale dintre PJ.S.C. ,,Gazprom”
(Federatia Rusa) si N.J.S.C. ,Naftogaz Ucraina”, iar partea ucraineana a refuzat prelungirea acestuia.
Drept urmare, aprovizionarea Europei cu gaze naturale de origine rusa a fost intreruptd. In
consecinta, si livrarile de gaze naturale catre regiunea transnistreana au fost sistate, fapt care
a determinat oprirea livrarilor de energie electrica de la Centrala Termoelectrica Cuciurgan (CTE
Cuciurgan) catre Republica Moldova. Totodata, avand in vedere dependenta majora a Republicii
Moldova de livrarile de energie electrica de la CTE Cuciurgan, dupa sistarea acestora, Republica
Moldova a inceput importul de energie electrica, in principal, din Romania (decembrie 2024).

Pentru a asigura livrarile de gaze naturale catre regiunea transnistreana, autoritatile Republicii
Moldova au delegat S.A. ,Moldovagaz” sa incheie contracte de vanzare-cumparare a gazelor naturale
destinate livrarii catre S.R.L. ,Tiraspoltransgaz”, in conformitate cu Dispozitia nr. 8 din 10 februarie
2025 a Comisiei pentru Situatii Exceptionale a Republicii Moldova si cu Hotararea ANRE nr. 490/2025.

Drept rezultat, aceste doua fenomene au influentat semnificativ statistica oficiala, la nivelul balantei
comerciale. Astfel, daca anterior importul gazelor naturale destinate regiunii transnistrene nu era
reflectat Tn statistica oficiala a Republicii Moldova, incepand cu anul 2025 acesta este inclus Tn
importurile de produse minerale. Totodata, substituirea livrarilor de energie electrica de la CTE
Cuciurgan, care reprezentau o sursa interna, cu importuri din Romania influenteaza, de asemenea,
direct balanta comerciala. De remarcat ca majorarea pronuntata a importului de produse
minerale in anul 2025 (Graficul 3.20) nu reflecta, in esenta, o crestere a consumului,
ci are preponderent un caracter structural. In acest context, interpretarea dinamicii
importurilor pe parcursul anului 2025 trebuie realizata cu prudenta in situatia in care
volatilitatea acestora este influentata de modificari structurale.

Graficul 1: Evolutia ratei anuale a importului de combustibili minerali (%)
si contributia componentelor in structura (puncte procentuale)
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Conform graficului 1, consemnarea unor ritmuri anuale pronuntate de crestere a importului de
»~combustibili minerali, lubrifianti si materiale derivate”? au fost sustinute de evolutia importului de
gaz si energie electrica. Pentru a intelege mai bine amplitudinea fenomenului putem spune ca,
importul de energie electrica in primele unsprezece luni ale anului 2025 a fost de circa 4,13 ori mai
mare decat in perioada similara a anului 2024, iar cea de gaze naturale de 2,22 ori mai mare, in
aceeasi perioada. Totodata, conform raportului ANRE de monitorizare a pietei gazelor, in primele
noua luni ale anului 2025 au fost livrate 450 186 mii metri cubi de gaz catre regiunea transnistreana.
Pentru comparare, in aceeasi perioada catre consumatorii finali ai Republicii Moldova au fost livrate
586 299 mii metri cubi de gaz.

aDatele cu privire la comertul extern al Republicii Moldova sunt prezentate conform Nomenclaturii Combinate de Marfuri.
Dinamica grupei produse minerale este dictata de subgrupa ,,combustibili, lubrifianti si materiale derivate”, cu o pondere de
circa 97,6 la suta in primele unsprezece luni ale anului 2025. Structura mai detaliata a subgrupei ,,combustibili, lubrifianti si
materiale derivate” va fi analizata conform Clasificarii Standard de Comert International.
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3.2 Productia

Pe categorii de resurse, cresterea PIB, in trimestrul Il
2025, a fost determinata preponderent de evolutiile din
agricultura si constructii (Graficul 3.21).

in acest sens, VAB aferent sectorului ,agricultura, silvicultura si
pescuit” s-a majorat cu 15,0 la suta, generand o contributie de 2,1
puncte procentuale la dinamica PIB. VAB din sectorul ,,constructii”
a crescut cu 8,3 la suta in trimestrul 11l 2025 si a avut un impact
de 0,7 puncte procentuale la evolutia PIB. Industria prelucratoare
a crescut cu 3,8 la suta si a determinat un impact de 0,2 puncte
procentuale.

Pe de alta parte, in trimestrul 1ll 2025, industria extractiva si
industria energetica s-au contractat cu 3,6 la suta si, respectiv, cu
9,9 la suta comparativ cu perioada similara a anului precedent,
dar au avut un impact marginal la dinamica PIB. VAB aferent
sectorului ,tranzactii imobiliare” s-a majorat cu 3,2 la suta,
generand un impact de 0,2 puncte procentuale, iar cel aferent
sectorului ,activitati financiare si asigurari” a crescut cu 2,5 la
suta si a determinat o contributie de 0,1 puncte procentuale. VAB
aferent comertului cu ridicata si cu amanuntul, intretinerea si
repararea autovehiculelor si a motocicletelor a fnregistrat o
dinamica de 0,8 la suta si a generat un aport de 0,1 puncte
procentuale la dinamica PIB. Transportul si depozitarea s-a majorat
doar cu 0,3 la suta. Sectorul ,sanatate si asistenta sociala” si
sectorul ,invatamant” s-a majorat cu 1,6 la suta si, respectiv, 1,1
la suta. Impozitele nete pe produs au crescut cu 11,1 la suta,

generand o contributie de 1,4 puncte procentuale la dinamica PIB.

Transportul de marfuri si de pasageri

Dupa o perioada de patru trimestre consecutive cu evolutii
negative, in trimestrul Ill 2025, rata anuala de crestere
a volumului marfurilor transportate a inregistrat un nivel
pozitiv de 10,2 Ila suta, fiind cu 17,3 puncte procentuale
superior celui din trimestrul Il 2025 (Graficul 3.22).

Aceasta evolutie a fost determinata de majorarea in termeni anuali
a volumului de marfuri transportate pe cale feroviara si pe cale
rutiera cu 44,5 si 5,6 la suta, respectiv, fata de perioada similara a
anului precedent. in acelasi timp, volumul de marfuri transportate
pe cale fluviala s-a majorat cu 21,3 la suta fata de trimestrul IlI
2024. Pe de alta parte, volumul marfurilor transportate pe cale
aeriana a scazut cu 42,5 la suta.

Rezultate negative au fost consemnate in sectorul
transporturilor de pasageri in trimestrul 11l 2025.

Astfel, rata anuala de crestere a numarului pasagerilor
transportati a Tnregistrat un nivel de -8,0 la suta, fiind cu 30,9
puncte procentuale inferior celui din trimestrul 1l 2025 (Graficul
3.23), ca urmare a micsorarii in termeni anuali a numarului de
pasageri transportati, preponderent, pe cale electrica (cu
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Graficul 3.24: Evolutia in termeni reali a
industriei (%, fata de anul precedent)
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troleibuze) — cu 12,6 la suta fata de perioada similara a anului
precedent. In acelasi timp, numarul de pasageri transportati pe
cale feroviara si fluviala s-a diminuat cu 64,5 si 12,6 la suta,
respectiv, fata de trimestrul Ill 2024. Pe de alta parte, numarul de
pasageri transportati pe cale aeriana si rutiera (autobuze si
microbuze) s-a majorat cu 45,7 si 1,0 la suta, respectiv.

Productia industriala

In primele doua luni ale trimestrului IV 2025, ritmul anual
de crestere a volumului productiei industriale a
consemnat un nivel de 12,1 la suta, fiind cu 5,9 puncte
procentuale superior celui din trimestrul 11l 2025 (Graficul
3.24).

Dinamica respectiva a fost determinata de accentuarea ritmului
anual de crestere a industriei prelucratoare (de la 6,6 la suta
in trimestrul 1l 2025 pana la 15,3 la suta in primele doua luni
ale trimestrului IV 2025). Totodata, rata anuala a productiei in
sectorul ,productia si furnizarea de energie electrica si termica,
gaze, apa calda si aer conditionat” s-a majorat de la 2,3 la suta
in trimestrul 11l 2025 pana la 13,6 la suta Tn primele doua luni ale
trimestrului IV 2025. Pe de alta parte, ritmul anual al volumului
productiei in sectorul ,industria extractiva” s-a diminuat cu 13,0
puncte procentuale fata de trimestrul Ill 2025, pana la nivelul de
-11,6 la suta.

Comert interior

in primele doua Iluni ale trimestrului IV 2025, comertul
interior cu amanuntul (in baza declaratiilor TVA*’) a
consemnat o majorare medie de 6,3 la suta, ritm cu 12,2
puncte procentuale inferior celui din trimestrul precedent
(Graficul 3.25).

Totodata, comertul interior cu ridicata (in baza declaratiilor TVA) a
inregistrat, in perioada octombrie-noiembrie 2025, o descrestere
medie de 0,4 la suta, acest ritm fiind cu 13,6 puncte procentuale
inferior celui din trimestrul Il 2025.

47BIROUL NATIONAL DE STATISTICA. Statistici privind indicii valorici ai
vanzarilor (livrarilor) de marfuri si servicii elaborate pentru prima data in
baza declaratiilor TVA. Chisindu, BNS. Online. (26 mai 2023). Disponibil:
https://statistica.gov.md/ro/statistici-privind-indicii-valorici-ai-vanzarilor-livrarilor-
de-marfuri-si-servi-12_60432.html


https://statistica.gov.md/ro/statistici-privind-indicii-valorici-ai-vanzarilor-livrarilor-de-marfuri-si-servi-12_60432.html
https://statistica.gov.md/ro/statistici-privind-indicii-valorici-ai-vanzarilor-livrarilor-de-marfuri-si-servi-12_60432.html
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Productia agricola

In trimestrul Il 2025, productia globala agricola s-a
majorat cu 14,7 la suta in comparatie cu nivelul din
trimestrul similar al anului precedent (Graficul 3.26).

Dinamica respectiva a fost sustinuta de majorarea productiei
vegetale cu 22,5 la suta. Totodata, productia animaliera s-a
diminuat cu 18,6 la suta.

Conditiile climaterice din anul 2025 au fost, per general,
favorabile*® dezvoltarii productiei globale agricole, credndu-se
preconditii propice pentru o dinamica pozitiva a sectorului vegetal.
Astfel, recolta medie la hectar a fost una superioara pentru toate
grupele de produse, cu exceptia celei de fructe samantoase si
samburoase.

Scaderea productiei in sectorul zootehnic, in perioada analizata, a
fost generata de reducerea productiei de carne (in masa vie),
cauzata, in principal, de diminuarea septelului de porcine, ca
urmare a raspandirii pestei porcine africane. Totodata, fn
trimestrul Il 2025, productia de lapte si cea de oua s-a contractat
in comparatie cu trimestrul similar al anului precedent.

3.3 Piata muncii

Forta de munca*®

In trimestrul 111 2025, forta de munca a constituit 887,1
mii persoane, in crestere cu 62,4 mii persoane sau cu 7,6
la suta fata de trimestrul precedent.

Populatia ocupata a constituit 856,0 mii persoane, fiind cu 8,1 la
suta superioara celei din trimestrul precedent (Graficul 3.27).

in cadrul populatiei ocupate, evolutii pozitive au fost inregistrate
in toate sectoarele, insa cele mai semnificative contributii pozitive
s-au produs datorita dinamicii din sectorul serviciilor publice®? din

48Cu exceptia ingheturilor tarzii de primavara si episoadelor severe de grindina,
care au afectat livezile la nivel national.

49Biroul National de Statisticd informeaza ca, ncepand cu 1 ianuarie 2025,
a fost implementat un nou plan de sondaj, numit ,,Esantion Multifunctional de
tip master pentru cercetarile din Domeniul Social” (EMDOS 3), elaborat in baza
rezultatelor ultimului recensamant al populatiei si locuintelor (RPL) - din anul
2024. Datele pentru trimestrul 1l 2025 au fost elaborate in baza estimarilor
preliminare privind numarul populatiei cu resedinta obisnuita pe anul 2025
(elaborate pe baza rezultatelor recensamantului populatiei si locuintelor din
2014). Astfel, in urma recalcularii numarului populatiei cu resedinta obisnuita
pe baza rezultatelor recensamantului populatiei si locuintelor din 2024, datele
trimestriale pentru anul 2025, precum si pentru perioadele precedente urmeaza a
fi revizuite, In conformitate cu (Politica si Graficul de Revizuire) a datelor
statistice. Disponibil: https://statistica.gov.md/ro/forta-de-munca-ocuparea-si-
somajul-in-trimestrul-iii-2025-9430_62125.html

50 Administratie publica si aparare; asigurari sociale obligatorii”, ,invatamant”,
,Sanatate si asistenta sociala”.

Graficul 3.26: Rata anuala a productiei
globale agricole (%) si contributia dupa
sectoare (puncte procentuale)
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Graficul 3.29: Evolutia numarului somerilor,
calculati dupa metodologia BIM si numarul
somerilor oficiali inregistrati (ANOFM)
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sectorul comertului cu ridicata si cu amanuntul®!, precum si din
sectorul agricol (Graficul 3.28).

in acelasi timp, numarul somerilor calculati dupad metodologia
BIM>2 a constituit 31,0 mii persoane sau cu circa 1,8 mii persoane
mai putin decat in trimestrul Il 2025, iar rata somajului a constituit
3,5 la suta, in scadere cu 0,5 puncte procentuale fata de trimestrul
[ 2025 (Graficul 3.29).

