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Inflatia

Pe parcursul trimestrului IV 2025, rata anuald a inflatiei a conturat o traiectorie relativ stabild, majorandu-se}de la 6,86 la
sutd in luna septembrie 2025 pand la 6,99 la sutd 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 anuald a inflatiei a constituit 6,94 la suta in trimestrul IV 2025,
fiind cu circa 0,43 puncte procentuale inferioard celei din trimestrul precedent. Cu toate acestea, rata anuald a inflatiei,
incepand 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, in contextul ajustdrii tarifului la gazul din retea, la
energia termicad si la energia electricd. Or, rata anuald a inflatiei fara impactul respectiv s-a plasat, conform estimarilor, in
limitele intervalului de variatie de la tinta inflatiei in perioada respectiva. 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 sustinutd, preponderent, de unele socuri din partea ofertei, printre care ajustarea tarifului la gazul din retea, la
energia termicad si la cea electrica, precum si de conditiile agrometeorologice nefavorabile din primdvara care au exercitat
presiuni asupra preturilor la produsele alimentare. Conform estimarilor, cererea agregatd a continuat sd exercite un impact
dezinflationist asupra preturilor in trimestrul de referintd. 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

tensionatd in regiune si riscurile escaladdrii acesteia mentin incertitudinea pronuntatd aferenta prognozei inflatiei.

Mediul extern

Anul 2025 s-a incheiat pe o nota de incertitudine geopoliticd sporita, cu destrdmarea vechilor traditii de cooperare
economicd si diplomatica si cu un rizboi in regiune de aproape 4 ani. In octombrie 2025, Israelul si gruparea Hamas au ajuns
laun acord de incetare a focului, mediat de SUA. Totodatd, in ultimele luni ale anului 2025 s-au intensificat discutiile
privind incetarea rdzboiului din Ucraina, care nu s-au soldat cu niciun rezultat palpabil, dimpotrivd, 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
stradd 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 altd ordine de idei, independenta Rezervei Federale a SUA este pusd 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
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contrabalansatd de cresterea ofertei de petrol de citre OPEC+. In contextul stabilizarii presiunilor inflationiste si atingerii
echilibrului monetar, majoritatea autoritatilor monetare au incetinit ritmul reducerii ratelor dobanzilor. Dolarul SUA a
continuat sa se deprecieze, reflectand efectele adverse ale razboiului comercial pentru SUA. In acelasi timp, moneda unica
europeand a fost influentatda 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 europeanad din 1ianuarie 2026 cu ulterioarele efecte

adverse asupra preturilor de consum pe piata locala.

Economia

In trimestrul 111 2025, dinamica anuald a PIB a accelerat pronuntat, dupa valorile negative din a doua jumitate 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 sut3,
comparativ cu perioada similard a anului 2024. Dinamica respectiva a fost marginal inferioarad 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. Totodatd, 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 industriald si tranzactiile imobiliare. In acelasi timp, seria ajustatd sezonier reflectd o crestere de 1,5a sutd a
PIB comparativ cu trimestrul II 2025. In perioada ianuarie-septembrie 2025, PIB a fost cu 2,0 la sutd 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 III 2025 cu 861,2

milioane lei.

In aceasta perioads, agregatul monetar M3 a inregistrat un ritm anual de crestere de 11,1 1a sutd 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 politicd monetard. Ca urmare a evaludrii balantei riscurilor interne si externe si a perspectivelor
inflatiei pe termen scurt si mediu, Comitetul executiv al Bancii Nationale a Moldovei, la sedinta din 6 noiembrie 2025, a
hotdrat mentinerea ratei de baza la nivelul de 6,00 la sutd (nivel stabilit la 18 septembrie 2025), iar ulterior, la 11 decembrie
2025, a decis sd reduca rata de bazd aplicata la principalele operatiuni de politica monetara pe termen scurt cu 1,0 puncte
procentuale, pand la nivelul de 5,00 la sutd anual. Norma rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in lei moldovenesti si
in valuta neconvertibild a fost diminuata de la 22,0 la suta la 20,0 la sutd din baza de calcul, iar norma rezervelor obligatorii

din mijloacele atrase in valuta liber convertibila - de la 31,0 la sutd la 29,0 la sutd 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 sutd anual, respectiv au fost mentinute ratele la facilitdtile 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 convertibild incepand cu perioada de aplicare a rezervelor

obligatorii 16 februarie 2026 - 15 martie 2026 pana la nivelurile de 18,0 la suta si, respectiv, 26,0 la suta din baza de calcul.