Conform datelor furnizate de ANOFM33 numarul somerilor oficiali
inregistrati a constituit circa 4,7 mii persoane, diminuandu-se cu
circa 0,6 mii persoane fata de trimestrul 1l 2025.

Conform datelor oferite de BNS, la sfarsitul trimestrului Ill 2025 au
fost inregistrate circa 33,8 mii locuri de munca vacante, in crestere
cu 3,5 la suta (sau cu 1,1 mii) fata de trimestrul 11 2025.

Rata locurilor de munca vacante®? a constituit 4,9 la suta, fiind cu
0,2 puncte procentuale superioara nivelului din trimestrul
precedent. Cele mai multe locuri vacante s-au inregistrat in
L~administratie publica si aparare, asigurari sociale obligatorii” -
circa 8,2 mii, ,sanatate si asistenta sociala” 4,6 mii,
Jnvatamant” - 4,0 mii, ,transport si depozitare” — 3,4 mii. Cele
mai putine locuri vacante au fost constatate in ,industria
extractiva” - 0,1 mii, ,alte activitati de servicii” - 0,1 mii si in
Ltranzactii imobiliare” - 0,4 mii.

Fondul de salarizare

In trimestrul 1ll 2025, fondul de salarizare pe economie
s-a majorat cu 11,2 la suta, in crestere cu 0,4 puncte
procentuale fata de trimestrul precedent.

Dinamica respectiva a fost sustinuta, preponderent, de evolutiile
fondului de salarizare din sectorul ,comert cu ridicata si cu
amanuntul; Tintretinerea si repararea autovehiculelor si a
motocicletelor”, care a contribuit cu 2,3 puncte procentuale,
sectorul ,sanatate si asistenta sociala” (1,7 puncte procentuale),
sectorul ,invatamant” (cu 1,5 puncte procentuale), sectorul
»industrie” (cu 1,5 puncte procentuale) si din sectorul
»~administratia publica si aparare; asigurari sociale obligatorii” (0,9
puncte procentuale).

in termeni reali, deflatat cu IPC, fondul de salarizare pe economie
s-a majorat cu 3,5 la suta comparativ cu perioada similara a anului
precedent, ca urmare a evolutiei pozitive a ambelor sectoare ale
economiei: real si bugetar (Graficul 3.31).

3linclusiv ,activitati de cazare si alimentatie publica”.
52Bijroul International al Muncii.

53Agentia Nationald pentru Ocuparea Fortei de Munca (datele trimestriale au
fost obtinute ca medie lunara a indicatorilor, raportata la sfarsitul fiecarei luni).

54Raportul dintre numarul locurilor de munca vacante si numarul total al locurilor
de munca.
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in trimestrul Ill 2025, numarul mediu de salariati la nivelul
economiei nationale a crescut cu 1,4 la suta comparativ cu
trimestrul Ill al anului precedent. Numarul de salariati din sectorul
real s-a majorat cu 1,5 la suta, cu o contributie de 1,1 puncte
procentuale, iar cel din sectorul bugetar a crescut cu 1,0 la suta,
contributia fiind de 0,3 puncte procentuale (Graficul 3.32).

Distributia pe sectoarele economiei releva cresteri mai pronuntate
a numarului mediu de salariati in domeniile: ,constructii” (10,6 la
suta), ,activitati de cazare si alimentatie publica” (8,4 la suta),
~comert cu ridicata si cu amanuntul; intretinerea si repararea
autovehiculelor si a motocicletelor” (5,8 la suta), ,activitati
profesionale, stiintifice si tehnice” (4,0 la suta), urmate de
Lactivitati de recreere si de agrement” (2,4 la suta). Contractari
ale numarului de salariati s-au atestat in ,transport si depozitare”
(-5,8 la suta), ,informatii si comunicatii” (-3,6 la suta), , industrie”
(-2,8 la suta) si in ,alte activitati de servicii” (-1,1 la suta),
(Graficul 3.33).

Graficul 3.32: Numarul mediu de salariati
pe economie (%, fata de anul precedent) si
contributii pe sectoare (puncte procentuale)
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Graficul 3.33:  Contributia sectoarelor
economiei aferenta numarului de salariati in
dinamica (%, fata de anul precedent)
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3.4 Sectorul extern

Graficul 3.34: Ponderea contului curentin  Contul curent
PIB (%)

In trimestrul 111 2025, deficitul contului curent al balantei
de plati s-a diminuat cu 6,6 puncte procentuale fata de
cel din trimestrul precedent, constituind 14,3 la suta ca
pondere in PIB (Graficul 3.34).

Micsorarea deficitului balantei de plati s-a produs in urma

/24 /24 /25 W25 W25 diminuarii componentei cu contributie negativa - ,balanta
bunurilor”. Totodata, componentele ,balanta veniturilor
s Balanta bunurilor Balanta senvicillor secum_ja_re", ,,balant_a serviciilor” s,_,i ,,palanta vepiturilor primare”
Balanta veniturilor primare Balanta veniturilor secundare s-au diminuat in perioada de referinta comparativ cu trimestrul Il
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Sursa: BNM

Graficul 3.35: Ponderea contului financiarin ~ Contul financiar
PIB (%)

6 In trimestrul 11l 2025, contul financiar, ca pondere in PIB,
a consemnat un nivel de 15,6 la suta, fiind cu 4,6 puncte
procentuale inferior celui din trimestrul 1l 2025, dar cu 2,4
puncte procentuale superior celui din trimestrul 11l 2024.

in structura au fost inregistrate variatii ale fluxurilor financiare nete,
Tnsa tabloul general, in comparatie cu trimestrele precedente nu a
suportat modificari esentiale (Graficul 3.35). Astfel, in trimestrul

11/24 IvV/24 1/25 11725 11/25 . rren .
o ) 3 Il 2025, componenta ,alte investitii” a consemnat o evolutie

i Alte fluxuri financiare Active de rezerva . o . . ! . !
= Alte investitii s Investitii directe importanta, contribuind cu 16,0 puncte procentuale la majorarea
—=Contul financiar intrarilor nete de active financiare®>. De mentionat ca, fluxul net
al investitiilor directe, ca pondere in PIB, a consemnat un nivel
Sursa: BNM = ii i i = i
Nots. (). intréri nete de capital, (+) - iesiri nete de capital de 1,7 la suta, fiind cu 0,4 puncte procentuale inferioara celei

din trimestrul 1l 2025. In trimestrul Il 2025, au fost inregistrate

] o . acumulari nete de active de rezerva (1,9 la suta ca pondere in
Graficul 3.36: Ponderea datoriei externe in PIB)
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in trimestrul de referinta, ponderea datoriei externe in PIB s-a
0 situat la 58,9 la suta, fiind cu 1,7 puncte procentuale mai mica fata
60 . . TN
o de trimestrul 11 2025 (Graficul 3.36). Privita in ansamblu, structura
10 | datoriei externe indica o distributie relativ echilibrata, sectorul
] guvernamental?® si agentii economici®’ cumuland cea mai mare
20 1 parte a acesteia (cate 24,6 la suta fiecare), iar investitiile directe
L j reprezentand 9,8 la suta.
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55Tn trimestrul 1ll 2025 componentele ,numerar si depozite” si ,imprumuturi”
au contribuit la majorarea semnificativa a intrarilor financiare nete ca parte
componenta a ,altor investitii”.

56Datoria cumulativa a ,,administratiei publice” si a ,bancii centrale”.

57Datoria cumulativa a ,bancilor” si a ,altor sectoare”.
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Promovarea politicii
mohnetare

4.1 Instrumentele politicii monetare

Pe parcursul trimestrului IV 2025, Banca Nationala a
continuat masurile de relaxare a politicii monetare si a
diminuat cu 1,0 punct procentual rata de politica
monetara pana la nivelul de 5,0 la suta anual. Decizia
BNM a avut Ia baza confirmarea tendintelor
dezinflationiste si, implicit, necesitatea mentinerii pe
termen mediu a inflatiei in limitele intervalului de variatie
de +1,5 puncte procentuale de la tinta de 5,0 la suta.

Curba randamentelor CHIBOR nu a reactionat la modificarile
operate asupra ratei de baza si s-a mentinut cvasistabila pe
parcursul trimestrului IV 2025, finregistrand doar modificari
nesemnificative in ambele sensuri. Astfel, cotatia CHIBOR 2W la
sfarsitul lunii decembrie a fost usor superioara (+0,10 puncte
procentuale) celei consemnate in ultima zi a trimestrului
precedent, constituind 9,23 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 a
canaliza resursele investitorilor in VMS pe termene mai lungi,
cat si diminuarea interesului investitorilor pentru acest tip de
plasamente. Astfel, rata dobanzii a ramas la nivelul de 3,03 la suta
anual pe parcursul trimestrului IV 2025.

Pe segmentul secundar al pietei valorilor mobiliare de stat, rata
medie a dobanzii aferenta tranzactiilor efectuate a constituit 9,21
la suta (+0,26 puncte procentuale comparativ cu trimestrului Il
2025), acompaniata de o majorare sensibila a termenului mediu al
tranzactiilor (de la 262 la 501 zile), (Graficul 4.2).

Operatiunile de piata monetara
Vanzari de certificate ale BNM (CBN)

Pozitia de debitor net a BNM fata de sistemul bancar s-a mentinut
pe parcursul trimestrului de referinta si s-a consolidat ulterior la
valori relativ mai ridicate. Excesul de lichiditate a fost absorbit prin
intermediul operatiunilor saptamanale de vanzare a certificatelor
cu scadenta de 14 zile, in cadrul carora ofertele bancilor au fost
adjudecate integral.

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 dobanzilor (%)
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. _ S Consolidarea pozitiei de debitor net a BNM fata de sistemul bancar
Graficul 4.3: Evolutia soldului zilnic al  s-3 reflectat in volumul operatiunilor de politicA monetara ale BNM

operatiunilor de sterilizare (milioane lei) destinate absorbtiei de lichiditate, care a crescut comparativ cu
2000 1 cel inregistrat Tn trimestrul anterior, situatie redata si in media

0 . s s rfh] trimestriala a stocului plasamentelor CBN, care s-a majorat de
-2.000 - la 4 267,7 milioane lei, nivel inregistrat in trimestrul Il 2025,
-4.000 - la 4 521,5 milioane lei in trimestrul IV 2025. Stocul zilnic al
-6.000 - plasamentelor CBN a variat intre valoarea minima de 2 755,3
-8.000 - milioane lei si cea maxima de 5 999,9 milioane lei (Graficul 4.3).
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Certificate BNM & Repo Operatiunile repo de varsare a lichiditatilor au fost derulate

Sursa: BNM saptamanal pe termen de 14 zile la rata fixa a dobanzii prin
procedura licitatiilor fara plafon. Volumul de lichiditati livrate pe
parcursul trimestrului a crescut substantial (de la 2 141,0 milioane
lei la 5821,0 milioane lei). Soldul mediu trimestrial al
operatiunilor repo a constituit 852,8 milioane lei.

Operatiunile repo

Facilitatile permanente

Pe parcursul trimestrului IV 2025, bancile au apelat la ambele
facilitati permanente oferite de BNM.

Valoarea totala a depozitelor overnight plasate la BNM a insumat
26 397,0 milioane lei, cu circa 16,0 la suta peste nivelul inregistrat
in trimestrul precedent. in acelasi timp a crescut si stocul mediu
zilnic al acestor plasamente pana la 411,1 milioane lei (de la 373,3
milioane lei in perioada anterioara). Sumele plasate de banci au
variat Tntre minima de 20,0 milioane lei si maxima de 2 650,0
milioane lei.

Valoarea totala a creditelor overnight acordate bancilor de catre
BNM pe ansamblul trimestrului a constituit 630,0 milioane lei,
inregistrand o scadere de 47,5 la suta fata de perioada
precedenta. Soldul mediu zilnic al creditelor overnight a
inregistrat 11,4 milioane lei.

Ratele dobanzilor la facilitatile permanente au fost diminuate cu
1,00 punct procentual, astfel la finele anului acestea situandu-se
la nivelul de 3,00 la suta la depozitele overnight si 7,00 la suta la
creditele overnight.

Piata interbancara a creditelor/ depozitelor

Excedentul de lichiditate urmarit in sistemul bancar mentine in
continuare piata interbancara a creditelor/ depozitelor pasiva,
bancile intervenind sporadic in piata.

in trimestrul IV 2025, au fost inregistrate tranzactii interbancare in
volum total de 135,0 milioane lei, rata medie ponderata a dobanzii
constituind 6,44 la suta anual, termenul fiind overnight.
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Rezervele obligatorii

in perioada de referintd, mecanismul rezervelor obligatorii a
continuat sa exercite functiile de control monetar si management
al lichiditatii in sistemul bancar.

Rezervele obligatorii in MDL mentinute de banci in perioada
16.12.2025 - 15.01.2026 s-au cifrat la 17 297,7 milioane lei,
volum mai mic cu 1 509,8 milioane lei (-8,0 la suta) fata de
perioada 16.09.2025 - 15.10.2025.

In ceea ce priveste rezervele obligatorii din mijloacele atrase in
VLC, in perioada de aplicare 16.12.2025 - 15.01.2026 acestea au
insumat 499,3 milioane euro si 167,6 milioane dolari SUA.
Comparativ cu perioada 16.09.2025 - 15.10.2025, rezervele
obligatorii in euro au scazut cu 5,9 la suta, iar rezervele in dolari
SUA - cu 11,0 la suta.

Diminuarile respective au la baza decizia de politica monetara din
6 noiembrie 2025 prin care, incepand cu perioada de aplicare
16.11.2025 - 15.12.2025, s-au diminuat normele rezervelor
obligatorii cu cate 2,0 puncte procentuale, atat pentru cele
mentinute in lei moldovenesti, cat si pentru cele mentinute in VLC.

Interventiile pe piata valutara interna

BNM a intervenit pe piata valutara interna in perioada octombrie-
decembrie 2025 prin vanzari nete de valuta straina.

Pe parcursul perioadei analizate, volumul tranzactiilor Bancii
Nationale a Moldovei efectuate pe piata valutara interbancara
contra lei moldovenesti, la data valutei, a constituit 49,88
milioane euro, inclusiv tranzactii de vanzare in suma de 33,00
milioane euro, tranzactii de cumparare in suma de 15,00 milioane
euro, precum si conversii valutare cu institutiile Bancii Mondiale
(Banca Internationala pentru Reconstructie si Dezvoltare si
Asociatia Internationala de Dezvoltare) in suma de 1,88 milioane
euro.

Totodata, in perioada de raportare, BNM a efectuat operatiuni de tip
swap de cumparare in valoare de 63,86 milioane euro (echivalentul
a 74,47 milioane dolari SUA), (Graficul 4.4).

4.2 Dinamica indicatorilor monetari

in trimestrul IV 2025, agregatele monetare M2 si M3 au
inregistrat o usoara crestere, agregatul monetar M2
majorandu-se cu 12,7 la suta anual (cu 0,8 puncte
procentuale superior nivelului din trimestrul 11l 2025), iar
M3 - cu 11,1 la suta anual (cu 0,3 puncte procentuale mai
mult fata de trimestrul precedent).

Baza monetara a fnregistrat o crestere de 4,8 la suta anual (cu 1,2
puncte procentuale mai mult fata de trimestrul Ill 2025), (Graficul
4.5).
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Graficul 4.6: Dinamica agregatului monetar
M3 (%, contributia componentelor fin
crestere anuala)
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Graficul 4.7: Dinamica soldului total al
depozitelor (%, contributia componentelor
in crestere anuald)
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Masa monetara

in ansamblu, agregatul monetar M3 a consemnat o usoara crestere
in trimestrul 1V 2025, contributia principala la aceasta crestere
fiind din partea depozitelor in moneda nationala cu 6,1 puncte
procentuale (0,8 puncte procentuale) si a banilor in circulatie
cu 3,3 puncte procentuale (-0,2 puncte procentuale), urmata
de contributia depozitelor in valuta cu 1,7 puncte procentuale
(-0,2 puncte procentuale). Toate acestea au asigurat agregatului
monetar M3 o crestere anuala de 11,1 la suta (Graficul 4.6).

Soldul depozitelor in moneda nationala a crescut cu 12,7 la suta
anual (Graficul 4.8), ca urmare a contributiei depozitelor la termen
(Graficul 4.9) si a depozitelor la vedere (Graficul 4.10).

Depozitele in valuta, Tn trimestrul IV 2025, au finregistrat o
temperare a ritmului de crestere pana la 6,6 la suta anual, cu 0,9
puncte procentuale mai putin fata de nivelul inregistrat in
trimestrul precedent, ca urmare a accelerarii ritmului de crestere a
depozitelor la termen (Graficul 4.11). Cresterea anuala pozitiva de
10,0 la suta a depozitelor la termen Tn valuta a fost determinata
de o contributie mai mare a depozitelor din partea persoanelor
juridice (Graficul 4.12). Totodata, depozitele la vedere in valuta au
fnregistrat un ritm anual de crestere mai temperat, de 3,8 la suta
anual, generat de contributia negativa a depozitelor la vedere ale
persoanelor juridice cu 5,5 punte procentuale (Graficul 4.13).

Ritmul de crestere a banilor in circulatie, la finele trimestrului IV
2025, s-a temperat cu 0,9 puncte procentuale comparativ cu finele
trimestrului precedent, constituind 12,7 la suta anual. Dinamica
banilor n circulatie a fost determinata atat de fluxul de incasari,
cat si de fluxul de eliberari in/ din casele bancilor licentiate. In
totalul incasarilor, contributia cea mai mare au avut-o incasarile
din comercializarea marfurilor de consum. Totodata, referitor la
eliberarile din casele bancilor licentiate, contributia principala a
revenit eliberarilor mijloacelor banesti din bancomate.
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Graficul 4.8: Dinamica soldului depozitelor
in MDL (%, contributia componentelor in
crestere anuala)
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Graficul 4.9: Dinamica soldului depozitelor
la termen in MDL (%, contributia
componentelor in crestere anuala)
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Graficul 4.10: Dinamica soldului

depozitelor la vedere in MDL (%,
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Graficul 4.11: Dinamica soldului
depozitelor in valuta (%, contributia
componentelor in crestere anuala)
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Graficul 4.13: Dinamica soldului
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Graficul 4.14: Lichiditatea excesiva

Graficul 4.15: Evolutia soldului creditelor (%,
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Graficul 4.16: Evolutia ponderilor creditelor
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Lichiditatea excesiva

in trimestrul IV al anului 2025, lichiditatea medie excesiva in
sistemul bancar s-a marit cu 861,2 milioane lei. De remarcat ca,
n comparatie cu trimestrul IV 2024, volumul lichiditatilor excesive
s-a micsorat cu 2 601,0 milioane lei, atingand valoarea medie de
6,2 miliarde lei (Graficul 4.14).

Piata creditelor

Evolutia soldului creditelor acordate de catre bancile
licentiate>®

La finele lunii decembrie 2025, soldul total al creditelor acordate
de catre bancile licentiate a consemnat o crestere anuala
finsumand circa 100,1 miliarde lei, superior celui de la sfarsitul
anului 2024 cu 27,5 la suta (Graficul 4.15), datorita contributiilor
pozitive ale soldului creditelor in moneda nationala (22,9 puncte
procentuale) si ale soldului creditelor acordate in valuta si atasate
la cursul valutei (4,6 puncte procentuale). In acest context,
ponderea creditelor acordate in moneda nationala a constituit
77,8 la suta din soldul total al creditelor, fata de 76,3 la suta la
finele anului 2024 (Graficul 4.16). Componenta in moneda
nationala a finregistrat o dinamica anuala de 30,1 la suta.
Traiectoria anuala a soldului creditelor acordate in MDL a fost
influentata de majorarea soldului creditelor acordate persoanelor
fizice cu 34,1 la suta si al celor acordate persoanelor juridice cu
24,3 la suta. Totodata, ponderea soldului creditelor acordate
persoanelor fizice s-a majorat pana la 60,5 la suta anual, fata de
58,7 la suta la sfarsitul anului 2024.

La finele trimestrului IV 2025, in structura portofoliului total de
credite acordate de catre bancile licentiate, cea mai mare cota,
analogic trimestrelor precedente, le-a revenit creditelor acordate
persoanelor fizice (47,9 la suta), fiind urmata de ponderea
creditelor acordate persoanelor juridice din domeniul comertului
(20,7 la suta), (Graficul 4.17).

Evolutia creditelor noi acordate de catre bancile licentiate

Scaderea ritmului de crestere a creditelor noi acordate a continuat
in trimestrul IV 2025 (Graficul 4.18). Pe ansamblul trimestrului,
dinamica anuala a volumului total al creditelor noi acordate de
catre bancile licentiate, analogic trimestrului precedent, s-a redus,
in conditiile in care s-au diminuat ritmurile anuale de creditare a
componentei atat in lei, cat si in valuta (Graficul 4.18). Creditele
acordate Tn moneda nationala au Tnregistrat un ritm anual negativ,
pe fondul descresterii dinamicii anuale a componentei sectoriale -
persoane juridice (Graficul 4.19). Concomitent, cresterea anuala a
creditelor acordate in moneda nationala persoanelor fizice s-a
temperat pana la 3,0 la suta anual pe seama tendintei
descendente a creditelor imobiliare (Graficul 4.19). Plusul in ritmul
de crestere se datoreaza majorarii creditelor pentru consum.
Totodata, dinamica creditelor noi acordate in valuta si atasate la
cursul valutei a inregistrat in continuare ritmuri anuale pozitive
(Graficul 4.18).

58Analiza datelor a fost efectuatd in baza rapoartelor ORD 01.06 ,Ratele
dobanzilor aferente soldului creditelor si depozitelor” prezentate de catre bancile
licentiate pana la data de 13 ianuarie 2026.
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Ponderea creditelor acordate in moneda nationala, in trimestrul IV
2025, a constituit 74,2 la suta din totalul creditelor acordate.

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 insumat circa 55,8
miliarde lei, superior celui de la sfarsitul anului 2024 cu 16,7 la
suta (Graficul 4.20). Cresterea a fost influentata, in mare parte,
de soldul depozitelor atrase in moneda nationala. Astfel, soldul
depozitelor la termen in lei a inregistrat un ritm de crestere anual
de 21,6 la suta (Graficul 4.20), iar ponderea s-a majorat cu 2,6
puncte procentuale si a constituit 65,6 la suta din totalul soldului
depozitelor la termen (Graficul 4.21). Din perspectiva sectoriala,
majorarea s-a datorat, preponderent, soldului depozitelor atrase
de la persoanele fizice.

Ratele dobanzilor®®
Evolutia ratei de baza

Pe parcursul trimestrului IV 2025 au avut loc doua sedinte ale
Comitetului executiv al Bancii Nationale a Moldovei cu privire la
deciziile de politica monetara. Ca urmare a evaluarii balantei
riscurilor interne si externe si a perspectivelor inflatiei pe termen
scurt si mediu, Comitetul executiv al Bancii Nationale a Moldovei,
la sedinta din 6 noiembrie 2025, a hotarat mentinerea ratei de
baza la nivelul de 6,00 la suta (nivel stabilit la 18 septembrie
2025), iar ulterior, la 11 decembrie 2025, a decis sa reduca rata
de baza aplicata la principalele operatiuni de politica monetara pe
termen scurt cu 1,0 puncte procentuale, pana la nivelul de 5,00 la
suta anual. Aceste masuri au fost adoptate cu scopul de a stimula
cererea agregata, momentan dezinflationista, inclusiv prin
incurajarea consumului si a investitiilor, echilibrarea economiei
nationale si a contului curent. Deciziile urmaresc ancorarea
anticipatiilor inflationiste, mentinerea ratei inflatiei in proximitatea
tintei de 5,0 la suta pe termen mediu, cu o posibila deviere de
+1,5 puncte procentuale.

59Analiza datelor a fost efectuatad in baza rapoartelor ORD 01.06 ,Ratele
dobanzilor aferente soldului creditelor si depozitelor” prezentate de catre bancile
licentiate pana la data de 13 ianuarie 2026 si nu include depozitele la vedere.