Banca Nationald a Moldovei prin decizia de reducere simultana a normelor rezervelor obligatorii in lei moldovenesti si in

valuta liber convertibild 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 mdsuri de diminuare a costurilor pasivelor atrase de sectorul bancar, se vor propaga in timp, contribuind la scaderea

ratelor de dobanda pe pietele monetard, 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 crescator sub impactul mdsurilor
anterioare de politica monetara. Astfel, rata medie ponderatd la credite a constituit 9,12 la suta, in descrestere cu 0,24

puncte procentuale, iar cea la depozite - 5,08 la sutd, in crestere cu 0,12 puncte procentuale fata de trimestrul II 2025.

Ratele medii ale dobanzilor aferente soldului la creditele in moneda nationald s-au diminuat, comparativ cu trimestrul III
2025, cu 0,14 puncte procentuale, panad la nivelul de 9,15 la sutg, iar la depozitele la termen au crescut cu 0,38 puncte

procentuale, panad 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 treptatd in continuare a economiei mondiale, atingerea potentialului va fi umbritd de repercusiunile
evenimentelor geopolitice de pe arena internationald. 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, decdt 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 sutd, se anticipeaza o pauza in modificarea ratelor dobanzilor BCE. Evolutia ratelor dobanzilor Rezervei
Federale a SUA e incertd in contextul presiunilor exercitate de presedintele SUA asupra Rezervei Federale. In anul 2026, se
preconizeazd o depreciere a dolarului SUA intr-o mdsurd mai micd decat in 2025 ca urmare a dispersadrii efectului initial al
tarifelor comerciale. Cotatiile petroliere vor fi afectate in continuare de politica OPEC+ de a readuce pe piatd capacitatea de
productie limitatd anterior. Cotatiile europene la gazele naturale vor fi influentate negativ de necesitatea urgentd 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 ci preturile

internationale la produsele alimentare vor avea o evolutie echilibrata.

La inceputul anului 2026, rata anuald a inflatiei va inregistra o diminuare, dupa care se va mentine relativ stabila pand la
finele anului, iar la inceputul anului viitor va consemna o noua scadere usoard, stabilizandu-se ulterior la acelasi nivel pe
parcursul ultimelor trei trimestre consecutive ale perioadei de prognoza'. In primul trimestru de prognoza?, rata anuali a
inflatiei va reveni in intervalul de variatie de la tinta inflatiei si se va mentine in proximitatea tintei panad la finele perioadei
de prognoza. Ritmul anual al inflatiei de baza va urma o tendintd descendentd incepand cu al doilea trimestru al perioadei
de prognoza, iar incepand cu anul viitor va inregistra o crestere usoard. Rata anuala a preturilor la produsele alimentare va
continua tendinta descendenta in primele doud trimestre de prognozd, iar ulterior, dupad 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 prognozd, iar dupa o majorare usoara pe parcursul anului 2026, acesta va
scddea la inceputul anului viitor, stabilizindu-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 agregatd va Inregistra valori negative pe parcursul perioadei de prognozd, fiind determinatd, in mare parte, de
conditiile monetare reale restrictive pand in trimestrul III 2027 si mai putin de impulsul fiscal negativ din a doua jumatate a
anului 2026 si inceputul anului 2027. Cererea externd 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 actuald a inflatiei, fatd de cea din raportul asupra inflatiei anterior?, a fost revizuita in sens ascendent pana la
finele anului curent si descendent pentru trimestrele II si III 2027. Rata anuala a inflatiei de bazd a fost majorata la inceputul
anului curent si diminuata pentru restul perioadei comparabile*. Ritmul anual al preturilor la produsele alimentare a fost
revizuit in sens descendent in prima jumadtate a anului 2026 si ascendent pentru restul perioadei comparabile. Rata anuald a
preturilor reglementate a fost majorata pentru anul curent si diminuatd incepand cu trimestrul I 2027. Ritmul anual al
preturilor la combustibili a fost revizuit in sens ascendent pe intreaga perioada comparabild, cu exceptia trimestrului II

2027.

1 Trimestrul 1 2026 - trimestrul IV 2027
2. Trimestrul 1 2026

3. Raport asupra inflatiei, noiembrie 2025
4. Trimestrul 12026 - trimestrul I1I 2027
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