60Analiza ratelor a fost efectuatd in baza rapoartelor ORD 01.06 ,Ratele
dobanzilor aferente soldului creditelor si depozitelor” prezentate de catre bancile
licentiate pana la data de 13 ianuarie 2026 si nu include ratele la depozitele la
vedere.
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Evolutia ratei dobanzii aferenta soldului creditelor

Pe ansamblul trimestrului IV 2025, rata medie ponderata a
dobanzii aferenta soldului creditelor acordate in MDL de catre
bancile licentiate s-a majorat comparativ cu trimestrul IV 2024 cu
0,59 puncte procentuale si a constituit 9,15 la suta anual sub
impactul masurilor de politica monetara de la Thceputul anului
2025 (Graficul 4.22). Comparativ cu trimestrul precedent, rata

medie ponderata a dobanzii s-a redus cu 0,14 puncte procentuale.

Rata medie ponderata a dobanzii aferenta soldului creditelor in
valuta a constituit 5,27 la suta anual, inferioara celei din
trimestrul IV 2024 cu 0,87 puncte procentuale.

Evolutia ratei dobanzii aferenta soldului depozitelor

In trimestrul de raportare, rata medie ponderata a dobanzii
aferenta soldului depozitelor la termen in moneda nationala a
inregistrat o crestere anuala de 1,33 puncte procentuale si a
constituit 4,69 la suta anual (Graficul 4.22). Totodata, rata medie
ponderata a dobanzii aferenta soldului depozitelor atrase la
termen in valuta a constituit 1,40 la suta anual, in descrestere
fata de cea din trimestrul IV 2024 cu 0,27 puncte procentuale.

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

In trimestrul IV 2025, pe segmentul creditelor acordate in moneda
nationala, rata medie ponderata a dobanzii a inregistrat o
tendinta descendenta (Graficul 4.23). Astfel, rata medie
ponderata a dobéanzii la creditele noi acordate in moneda
nationala a constituit 9,12 la suta anual, In diminuare fata de
trimestrul precedent cu 0,24 puncte procentuale, ca urmare a
reducerii ratei medii ponderate a dobanzii la creditele acordate
atat persoanelor juridice, cat si persoanelor fizice. Totodata, pe
segmentul creditelor acordate in valuta si atasate la cursul valutei,
rata medie ponderata a dobanzii a constituit 5,28 la suta anual, in
crestere fata de trimestrul precedent cu 0,06 puncte procentuale
(Graficul 4.23).

Rata medie ponderata a dobanzii la depozitele noi plasate la
termen in moneda nationala, in trimestrul de raportare, a
inregistrat o majorare de 0,12 puncte procentuale comparativ cu
trimestrul precedent si a constituit 5,08 la suta anual (Graficul
4.23), ca urmare a tendintei crescatoare a ratelor dobanzilor atat
la depozitele persoanelor fizice, cat si la depozitele persoanelor
juridice.

Evolutia cursului de schimb nominal si real efectiv

Pe parcursul trimestrului IV 2025, cursul oficial nominal al monedei
nationale s-a depreciat cu 0,8 la suta in raport cu euro si cu 0,4 la
suta fata de dolarul SUA comparativ cu nivelul inregistrat la finele
trimestrului anterior (Graficul 4.24).
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Graficul 4.25: Evolutia monedelor
principalilor parteneri comerciali in raport
cu euro, curs mediu trimestrul IV 2025/
trimestrul [l 2025 (%)
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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%)

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

in ce priveste evolutia valutelor principalilor parteneri comerciali
ai Republicii Moldova, in trimestrul IV, majoritatea valutelor incluse
in cosul REER s-au apreciat in valori medii fata de euro. in special,
s-au apreciat forintul ungar (+2,3 la suta), rubla belarusa (+1,6
la suta), yuanul renminbi chinezesc (+1,3 la suta), rubla ruseasca
(+1,2 la suta), coroana ceha (+0,9 la suta), francul elvetian si
zlotul polonez (cu cate +0,5 la suta). Pe de alta parte, o depreciere
mai pronuntata a fost inregistrata de lira turceasca (-3,2 la suta),
lira sterlina (-1,1 la suta), hrivna ucraineana (-0,7 la suta) si leul
romanesc (-0,4 la suta), (Graficul 4.25).

in aceste conditii, in termeni reali, leul moldovenesc s-a depreciat
cu 0,7 la suta fata de cosul valutelor principalilor parteneri
comerciali ai Republicii Moldova (media trimestrului IV 2025 fata
de media trimestrului Ill 2025), (Graficul 4.26). Cea mai mare
contributie la deprecierea REER a avut-o Romania (-0,25 puncte
procentuale), (Graficul 4.27).

in trimestrul IV 2025, deficitul de valutad pe piata valutara locala
s-a ameliorat atat comparativ cu trimestrul IV 2024, cat si fata de
trimestrul precedent, datorita tendintelor mai favorabile ale ofertei
nete de valuta comparativ cu cele ale cererii nete de valuta.

Astfel, oferta neta de valuta din partea persoanelor fizice a
constituit 814,3 milioane euro, demonstrand o crestere de 38,8 la
suta in termeni anuali si 0 scadere sezoniera de doar 10,0 la suta
fata de trimestrul precedent. Dinamica ofertei nete de valuta, in

200% | /\/\/\/—/\/\’\.‘
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termeni anuali, a urmat-o pe cea a transferurilor din strainatate in
favoarea persoanelor fizice, insa cu o amplitudine mai pronuntata.
Conform datelor pentru primele doua luni ale trimestrului,
transferurile nete din strainatate au crescut atat fata de perioada
similara a anului precedent (+7,7 la suta), cat si fata de trimestrul
anterior (+1,0 la suta).
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parteneri comerciali ai Republicii Moldova  termeni anuali (+4,6 la suta), dar a scazut semnificativ in raport cu
la modificarea cursului real efectiv in  trimestrul precedent (-17,2 la suta), cifrandu-se la 928,2 milioane
trimestrul IV 2025 euro. A continuat tendinta de deteriorare a balantei comerciale de
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Bulgaia i mentionat dinamica pozitiva a exporturilor de marfuri observata in
oreina e semestrul al doilea al anului 2025, acestea inregistrand o crestere
P I3 anuala de 20,8 la suta in primele doua luni ale trimestrului IV 2025.
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resurse energetice si companiile din sectorul creditarii nebancare.
Sporirea cererii nete a fost partial temperata de cresterea ofertei
de valuta de la unii exportatori de produse agricole.
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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 87,7 la suta in perioada de referinta
(Graficul 4.29), comparativ cu 80,7 la suta in trimestrul precedent
si 66,1 la suta in trimestrul IV 2024. Pe acest fond, BNM a intervenit
prin vanzari nete de valutd in valoare de 18,0 milioane euro®! pe
piata interbancara interna, orientate spre temperarea volatilitatii
cursului de schimb.

Privit in dinamica lunara, pe parcursul perioadei analizate, cursul
oficial de schimb al leului moldovenesc fata de euro s-a plasat pe
un trend general de depreciere. Leul a inceput trimestrul cu o
depreciere accelerata in primele saptamani ale lunii octombrie,
luna Tn care a fost inregistrata cea mai mare cerere de la
importatorii de resurse energetice din trimestrul de analiza si o
cerere de valuta legatd de o tranzactie pe piata de capital. In
ultima saptamana a lunii octombrie si in prima jumatate a lunii
noiembrie a urmat o corectie, cursul de schimb al leului revenind
la valori apropiate celor de la inceputul trimestrului. incepand cu
a doua jumatate a lunii noiembrie, cursul EUR/MDL a reluat
tendinta de crestere, cu variatii moderate, pana in luna
decembrie, cand moneda nationala s-a depreciat pana la valoarea
maxima din trimestrul al patrulea - 19,86 lei pentru euro.

Dinamica cursului oficial al leului moldovenesc fata de dolarul SUA
a fost influentata inclusiv de evolutiile monedei americane fata de
euro pe piata internationala.

Trimestrul IV a fost unul de consolidare si relativa stabilitate
pentru perechea EUR/USD dupa perioade de volatilitate in 2025.
Conform asteptarilor, la 29 octombrie, Rezerva Federala a SUA a
redus cu 0,25 la suta rata de baza ca raspuns la incetinirea pietei
muncii, la costurile suplimentare generate de introducerea
tarifelor si pierderea pietei chineze de catre producatorii de soia.
Decizia de diminuare a ratei de baza nu a fost una unanima, iar
inchiderea temporara a guvernului federal american a blocat
prezentarea in timp util a datelor economice oficiale, generand
incertitudini privind cresterea economica si politica monetara.
Toate acestea au dus la scaderea asteptarilor pentru o noua taiere
a ratei de baza, ceea ce a sprijinit dolarul american, impingand in
sus randamentele pe termen scurt. Totusi, o scadere considerabila
a inflatiei, conform datelor prezentate ca urmare a reluarii
activitatii guvernului, a incurajat Rezerva Federala sa diminueze
din nou rata de baza la Tnceput de decembrie, semnaland,
totodata, relaxari suplimentare in 2026. Spre sfarsitul trimestrului,
pietele au fost sensibile la ingrijorarile privind independenta
Rezervei Federale. Posibila Tnlocuire a presedintelui Rezervei
Federale a SUA, Jerome Powell, cu o persoana apropiata
administratiei prezidentiale ar putea duce la o politica monetara
mai docila administratiei prezidentiale, ceea ce ar crea presiuni
inflationiste, costuri de imprumut mai Tnalte si efecte negative
asupra dolarului SUA.

Zona euro, in trimestrul IV, a aratat semne de rezilienta, fiind
caracterizata de o inflatie in limitele obiectivului BCE si o crestere
economica peste prognoze datorata atat cresterii consumului, cat
si investitiilor in infrastructura si aparare.

61\olum calculat la data valutei.

Graficul 4.28: Oferta neta de valuta de
la persoanele fizice in dezagregare pe
principalele valute
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Graficul 4.29: Gradul de acoperire a
vanzarilor 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 viitoare (MBP6)
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in aceste conditii, perechea valutard EUR/USD s-a incadrat pe
parcursul trimestrul de raportare in intervalul 1,15-1,18, incheind
trimestrul aproape de nivelul inregistrat la finele trimestrului
anterior.

La finele trimestrului IV 2025, soldul activelor oficiale de rezerva a
constituit 5 104,3 milioane euro (Graficul 4.30), in scadere cu 59,4
milioane euro (-1,2 la suta) comparativ cu finele trimestrului Il
2025, preponderent, pe fondul platilor pentru deservirea datoriei
publice externe, al iesirilor aferente rezervelor obligatorii in valuta
ale bancilor licentiate si al interventiilor nete de vanzare a valutei.

Diminuarea activelor oficiale de rezerva a fost partial atenuata
de debursarile pentru suport bugetar sub forma de credite, dintre
care:

¢ 45,0 milioane euro din partea Agentiei Franceze pentru
Dezvoltare, inclusiv:

- 25,0 milioane euro pentru ,Programul pentru tranzitia
energetica verde”,

- 20,0 milioane euro pentru Programul ,Modernizarea
sectorului forestier al Republicii Moldova”;

e 6,9 milioane euro sub forma de Tmprumut din partea Bancii
Europene de Investitii in scopul dezvoltarii infrastructurii
feroviare din tara;

¢ 1,0 milioane euro sub forma de imprumut de la Institutiile
Bancii Mondiale tn cadrul proiectului de ameliorare a
competitivitatii.

De asemenea, Ministerul Finantelor al Republicii Moldova a primit
credite si granturi de la parteneri externi pentru proiecte
investitionale Tn suma totala de 10,2 milioane euro. Printre
acestea s-au evidentiat Tmprumuturile si granturile de la
institutiile Bancii Mondiale in suma totala de 6,6 milioane euro,
pentru proiectele ,inregistrarea si evaluarea funciara” (1,4
milioane euro), ,Invatamantul superior” (1,3 milioane euro),
precum si alte proiecte din domeniul educatiei, agriculturii,
eficientei energetice, aprovizionarii cu apa si canalizare, si creditul
de la IFAD pentru proiectul ,imbunatatirea capacitatilor pentru
transformarea zonei rurale” (1,9 milioane euro).

Potrivit situatiei de la finele trimestrului IV 2025, activele oficiale
de rezerva au continuat sa asigure un nivel suficient de acoperire a
importurilor de marfuri si servicii (5,5 luni de importuri viitoare®2).

62Calculat in baza prognozei MDED asupra importului de marfuri si servicii.
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Prognoza

5.1 Ipoteze externe

Prognozele privind ipotezele externe Ila inceput de an sunt afectate de incertitudinile
geopolitice. Desi se anticipeaza cresterea treptata in continuare a economiei mondiale,
atingerea potentialului va fi umbrita de repercusiunile evenimentelor geopolitice de pe arena
internationala. Al patrulea an de razboi in Ucraina, iar tratativele nu inregistreaza progrese,
tensiunile din Orientul Mijlociu s-au mutat din Palestina spre Iran, tarifele comerciale au ajuns
sa fie mai degraba o norma, decat o exceptie. Economiile europene desi progreseaza treptat,
vor fi afectate de tarifele comerciale reciproce cu SUA, de problemele deficitului fiscal si de
tensiunile politice din jurul Groenlandei. intrucat inflatia in zona euro a atins tinta de 2 la suta,
se anticipeaza o pauza in modificarea ratelor dobanzilor BCE. Evolutia ratelor dobanzilor
Rezervei Federale a SUA e incerta in contextul presiunilor exercitate de presedintele SUA
asupra Rezervei Federale. in anul 2026, se preconizeaza o depreciere a dolarului SUA intr-o
masura mai mica decat in 2025 ca urmare a dispersarii efectului initial al tarifelor comerciale.
Cotatiile petroliere vor fi afectate in continuare de politica OPEC+ de a readuce pe piata
capacitatea de productie limitata anterior. Cotatiile europene la gazele naturale vor fi
influentate negativ de necesitatea urgenta de suplinire a stocurilor in Europa, desi cererea
slaba din partea tarilor asiatice ar putea diminua presiunea asupra formarii preturilor de
comercializare pe piata internationala. in lipsa unor premise extraordinare, se anticipeaza ca
preturile internationale la produsele alimentare vor avea o evolutie echilibrata.

in tabelul 5.1 sunt enuntate valorile principalelor ipoteze externe
admise in cadrul rundei de prognoze aferente Raportului asupra
inflatiei, februarie 2026, cu descrierea ulterioara a acestora.

Cresterea economica in zona euro se prognozeaza a fide 1,1 Tabelul 5.1: Evolutia asteptata a variabilelor
la suta in anul 2026 si de 1,4 la suta in anul 2027, usor peste externe (media anuald)
cresterea estimata preliminar de 1,4 la suta in anul 2025.

Premisele cresterii economice Tn zona euro raman cele din 2025, Crest o AvAs Aty
adicd investitiile anuntate in sectorul automobilistic si in cel -festerea economica
. ’ v ’ P N ’ ‘v in zona euro (%) 1,1 1,4

militar, ratele scazute ale dobanzilor in contextul armonizarii Inflatia medie anuals
ciclului monetar, cresterea sectorului servicii si recuperarea, N 0
. o . i ' . L . : < . in zona euro (%) 1,8 1,9
inegala si fragila, a sectorului productiei industriale dupa criza EUR/USD 118 118
energgtlca! dl_r_1 anii precedentl_. De_sl in unvele economii alelzo_nel Euribor (%) 2.0 22
euro si Uniunii Europene vor fi aplicate masuri fiscale restrictive, Pretul petrolului Brent
acestea vor contribui la armonlzarea.structurala a cheItU|te.I0f (USD/baril) 62,6 622
publice care vor avea un aport benefic la cresterea economica Cotatia la gazele
ulterioara. De asemenea, fn contextul unei inflatii stabile, naturale Netherlands
consumatorii vor fi Inclinati spre a cheltui mai mult, ceea ce va TTF (EUR/1 000 m3) 289,1 260,5
sustine cererea interna. Cresterea cotatiilor

internationale la
Intrucat preturile de consum in zona euro au scazut pana la tinta produsele alimentare (%)  -0,1 19
BCE de 2,0 la suta, in viitorul apropiat se anticipeaza mentinerea Sursa: Bloomberg, Consensus Forecast, calcule BNM

ratelor dobanzilor BCE. Totodata, prognoza de crestere a indicelui
armonizat al preturilor consumatorilor in zona euro de 1,8 la suta
in anul 2026 si de 1,9 la suta in anul 2027, sustine anticiparile
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Graficul 5.1:
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Graficul 5.2: Ipoteza pretului international
al petrolului Brent (USD/baril)
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privind mentinerea ratelor dobanzilor BCE. De mentionat ca o
sursa de ingrijorare prezinta preturile imobiliare Tn unele tari.

in corespundere cu evolutia monedei unice europene si a dolarului
SUA din ultima perioada, in runda curenta de prognoza se
anticipeaza un nivel mediu al paritatii EUR/USD de 1,18 pentru
intreg orizontul de prognoza (Graficul 5.1). Evolutia paritatii
EUR/USD va fi influentata in continuare de tarife, balanta
comerciala, migrarea investitorilor, precum si de diferenta dintre
politicile monetare ale BCE si SFR. Dupa cum a fost
mentionat in capitolul 2 din prezentul raport, BCE a incheiat ciclul
de reducere a ratelor dobanzilor, in timp ce de la SFR se asteapta
reducerea Tn continuare a ratelor dobanzilor sub presiunea
autoritatii prezidentiale din SUA. De mentionat ca tarifele
comerciale impuse de presedintele SUA transfera povara aproape
in Tntregime asupra cetatenilor SUA, potrivit unui nou studiu
realizat de Institutul Kiel pentru Economie Internationala. O
analiza a datelor care acopera transporturile de marfuri in valoare
de 4 trilioane de dolari SUA, din ianuarie 2024 pana in noiembrie
2025, a constatat ca exportatorii straini au redus preturile,
absorbind doar 4 la suta din costurile suplimentare. Restul de 96
la suta din costuri au fost suportate de cumparatorii si importatorii
din SUA®3,

Volatilitatea redusa a cotatiilor petroliere din ultimele luni
determina ca in runda curenta de prognoza sa se anticipeze un
pret mediu anual al cotatiei Brent de 62,6 USD/baril Tn anul
2026 si de 62,2 USD/baril in anul 2027, in crestere cu 1,3 la suta
pentru anul 2026 si in scadere cu 1,2 la suta pentru anul 2027
fata de runda de prognoza precedenta (Graficul 5.2). Se
anticipeaza ca, cotatiile petroliere vor oscila in acelasi interval
ingust din ultimele luni in contextul compensarii a doi factori
antagonisti: cresterea surplusului de petrol si cresterea primei de
risc aferenta tensiunilor geopolitice. Inasprirea in continuare a
sanctiunilor economice Tmpotriva Rusiei va determina scaderea
pretului la petrolul din Rusia, mai ales in situatia Tn care India
cumpara din ce in ce mai putin petrol rusesc.

Valoarea medie a cotatiei Netherlands TTF anticipata in runda
curenta de prognoza este de 289,1 EUR/1 000 metri cubi in anul
2026 si de 260,5 EUR/1 000 metri cubi in anul 2027, in scadere
cu 10,2 si, respectiv, 12,8 la suta in raport cu runda de prognoza
precedenta. Mentionam ca valoarea prognozei reflecta contractele
Futures pentru cotatia Netherlands TTF din 12 ianuarie 2026 si
ca Tn zilele urmatoare a urmat un soc generat de temperaturile
scazute din Europa si de rapiditatea cu care scadeau stocurile
de gaze naturale. Se anticipeaza, ca la sfarsitul perioadei rece a
anului va fi mai clar care este nivelul stocurilor de gaze naturale
in Europa si cat de mult acesta va influenta preturile europene la
gazele naturale.

in runda curentd de prognoza se anticipeaza ca preturile
internationale la produsele alimentare vor scadea
nesemnificativ cu 0,1 suta Tn anul 2026 si vor creste cu 1,9 la suta
fn anul 2027 (Graficul 5.3). Momentan nu exista un dezechilibru
intre cererea si oferta de produse alimentare, cu mici exceptii,
intrucat recolta din anul 2025 a fost relativ satisfacatoare.

63proFinance. Toproerle mOMUIMHBL Upe3useHTa TpaMmna MOYTH MOJIHOCTHIO
OIJIAYUBAIONS aMepuKaHuamu — Hemenkuit uacruryr. Online. (20 ianuarie 2026).
Disponibil: https://www.profinance.ru/news/2026/01/20/ciaw-torgovye-poshliny-
prezidenta-trampa-pochti-polnostyu-oplachivayutsya-amerikantsa.html
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Totodata, cresterea recenta a cotatiilor la fertilizanti creeaza
presiune pentru recoltele viitoare. De asemenea, tarifele
comerciale ar putea duce la modificari structurale semnificative in
exportul de produse agricole si bunuri alimentare.

5.2 Mediul intern

Inflatia

La inceputul anului 2026, rata anuala a inflatiei va
inregistra o diminuare, dupa care se va mentine relativ

stabila pana la finele anului, iar la inceputul anului viitor Graficul 5.4: IPC cu intervalul de
va consemna o noua scadere usoara, stabilizandu-se incertitudine (%, fatd de anul precedent)
ulterior la acelasi nivel pe parcursul ultimelor trei

trimestre consecutive ale perioadei de prognoza®. In i i

primul trimestru de prognoza®, rata anuala a inflatiei va
reveni in intervalul de variatie de la tinta inflatiei si se va

mentine in proximitatea tintei pana la finele perioadei de
prognoza. Valoarea maxima a ratei anuale a inflatiei va fi \/\\%
inregistrata in trimestrul IV al anului curent, iar valoarea ’ I i

minima in trimestrul Il al anului viitor (Graficul 5.4).

Evolutia ratei anuale a inflatiei pe intreaga perioada de prognoza

este influentata pozitiv, in mare parte, de preturile Ia s ls
produsele alimentare, inflatia de baza si mai putin de CIFLEFSFEPLLIESESE
preturile reglementate si cele ale combustibililor, incepand cu

trimestrul Il 2026. insa preturile la combustibili din trimestrul | Sursa: BNS, calcule BNM

2026 vor avea o contributie usor negativa asupra ratei anuale a

inflatiei (Graficul 5.5). Graficul 5.5: Decompozitia IPC (%, fata de

anul precedent, puncte procentuale)

Traiectoria preponderent stabila a ratei anuale a inflatiei pe
intreaga perioada de prognoza se datoreaza echilibrarii
influentelor exercitate de factorii pozitivi si negativi. Dintre factorii
cu impact pozitiv pot fi mentionati (1) evolutia monedei nationale 10 10
fata de moneda unica europeana si fata de dolarul american pe
parcursul perioadei de prognoza, drept consecinta a cursurilor _III.
valutelor pe piata internationala, (2) tendinta usor in crestere a - B
preturilor internationale la produsele alimentare pana in trimestrul

I 2027, (3) cresterea nesemnificativa a preturilor internationale la (g EENEREE Lo
petrol Tncepand cu trimestrul 1l 2027, (4) ajustarile anticipate ale '
unor tarife si servicii din trimestrul | 2026 si (5) ajustarea accizelor

la inceputul anilor 2026 si 2027. TP EPPPEEEPEEDE

Q
Inflatia d& baza  Alimentdre IMReglementate Il Combustibili ™

Sursa: BNS, calcule BNM

5

-5
.

Pe de alta parte, factorii cu impact negativ sunt (1) cererea
agregata negativa pe intreaga perioada de prognoza, (2)
diminuarea acumulata a preturilor internationale la produsele
alimentare pana in trimestrul | 2026, (3) continuarea tendintei de
diminuare a preturilor internationale la petrol pana in trimestrul |
2027 si (4) baza Tnalta din anul precedent.

Rata anuala a inflatiei va inregistra valoarea maxima de 5,1 la suta
in trimestrul Ill 2026 si valoarea minima de 4,4 la suta in trimestrul
I12027.

64Trimestrul 1 2026 - trimestrul IV 2027
65Trimestrul 1 2026
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Graficul 5.8: Preturile reglementate (%, fata
de anul precedent)

304
25

20-

-10

r30

25

20

2R A AR 22 2O 2O I2 (126 (12020120 et 2t NUJ

= Preturile reglementate

Sursa: BNS, calcule BNM

Inflatia medie anuala va fi de 5,0 la suta si de 4,5 la suta in anul
curent si, respectiv, in anul viitor.

Ritmul anual al inflatiei de baza va urma o tendinta
descendenta incepand cu al doilea trimestru al perioadei
de prognoza, iar incepand cu anul viitor va inregistra o
crestere usoara (Graficul 5.6).

Diminuarea ratei anuale a inflatiei de baza incepand cu trimestrul
I 2026 si terminand cu trimestrul IV al anului 2026 se va datora
(1) cererii agregate negative pe intreaga perioada de prognoza, (2)
diminuarii inflatiei importate pana in trimestrul 11 2026 si (3) bazei
nalte din anul precedent. in acelasi timp, (1) evolutia monedei
nationale fata de moneda unica europeana si fata de dolarul
american pe parcursul perioadei de prognoza, drept consecinta
a cursurilor valutelor pe piata internationala, (2) sporirea usoara
a inflatiei importate incepand cu trimestrul lll al anului 2026 si
(3) ajustarea accizelor la Tnceputul anului 2027 vor determina
cresterea ritmului anual al inflatiei de baza pe parcursul anului
2027.

Rata medie anuala a inflatiei de baza va constitui 4,4 la suta si 4,8
la suta in 2026 si 2027, respectiv.

Rata anuala a preturilor la produsele alimentare va
continua tendinta descendenta in primele doua trimestre
de prognoza, ulterior, dupa o crestere a acesteia la finele
anului 2026, rata anuala se va diminua treptat spre
sfarsitul perioadei de prognoza (Graficul 5.7).

Continuarea reducerii ritmului anual al preturilor la produsele
alimentare pana in trimestrul Il 2026 va fi determinata de (1)
diminuarea acumulata a preturilor internationale la produsele
alimentare pana in trimestrul | 2026, (2) cererea agregata negativa
pe intreaga perioada de prognoza si (3) baza inalta din anul
precedent. Insa, prezenta factorilor precum (1) tendinta usor
in crestere a preturilor internationale la produsele alimentare
pana in trimestrul Il 2027, (2) evolutia monedei nationale fata de
moneda unica europeana si fata de dolarul american pe parcursul
perioadei de prognoza, drept consecinta a cursurilor valutelor
pe piata internationala, (3) sporirea ritmului inflatiei importate
pana in trimestrul IV 2026 vor determina cresterea usoara a ratei
anuale din a doua jumatate a anului 2026 si vor tempera scaderea
acesteia pe parcursul anului 2027.

Rata medie anuala a preturilor la produsele alimentare va constitui
5,9 la suta si 5,1 la suta in 2026 si 2027, respectiv.

Ritmul anual al preturilor reglementate se va diminua
semnificativ in primul trimestru de prognoza si dupa o
crestere usoara pe parcursul anului 2026, acesta va
scadea la inceputul anului viitor, stabilizdndu-se spre
finele perioadei de prognoza (Graficul 5.8).

Ritmul anual al preturilor reglementate va fi determinat de
ajustarile anticipate ale unor tarife si servicii din trimestrul |1 2026.

Rata medie anuala a preturilor reglementate va constitui 7,0 la
suta si 2,0 la suta in 2026 si 2027, respectiv.
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Rata anuala a preturilor la combustibili va inregistra o
valoare negativa la inceputul anului 2026, ulterior fiind
pozitiva si in crestere spre sfarsitul perioadei de prognoza
(Graficul 5.9).

Ritmul negativ al preturilor la combustibili din trimestrul 1 2026
este determinat de (1) valoarea negativa a inflatiei importate pe
parcursul aceleiasi perioade, (2) continuarea tendintei de
diminuare a preturilor internationale la petrol pana in trimestrul |
2027 si (3) cererea agregata negativa pe intreaga perioada de
prognoza. Pe de alta parte, (1) evolutia monedei nationale fata de
moneda unica europeana si fata de dolarul american pe parcursul
perioadei de prognoza, drept consecinta a cursurilor valutelor pe
piata internationala, (2) cresterea nesemnificativa a preturilor
internationale la petrol incepand cu trimestrul 1l 2027 si (3)
ajustarea accizelor la inceputul anilor 2026 si 2027 vor atenua
coborarea ritmului anual si vor contribui la sporirea acestuia, cu
exceptia trimestrului IV 2026.

Rata medie anuala a preturilor la combustibili va constitui -0,1 la
suta si 5,1 la suta in 2026 si 2027, respectiv.

Cererea

Cererea agregata va Inregistra valori negative pe
parcursul perioadei de prognoza, aceasta fiind
determinata, in mare parte, de conditiile monetare reale
restrictive pana in trimestrul Ill 2027 si mai putin de
impulsul fiscal negativ din a doua jumatate a anului 2026
si inceputul anului 2027. Cererea externa usor pozitiva
pe intreaga perioada de prognoza va actiona in sus
cererea agregata (Graficul 5.10).

Conditiile monetare reale restrictive pana in trimestrul Ill 2027 si
impulsul fiscal usor negativ din trimestrele Il si IV 2026, precum
si, din trimestrul | 2027 vor determina o cerere interna negativa.
insa, conditiile monetare reale stimulative de la finele anului 2027
si cererea externa usor pozitiva vor stimula cererea agregata,
atenuand coborarea acesteia.

Deviatia ratei reale efective de schimb va manifesta un caracter
restrictiv asupra cererii agregate, aceasta fiind in crestere pana in
trimestrul I 2026, diminuandu-se spre finele perioadei de prognoza.
Pe de alta parte, presiunile restrictive ale ratei reale efective de
schimb vor fi atenuate de caracterul stimulativ al ratei reale a
dobanzii.

Graficul 5.9: Preturile la combustibili (%,
fata de anul precedent)

-10

2 oA A (20 (2520120 N2 (2920120 i 2T it it

Sursa:

—Preturile la combustibili

BNS, calcule BNM
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Graficul 5.11: Indicele conditiilor monetare
reale si decompozitia
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Graficul 5.12: IPC (%, fata de
precedent, puncte procentuale)
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Politica monetara

Conditiile monetare reale vor avea un caracter restrictiv
asupra cererii agregate pe Iintreaga perioada de
prognoza, cu exceptia ultimului trimestru unde acestea
vor fi stimulative (Graficul 5.11).

Politica monetara prin intermediul ratei reale efective de schimb
va avea un caracter restrictiv pe intreaga perioada de prognoza.
Totodata, politica monetara prin intermediul ratei reale a dobanzii
va manifesta un caracter stimulativ pe parcursul aceleiasi
perioade.

Aprecierea reala a monedei nationale va spori abaterea ratei
reale efective de schimb de la nivelul sau de echilibru pana in
prima jumatate a anului 2026, astfel stimuland caracterul restrictiv
asupra cereri agregate. insa, incepand cu trimestrul Il 2026, se
anticipeaza diminuarea caracterului restrictiv al ratei reale efective
de schimb, astfel in ultimul trimestru de prognoza acesta fiind
stimulativ.

5.3 Compararea prognozelor

Prognoza actuala a inflatiei, fata de cea din raportul
asupra inflatiei anterior®®, a fost revizuita in sens
ascendent pana la finele anului curent si descendent
pentru trimestrele Il si Ill 2027 (Graficul 5.12).

Revizuirea in sens ascendent a prognozei preturilor reglementate
pana in trimestrul IV 2026, a preturilor la produsele alimentare
fncepand cu trimestrul 11l 2026, a preturilor la combustibili pe
intreaga perioada comparabila®’, cu exceptia trimestrului Il 2027
si a inflatiei de baza pana in trimestrul Il 2026 au modificat in
sus prognoza actuald a inflatiei pana in trimestrul IV 2026. insa,
revizuirea in sens descendent a prognozei actuale Thcepand cu
trimestrul | 2027 se datoreaza diminuarii prognozei inflatiei de
baza Tncepand cu trimestrul Il 2026, preturilor la produsele
alimentare pana in trimestrul 1l 2026, preturilor reglementate
fncepand cu trimestrul |1 2027 si preturilor la combustibili din
trimestrul Il 2027.

Cresterea prognozei actuale in raport cu cea anterioara pana in
trimestrul IV 2026 este determinata de (1) o inflatie efectiva mai
mare decét s-a anticipat pentru trimestrul anterior, (2) o prognoza
pe termen scurt in crestere pentru trimestrul 1 2026, (3) un curs de
schimb mai depreciat fata de moneda unica europeana si fata de
dolarul american pe intreaga perioada comparabila, (4) o proiectie
superioara a preturilor internationale la petrol pana in trimestrul
11 2026 si (5) un pret mai mare de import al gazelor naturale din
trimestrele 1l si 11l 2026.

66Raport asupra inflatiei, noiembrie 2025
67Trimestrul | 2026 - trimestrul Il 2027
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Pe de alta parte, (1) proiectia inferioara a preturilor internationale
la produsele alimentare pe parcursul perioadei comparabile, (2)
cererea agregata mai negativa pe parcursul aceleiasi perioade, cu
exceptia trimestrului 1l 2027, (3) traiectoria inferioara a preturilor
internationale la petrol incepand cu trimestrul | 2027 si (4) pretul
de import mai mic al gazelor naturale din trimestrul 11l 2027 au
revizuit in jos ritmul anual.

Rata medie anuala a inflatiei a fost majorata cu 0,7 puncte
procentuale pentru anul 2026 si diminuata cu 0,1 puncte
procentuale pentru anul 2027.

Rata anuala a inflatiei de baza a fost majorata Ila
inceputul anului curent si diminuata pentru restul
perioadei comparabile (Graficul 5.14).

Revizuirea in sens ascendent a prognozei actuale in raport cu cea
anterioara este determinata de (1) o inflatie efectiva mai mare
decat s-a anticipat pentru trimestrul anterior, (2) o prognoza pe
termen scurt in crestere pentru trimestrul | 2026, (3) un curs de
schimb mai depreciat fata de moneda unica europeana pe intreaga
perioada comparabila si (4) o traiectorie superioara a inflatiei
importate pe parcursul aceleiasi perioade, cu exceptia trimestrului
I 2026. in acelasi timp, (1) cererea agregatd mai negativa pe
parcursul perioadei comparabile, cu exceptia trimestrului Ill 2027
si (2) inflatia importata mai mica in trimestrul 1l 2026 au revizuit in
jos prognoza actuala.

Prognoza ratei medii anuale a inflatiei de baza a fost diminuata
cu 0,2 puncte procentuale pentru anul 2026 si cu 0,5 puncte
procentuale pentru anul 2027.

Ritmul anual al preturilor la produsele alimentare a fost
revizuit in sens descendent in prima jumatate a anului
2026 si ascendent pentru restul perioadei comparabile
(Graficul 5.15).

Diminuarea prognozei actuale in raport cu cea anterioara este
generata de (1) o inflatie efectiva mai mica decat s-a anticipat in
trimestrul anterior, (2) o prognoza pe termen scurt in descrestere
pentru trimestrul | 2026, (3) o proiectie inferioara a preturilor
internationale la produsele alimentare pe tot parcursul perioadei
comparabile, (4) o cerere agregata mai negativa pe parcursul
aceleiasi perioade, cu exceptia trimestrului Ill 2027 si (5) o
traiectorie inferioara a inflatiei importate pana in trimestrul Il
2026. insa, (1) un curs de schimb mai depreciat fata de dolarul
american pe parcursul perioadei comparabile si (2) proiectia
superioara a inflatiei importate incepand cu trimestrul 11l 2026 au
coborat prognoza preturilor la produsele alimentare.

Prognoza ratei medii anuale a preturilor la produsele alimentare
este majorata cu 0,2 puncte procentuale pentru anul 2026 si cu
0,8 puncte procentuale pentru anul 2027.

Rata anuala a preturilor reglementate a fost majorata
pentru anul curent si diminuata incepand cu trimestrul |
2027 (Graficul 5.16).

Revizuirea in sens ascendent a prognozei actuale Tn raport cu cea
anterioara este determinata de (1) o inflatie efectiva mai mare
decat s-a anticipat pentru trimestrul anterior, (2) o prognoza pe

Graficul 5.14: Inflatia de baza (%, fata de
anul precedent, puncte procentuale)
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Graficul 5.15:  Preturile la produsele
alimentare (%, fata de anul precedent,
puncte procentuale)
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Graficul 5.16: Preturile reglementate (%,
fata de anul precedent, puncte procentuale)
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Graficul 5.17: Preturile la combustibili (%,
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termen scurt in crestere pentru trimestrul 1 2026, (3) o proiectie
superioara a preturilor internationale la petrol pana in trimestrul
11 2026 si (4) un pret mai mare de import al gazelor naturale din
trimestrele Il si lll 2026. Pe de alta parte, (1) traiectoria inferioara
a preturilor internationale la petrol incepand cu trimestrul | 2027
si (2) pretul de import mai mic al gazelor naturale din trimestrul
I 2027 au determinat revizuirea in sens descendent a prognozei
actuale.

Prognoza ratei medii anuale a preturilor reglementate a fost
majorata cu 3,4 puncte procentuale pentru anul 2026 si diminuata
cu 1,4 puncte procentuale pentru anul 2027.

Ritmul anual al preturilor la combustibili a fost revizuit
in sens ascendent pe intreaga perioada comparabila, cu
exceptia trimestrului Il 2027 (Graficul 5.17).

Majorarea prognozei actuale in raport cu cea anterioara se
datoreaza (1) unei inflatii efective mai mari decat s-a anticipat
pentru trimestrul anterior, (2) unei prognoze pe termen scurt in
crestere pentru trimestrul | 2026, (3) unei proiectii superioare a
preturilor internationale la petrol pana in trimestrul 1ll 2026, (4)
unui curs de schimb mai depreciat fata de dolarul american pe
parcursul perioadei comparabile si (5) majorarii impactului de la
ajustarea accizelor in trimestrul | 2027. Totodata, (1) cererea
agregata mai negativa pe parcursul perioadei comparabile, cu
exceptia trimestrului Ill 2027 si (2) traiectoria inferioara a
preturilor internationale la petrol incepand cu trimestrul | 2027 au
revizuit in sens descendent prognoza actuala.

Prognoza ratei medii anuale a preturilor la combustibili a fost
majorata cu 2,5 puncte procentuale pentru anul 2026 si cu 0,4
puncte procentuale pentru anul 2027.

5.4 Riscuri si incertitudini

Sectorul extern

e Derularea tratativelor de pace privind razboiul din
Ucraina. Tratativele de pace privind razboiul din Ucraina
dureaza de aproape un an, dar fara rezultate vizibile. Totusi,
in toamna anului 2025, in baza unor semnale pozitive,
pietele financiare si de materii prime au reactionat prin
diminuarea cotatiilor europene la gazele naturale si prin
aprecierea monedei unice europene. Tratative au loc in
continuare, ultimele noutati fiind cele de la summitul de la
Davos. In contextul incertitudinii aferente acestor tratative,
orice informatie aparuta va reprezenta o sursa de volatilitate
pe piata externa (incertitudine).

e Diminuarea cheltuitelor publice in zona euro si UE.
Din cauza cresterii deficitului bugetar in multe tari europene,
precum Romania, Polonia, Franta si Belgia, a revenit in
discutie necesitatea aplicarii masurilor de austeritate fiscala.
12 tari din UE au depasit pragul de 3,0 la suta al deficitului
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fiscal raportat la PIB®8. Aceasta va diminua din potentialul
cresterii economice al acestor tari, precum si al intregului
bloc comunitar. O alta problema ar putea fi diminuarea
salariilor in sectorul public si cresterea ratei somajului, care
va scadea din venitul disponibil al populatiei si, respectiv, va
afecta cererea interna (dezinflationist).

e Continuarea fragmentarii comertului international.
Ping-pong-ul tarifelor comerciale dintre SUA si alte economii
continua. In ultima runda presedintele SUA a amenintat ca
va aplica, din 1 februarie 2026, tarife vamale suplimentare
de 10 la suta pentru toate produsele din cele 8 tari europene
care au trimis trupe Tn Groenlanda, tarife care, ulterior, din 1
iulie 2026, urmau sa se ridice la 25 la suta. Masura a
determinat Uniunea Europeana sa analizeze un posibil
raspuns de natura comerciala vizand produsele americane in
valoare de aproximativ 93 miliarde euro. O informatie de
ultim moment este ca, la 22 ianuarie 2026, la summitul de la
Davos, presedintele SUA si-a retras amenintarea de a
impune tarife unor tari europene membre NATO, anuntand
un acord-cadru privind controlul Groenlandei (incertitudine,
inflationist).

e Evolutia dolarului SUA in contextul politicii monetare
a Rezervei Federale a SUA. in anul 2025, dolarul SUA s-a
depreciat In medie cu 10 la suta fata de alte monede de
circulatie internationala, aceasta tendinta continua si in
ianuarie 2026. Pe langa efectul de retorsiune al tarifelor
comerciale aplicate de presedintele SUA, dolarul SUA va fi
afectat si de politica monetara a Rezervei Federale. Desi,
incepand cu septembrie 2025, Rezerva Federala a diminuat
de trei ori intervalul ratelor dobanzilor, tensiunile intre
administratia prezidentiala si autoritatea monetara creeaza
incertitudini privind evolutia ratelor dobanzilor in SUA in anul
2026 (incertitudine, dezinflationist).

e Cresterea in continuare a surplusului de petrol.
Prognozele organizatiilor internationale arata cresterea in
continuare a surplusului de petrol, in contextul politicii
OPEC+, al recentelor schimbari ale politicii de exploatare a
sondelor de petrol in Venezuela si al aplanarii tensiunilor in
Iran si Orientul Mijlociu. Totodata, mai multe surse neoficiale
relateaza ca stocurile de petrol si de derivate petroliere in
China sunt la capacitatea maxima, ceea ce diminueaza din
perspectivele cererii de petrol ale unuia din cei mai mari
consumatori. Acest surplus de petrol va directiona in sens
descendent traiectoria preturilor la petrol, care va fi
contrabalansata doar de cresterea primei de risc geopolitic
(dezinflationist).

e Tensiunile si distorsionarile geopolitice. Arena politica
internationala nu prezinta cele mai favorabile premise pentru
dezvoltarea armonioasa a economiei mondiale. Desi
observam o recuperare economica treptata dupa crizele
consecutive de COVID-19, razboiul din Ucraina si tensiunile
geopolitice din Orientul Mijlociu, aceasta va fi umbrita de
deteriorarea comertului international, ruperea vechilor
legaturi economice si scaderea calitatii vietii populatiei
(dezinflationist).

68EUROPEAN COMMISION. Euro area and EU government deficit at 3.1% of GDP
Online (21 octombrie 2025). Disponibil:https://ec.europa.eu/eurostat/web/products-
euro-indicators/w/2-21102025-ap
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e Cresterea pretului la aur si la alte materii pretioase.
Dupa cum a fost descris Tn caseta 2 din acest raport, pretul
aurului si al altor metale pretioase a crescut semnificativ pe
fondul ascensiunii riscurilor economice si geopolitice. Situatia
actuala prezinta o continuare certa a acestei tendinte, ceea
ce poate afecta pietele financiare (inflationist).

Sectorul real

e 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. Luand in considerare
fluctuatiile mari ale preturilor la resursele energetice pe piata
internationala, precum si conditiile meteorologice viitoare,
momentul si magnitudinea ajustarilor de tarife nu poate fi
estimata cu un grad suficient de incredere. Totodata,
diminuarea tarifului la gazele naturale pentru consumatorii
casnici a fost neanticipata si nu a fost luata in calcul la
prognoza tarifelor reglementate (incertitudine).

e 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 din
cauza costurilor asociate recoltarii, transportarii, depozitarii,
dar si comercializarii acestora in punctele de comercializare
din tara. Inregistrarea unor temperaturi diferite fatd de
norma ar putea determina cresterea peste prognoze a
preturilor la produsele alimentare in urmatoarea perioada
(inflationist).

e Incertitudini cu privire la productia agricola din anii
2026-2027. Recolta agricola din anul curent, respectiv,
preturile la produsele alimentare pe piata interna in anul 2026
depind, in mare masura, de conditiile agrometeorologice din
perioada respectiva. in acest fel, evolutiile in cadrul sectorului
agricol si, prin urmare, traiectoria preturilor la produsele
alimentare pentru anul 2026 continua sa fie marcata de
incertitudine. O recolta agricola mai moderata va genera
presiuni inflationiste superioare asupra preturilor la produsele
alimentare (incertitudine).

e Diminuarea numarului de consumatori ce se afla pe
teritoriul Republicii Moldova. Conflictul militar din
Ucraina a determinat iesirea masiva a refugiatilor din
Ucraina. O parte dintre acestia se afla pe teritoriul Republicii
Moldova, care contribuie direct la majorarea consumului
populatiei. Revenirea acestora in tara de origine sau
plecarea lor in alte regiuni ar determina o cerere mai redusa
pe piata interna (incertitudine, dezinflationist).
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Sectoarele monetar si public

e Evolutia cursului efectiv NEER/REER. Aprecierea in
termeni nominali si in 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 Tnregistrata in ultimul timp, deficitul
balantei comerciale va avea in continuare o tendinta
negativa, alimentand presiunile de depreciere a leului
moldovenesc (inflationist).

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

e Implementarea Planului de crestere economica
pentru Republica Moldova. in cazul in care, pe parcursul
anilor 2026-2027, din anumite motive nu vor fi implementate
reformele planificate in masura si termenele stabilite,
precum si nu vor fi asimilate fondurile aferente investitiilor in
economia nationala, prognozele ulterioare vor fi modificate
in sensul diminuarii cererii agregate si a inflatiei
(dezinflationist).
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Capitolul 6

Decizii de politica monetara

Rezumatul
sedintei Comitetului executiv al Bancii Nationale a Moldovei din 12.05.2025
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 lvanicichina - 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 si
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, Diana Avtudov - directoare a
Departamentului supraveghere bancara, Alina Boboc - sefa a Directiei comunicare si educatie financiara, Ciprian
Bucur, Simona-Gabriela Tartacuta, Veaceslav Negruta, Alexandru Savva - consilieri ai guvernatorului, Diana Ceaus -
sefa a Cabinetului guvernatorului, Alin-Samir Orgoan - sef al Corpului de control al guvernatorului

in sedinta Comitetului executiv cu privire la promovarea politicii monetare 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, mai 2025. Radu Cuhal a
accentuat ca prognoza curenta confirma, per ansamblu, tendintele anticipate anterior.

Cu privire la evolutia recenta a inflatiei, s-a mentionat ca inflatia anuala a constituit 8,8 la suta in martie
2025, fiind 1n crestere cu 0,2 puncte procentuale fata de luna februarie, situandu-se in continuare peste limita
superioara a intervalului de variatie de +£1,5 puncte procentuale de la tinta inflatiei de 5,0 la suta. S-a accentuat ca
majorarea ratei anuale a inflatiei in trimestrul | 2025 a fost determinata de unele evolutii sectoriale adverse, printre
care dinamica preturilor reglementate, in contextul ajustarii tarifului la gazul din retea, la energia termica si la
energia electrica, precum si de cresterea preturilor la produsele alimentare, ca urmare a conditiilor secetoase din
vara anului precedent. Printre factorii care au exercitat un impact dezinflationist asupra ratei anuale a inflatiei s-au
enumerat cererea interna redusa si preturile la produsele petroliere pe piata internationala. Prin urmare, s-a
constatat ca in trimestrul | 2025, rata medie anuala a inflatiei a constituit 8,8 la suta si a fost usor superioara celei
anticipate in cadrul prognozei aferente Raportului asupra inflatiei, februarie 2025, preponderent, pe seama abaterii
pozitive inregistrate pentru preturile reglementate si cele la produsele alimentare.

in cadrul discutiilor asociate mediului extern, Radu Cuhal a atentionat ca economia mondiala evolueaza in
conditiile intensificarii incertitudinilor economice si politice, precum si ale volatilitatii inalte pe pietele financiare.
Astfel, s-a atestat persistenta tensiunilor comerciale sporite dintre SUA si Canada, China, Uniunea Europeana, ca
urmare a impunerii reciproce a tarifelor la import, ceea ce va avea un impact negativ asupra comertului
international, inovarii si competitivitatii pe termen lung. In acest context, s-a discutat ca Fondul Monetar
International anticipeaza ritmuri mai lente de crestere a economiei globale pentru anul 2025, reducand prognoza
sa de la 3,3 la suta pana la 2,8 la suta. De asemenea, s-a constatat ca preturile internationale la produsele
alimentare au finregistrat fluctuatii nesemnificative pe parcursul trimestrului I 2025, in timp ce cotatiile
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internationale la resursele energetice s-au temperat.

in sedinta a fost prezentatd informatia cu privire la activitatea economica nationald, subliniind ca datele
publicate de BNS pentru primele doua luni ale trimestrului | 2025 denota o diminuare a exporturilor si 0 majorare a
importurilor. Astfel, s-a mentionat ca o parte din aceasta tendinta negativa a exporturilor este atribuita contractarii
pronuntate a exportului de produse agroalimentare cauzate de seceta severa din vara anului 2024 care a afectat
recolta agricola. S-a remarcat ca, revigorarea consumului intern, alaturi de majorarea substantiala a importului de
energie electrica din Romania, au contribuit semnificativ la accelerarea importurilor in perioada data. Astfel, in
lunile ianuarie-februarie 2025, rata anuala a exporturilor a inregistrat un nivel de -14,8 la suta, in timp ce rata
anuala a importurilor a continuat dinamica pozitiva, Tnregistrand un nivel de 16,0 la suta.

In continuare, au fost prezentate conditiile monetare, precizand ca masurile restrictive de politica monetara
de la inceputul anului 2025 si situatia creata pe piata monetar-valutara au dus la majorarea ratelor de dobanda la
creditele si depozitele noi in lei in trimestrul | 2025. Astfel, rata medie ponderata a dobanzii la creditele noi
acordate a constituit 8,47 la suta anual, iar cea la depozite 4,14 la suta anual, in crestere cu 0,21 si, respectiv, 0,98
puncte procentuale fata de trimestrul IV 2024. S-a constatat ca o usoara majorare a ratelor de dobanda din
sectorul bancar de la inceputul anului curent a dus la temperarea procesului de creditare.

Ulterior, a fost prezentata prognoza inflatiei pe termen mediu, accentuand ca balanta riscurilor prognozei
inflatiei este echilibrata, cu o tendinta dezinflationista pana la finele perioadei de prognoza. S-a discutat despre
principalele incertitudini la adresa prognozei inflatiei pe termen mediu. Astfel, s-a reiterat ca acestea raman
pronuntate. Printre principalele surse s-au enumerat incertitudinile privind productia agricola din anul curent,
vulnerabilitatea preturilor la fructele si legumele autohtone fata de conditiile meteorologice in perioada urmatoare,
ajustarea tarifelor la serviciile comunal-locative, asigurarea unui impuls fiscal suficient pentru revigorarea activitatii
economice, asistenta financiara externa, precum si situatia tensionata in regiune si fragmentarea comertului
international.

In cadrul sedintei, a fost prezentat proiectul hotararii cu privire la actiunile BNM de promovare a politicii
monetare. Masurile propuse de Radu Cuhal au fost de a mentine rata de baza si ratele de dobanda la facilitatile
permanente, rata la operatiunile repo, precum si normele la rezervele obligatorii atat din mijloacele atrase in lei
moldovenesti si valuta neconvertibila, cat si din mijloacele atrase in valuta liber convertibila la nivelul actual.

Astfel, Tn baza analizei informatiilor si a constatarilor efectuate, Comitetul executiv al BNM a hotarat, cu vot
unanim, mentinerea ratei de baza aplicate la principalele operatiuni de politica monetara pe termen scurt la nivelul
de 6,50 la suta anual, a ratelor de dobanda la creditele overnight si la depozitele overnight la nivelul de 8,50 si
4,50 la suta anual, respectiv, la operatiunile repo la nivelul de 6,75 la suta anual. Concomitent, a fost mentinuta
norma rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in lei moldovenesti si valuta neconvertibila la nivelul actual de
22,0 la suta din baza de calcul si norma rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in valuta liber convertibila la
nivelul actual de 31,0 la suta din baza de calcul.

Comitetul executiv a subliniat ca prin aceasta decizie urmareste sa ancoreze anticiparile inflationiste, sa
readuca si sa mentina inflatia in intervalul de variatie de + 1,5 puncte procentuale de la tinta inflatiei de 5,0 la suta
pe termen mediu. Totodata, membrii CE au mentionat ca, activitatea economica interna si inflatia, in continuare,
sunt influentate de efectele socurilor de oferta, in special, ca urmare a majorarii tarifelor reglementate din ultimele
doua trimestre si a diminuarii volumului productiei agricole afectate de conditiile meteorologice adverse.

Suplimentar, membrii CE au reiterat ca decizia BNM vine in contextul temperarii tendintelor inflationiste,
confirmate de noua runda de prognoza, si al propagarii masurilor restrictive de politica monetara adoptate anterior,
ale caror efecte vor continua sa actioneze, considerand decalajele in transmisia acestora.

Totodata, in cadrul sedintei, Comitetul executiv al BNM a aprobat spre publicare Raportul asupra inflatiei, mai
2025.
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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 de 6,50 la suta anual.

2. Se mentin ratele de dobanda:

a) la creditele overnight, la nivelul actual de 8,50 la suta anual;
b) la operatiunile repo, la nivelul actual de 6,75 la suta anual;
c) la depozitele overnight, la nivelul actual de 4,50 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 -5 CONTRA -0
Presedintele Comitetului executiv Secretarul Comitetului executiv
Anca-Dana DRAGU Sergiu SURDU
Rezumatul

sedintei Comitetului executiv al Bancii Nationale a Moldovei din 19.06.2025
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, Andrei Velicev - sef al Directiei avizare
juridica si contencios, Departamentul juridic, Natan Garstea - director al Departamentului stabilitate financiara,
Andrei Rotaru - director al Departamentului cercetari economice si aplicate, Victor Ababii - sef al Directiei colectare
si procesare date, Departamentul statistica si date, Diana Avtudov - directoare a Departamentului supraveghere
bancara, Alina Boboc - sefa a Directiei comunicare si educatie financiara, Simona-Gabriela Tartacuta, Alexandru
Savva - consilieri ai guvernatorului, Alin-Samir Orgoan - sef al Corpului de control al guvernatorului

Sedinta Comitetului executiv cu privire la promovarea politicii monetare a Tnceput cu oferirea cuvantului dlui
Radu Cuhal care a prezentat informatiile macroeconomice noi, atat din mediul intern, cat si din cel extern, cuprinse
in Raportul de evaluare a riscului abaterii prognozei inflatiei.

in cadrul discutiilor asociate evolutiei inflatiei s-a subliniat ca, in luna mai 2025, rata anuala a inflatiei a
constituit 7,9 la suta, fiind cu 0,1 puncte procentuale superioara nivelului lunii aprilie si plasandu-se in continuare
peste limita superioara a intervalului de variatie de £1,5 puncte procentuale de la tinta inflatiei de 5,0 la suta. S-a
evidentiat ca cele mai recente informatii macroeconomice confirma, In mare parte, validitatea ultimei prognoze.
Membrii CE au remarcat ca inflatia efectiva a avut o traiectorie similara celei anticipate in cadrul Raportului asupra
inflatiei, mai 2025. In acest sens, s-a constatat ca aceasta dinamica a fost generata, preponderent, de impactul
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pozitiv exercitat de preturile la produsele alimentare. Totodata, s-a mentionat ca abaterea pozitiva a fost partial
atenuata de scaderea preturilor la combustibili si a celor reglementate. Conform estimarilor, cererea agregata a
continuat sa genereze un impact dezinflationist asupra preturilor in perioada de referinta.

in ceea ce priveste mediul extern, Radu Cuhal a mentionat ca acesta a suferit modificari notabile fata de
ipotezele prezentate in Raportul asupra inflatiei, mai 2025. S-a atentionat ca desi tensiunile comerciale s-au redus
intr-o oarecare masura, acestea persista, mentinand un grad ridicat de incertitudine. In acest context, estimarile
privind cresterea economica globala au fost revizuite Tn scadere. S-a subliniat ca preturile la petrol au crescut pe

fondul atenuarii tensiunilor comerciale din ultima perioada si al reluarii dialogului intre marile economii mondiale.

In ceea ce priveste piata energeticd, s-a mentionat ca, continuarea razboiului Rusiei impotriva Ucrainei a
determinat ajustarea ascendenta a cotatiilor europene la gazele naturale. Totodata, se anticipeaza o crestere
marginala a preturilor internationale la produsele alimentare in anii 2025 si 2026.

in continuare, Radu Cuhal a prezentat informatia cu privire la activitatea economica nationala, subliniind ca
aceasta s-a contractat cu 1,2 la suta in trimestrul | 2025 fata de trimestrul 1 2024 in conditiile unei cereri externe
nete negative. S-a discutat ca aceasta dinamica a fost determinata de contributiile negative din sectoarele
industrie, activitati profesionale, stiintifice si tehnice, precum si din agricultura, silvicultura si pescuit. Totodata,
impactul negativ al acestora a fost partial atenuat de evolutia pozitiva inregistrata in urmatoarele sectoare:
constructii, informatii si comunicatii, activitati financiare si asigurari, invatamant, sanatate si asistenta sociala,
administratie publica si aparare, asigurari sociale obligatorii. S-a constatat ca din perspectiva cererii, consumul
final al gospodariilor populatiei si formarea bruta de capital fix au crescut in aceasta perioada. S-a mentionat ca
exportul net de bunuri si servicii a continuat trendul negativ. Astfel, in lunile ianuarie-aprilie, rata anuala a

exporturilor a inregistrat un nivel de -11,3 la suta, Tn timp ce rata anuala a importurilor s-a majorat cu 16,2 la suta.

Analizand sursele de finantare a consumului, cei prezenti au remarcat ca fondul de salarizare in trimestrul | 2025 a
consemnat o crestere de 12,1 la suta in termeni nominali, in timp ce transferurile de mijloace banesti in favoarea
persoanelor fizice s-au contractat cu 2,0 la suta anual in luna martie 2025. Prin urmare, cererea interna a atenuat
partial impactul cererii externe nete negative.

Referitor la conditiile monetare, s-a evidentiat ca efectul mecanismului de transmisie al deciziilor de politica
monetara de la inceputul anului 2025 si situatia creata pe piata monetar-valutara au dus la cresteri treptate ale
ratelor medii ponderate ale dobanzilor la creditele si depozitele noi in lei in luna mai 2025.

Analizand datele statistice saptamanale, s-a constatat ca ratele medii ale dobanzilor in prima saptamana a
lunii iunie 2025 au inregistrat cresteri mai pronuntate la creditele noi acordate in lei moldovenesti de catre bancile
licentiate. Astfel, rata medie ponderata a dobanzii la creditele noi acordate in lei s-a majorat pana la 9,17 la suta
anual Tn saptamana de referinta. Pe segmentul depozitelor la termen in lei moldovenesti, rata medie ponderata a
dobanzilor a avut o tendinta descendenta, reducandu-se pana la 4,14 la suta anual.

in acelasi timp, s-a subliniat ca pe parcursul lunii mai 2025 s-a mentinut tendinta pozitivad a volumelor
creditelor si depozitelor in lei. Totodata, Tn prima saptamana a lunii iunie 2025 s-a Tnregistrat o diminuare a
volumelor creditelor si depozitelor comparativ cu prima saptamana a lunii mai.

Ulterior, s-au discutat riscurile abaterii prognozei inflatiei, accentuand ca balanta riscurilor prognozei inflatiei
este echilibrata, cu o tendinta usor dezinflationista pana la finele orizontului de prognoza. Printre principalele surse,
membrii CE au remarcat incertitudinile privind productia agricola din anul curent si anul viitor, volumul consumului,
al investitiilor si al remiterilor asociate escaladarii situatiei in regiune, migratia populatiei si cererea regionala mai
moderata asociata sanctiunilor impuse reciproc de catre tarile din regiune.

In acest context, masurile incluse in proiectul hotaréarii cu privire la actiunile BNM de promovare a politicii
monetare, propuse de Radu Cuhal, au fost de a mentine rata de baza si ratele de dobanda la facilitatile
permanente, rata la operatiunile repo, precum si normele la rezervele obligatorii atat din mijloacele atrase in lei
moldovenesti si valuta neconvertibila, cat si din mijloacele atrase in valuta liber convertibila la nivelul actual.

Astfel, in urma deliberarilor, Comitetul executiv al BNM a hotarat, cu vot unanim, mentinerea ratei de baza
aplicate la principalele operatiuni de politica monetara pe termen scurt la nivelul de 6,50 la suta anual, ratelor de
dobénda la creditele si la depozitele overnight la nivelul de 8,50 si 4,50 la suta anual, respectiv, la operatiunile repo
la nivelul de 6,75 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.
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Raport asupra inflatiei, februarie 2026 (Banca Nationala a Moldovei)

Membrii CE au mentionat ca decizia Bancii Nationale a Moldovei urmareste sa ancoreze anticiparile
inflationiste, sa readuca si sa mentina inflatia Tn intervalul de variatie de + 1,5 puncte procentuale de la tinta
inflatiei de 5,0 la suta pe termen mediu.

Comitetul executiv a subliniat ca decizia BNM vine in contextul temperarii procesului inflationist si a
propagarii masurilor restrictive de politica monetara adoptate anterior, a caror efecte vor continua sa actioneze,
considerand decalajele in transmisia acestora.

Aditional, membrii CE au relevat ca inflatia pana la finele anului curent va pastra trendul descendent,
sustinut de persistenta unei cereri agregate sub nivelul sau potential, care va continua sa exercite un impact
dezinflationist asupra dinamicii preturilor, si de temperarea anticiparilor inflationiste. in aceste conditii, membrii CE
au discutat despre probabilitatea incheierii de catre BNM a ciclului restrictiv actual al politicii monetare in
perioadele urmatoare.

La finele sedintei, Comitetul executiv a accentuat despre necesitatea monitorizarii continue a situatiei
macroeconomice interne si a celei externe, a riscurilor si incertitudinilor asociate evolutiei inflatiei pe termen scurt
si mediu pentru ca, la momentul oportun, sa intervina prin ajustarea instrumentelor de politica monetara in
vederea atingerii obiectivului fundamental de asigurare si mentinere a stabilitatii preturilor.

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 de 6,50 la suta anual.

2. Se mentin ratele de dobanda:

a) la creditele overnight, la nivelul actual de 8,50 la suta anual;
b) la operatiunile repo, la nivelul actual de 6,75 la suta anual;

c) la depozitele overnight, la nivelul actual de 4,50 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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