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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
autonomd, care stabileste si implementeaza politica monetara si valutara in stat, fapt stipulat in art. 5 alin. (1) lit. a)
din Legea nr. 548/1995 cu privire la Banca Nationala a Moldovei.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Raportul asupra inflatiei, noiembrie 2026 a fost examinat si aprobat spre publicare la sedinta Comitetului executiv al
BNM din 5 noiembrie 2026.

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

Rata anuala a inflatiei s-a diminuat de la 6,51 la suta in luna iunie 2026 pana la 6,34 la suta in luna iulie 2026.
Astfel, rata anuald a inflatiei a revenit temporar in intervalului de £1,5 puncte procentuale de la tinta de 5,0
la suta. Ulterior, in lunile august si septembrie 2026, aceasta a accelerat pronuntat, inregistrdnd valorile de
6,96 la suta si, respectiv, 8,60 la suta, depasind astfel limita superioara a intervalului mentionat. Rata medie
anuald a inflatiei, in trimestrul Il 2026, a constituit 7,30 la sutd, fiind cu 0,62 puncte procentuale superioara celei
din trimestrul precedent. Dinamica ascendenta a inflatiei a fost sustinuta, preponderent, de efectele crizei din
Orientul Mijlociu asupra preturilor la carburanti si la serviciile de transport, precum si de ajustarea tarifului la gazul
natural. Majorarea preturilor la resursele energetice, ajustarea tarifelor la serviciile reglementate, efectele de
runda a doua din partea acestora, precum si alte dezechilibre din partea ofertei vor sustine cresterea inflatiei in
perioada urmatoare. Eventualele compensatii acordate populatiei in perioada rece a anului in contextul cresterii
tarifelor la resursele energetice ar putea atenua temporar majorarea ratei anuale a IPC. Modalitatea de ajustare a
tarifelor, precum si situatia tensionata in regiune si riscurile escaladarii acesteia mentin incertitudinea pronuntata
aferenta prognozei inflatiei.

Mediul extern

Escaladarea razboiului din Orientul Mijlociu si perturbarea aproviziondrii cu energie au continuat sa afecteze
economia mondiala, au deteriorat perspectivele de crestere enuntate la inceput de an si au alimentat inflatia.
Mentinerea inflatiei la un nivel superior tintelor urmérite de bancile centrale din principalele economii avansate a
determinat inasprirea in continuare a conditiilor monetare, principalele banci centrale majorand ratele dobanzilor
de politicd monetard. Dupa cinci sedinte consecutive in care a mentinut nemodificata rata dobanzii de politica
monetara, Fed a decis, in cadrul reuniunii din septembrie, majorarea acesteia cu 25 de puncte de baza, pana
la intervalul 3,75-4,00 la sutd. Totodatd, BCE a majorat si ea cu 25 de puncte de baza ratele dobanzilor
reprezentative, pentru a doua oara in anul curent. Dolarul SUA s-a apreciat in raport cu principalele valute,
sustinut de politica monetara restrictiva a Fed, robustetea economiei americane si de cererea pentru active de
refugiu. Pe alta parte, euro s-a depreciat fata de dolarul SUA, rata de schimb EUR/USD apropiindu-se in luna
septembrie de minimele anuale, pe fondul crizei energetice si al incertitudinilor politice din Europa. In zona euro,
PIB a crescut cu 0,6 la suta in trimestrul Il 2026 fata de trimestrul precedent si cu 1,2 la suta in termeni anuali,
dupa stagnarea din trimestrul | 2026. Pe piata petrolului, oferta mondiala a crescut in septembrie cu 2,5 milioane
barili/zi, pdna la 102,3 milioane barili/zi, pe fondul redresarii productiei statelor din Golful Persic. Exporturile de
titei (septembrie 2026) ale producatorilor din regiune au ajuns la 13,9 milioane barili/zi, depasind 75 la suta din
nivelul anterior conflictului, iar fluxurile prin Strdmtoarea Ormuz au urcat la 10,9 milioane barili/zi. Cotatia medie
spot a petrolului Brent s-a situat la circa 127 dolari SUA/baril la mijlocul lunii octombrie. Pe piata europeana a
gazelor naturale, cotatiile futures medii lunare Dutch TTF au continuat sa creascd, constituind pentru perioada
iulie-septembrie 563 euro/1 000 metri cubi, 643,8 euro/1 000 metri cubi si respectiv 785 euro/1 000 metri cubi.
Subsecvent, conform datelor Bancii Mondiale, indicele preturilor la energie a crescut in septembrie 2026 cu 25,7
la suta fata de luna precedenta (urmare a majorarii preturilor petrolului cu 21,2 la suta si gazelor naturale cu
15,3 la sutd) si cu 70 la sutd fatd de perioada similard 2025. In acelasi timp, perturbdrile din Stramtoarea Ormuz
si Marea Neagra, pe fondul socurilor climatice, continua s& genereze presiuni asupra produselor alimentare,
precum si asupra costurilor de transport.
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In prima jumatate a anului curent dinamica anuald a PIB s-a temperat semnificativ, dupd accelerarea din a doua
parte a anului 2025. In acest fel, in perioada ianuarie-iunie 2026, PIB s-a majorat doar cu 0,6 la sutd comparativ
cu perioada similara a anului 2025. Totusi, in trimestrul Il 2026, dinamica anuald a PIB a fost usor mai accelerata
fata de inceputul anului curent. Astfel, in perioada aprilie-iunie 2026, PIB s-a majorat cu 0,9 la sutd comparativ
cu perioada similara a anului precedent. Cresterea economiei, in trimestrul Il 2026 comparativ cu trimestrul Il
2025, a fost determinata de impactul pozitiv al cererii externe, dar si al cererii interne din partea populatiei, in
contextul cresterii veniturilor in termeni reali. Scaderea investitiilor a atenuat semnificativ acest efect. Totodata,
merita a fi mentionat impactul pozitiv asupra dinamicii PIB din partea agriculturii, industriei, sectorului financiar
si cel al asigurérilor, al sdnatatii si asistentei sociale. Acesta a fost erodat de dinamica sectoarelor informatiilor si
comunicatiilor, constructiilor si invatamantului. In acelasi timp, seria ajustata sezonier reflectd o crestere de 1,4
la sutd a PIB comparativ cu trimestrul | 2026.

Politica monetara

In trimestrul Il 2026, lichiditatea excesiva a insumat 2,9 miliarde lei, fiind in descrestere fatd de trimestrul Il 2026
cu 0,8 miliarde lei.

In aceastd perioadd, agregatul monetar M3 a inregistrat un ritm anual de crestere de 12,5 la sutd anual.
Contributia principala fiind din partea soldului depozitelor in moneda nationala.

Pe parcursul trimestrului 111 2026, au avut loc doua sedinte ale Comitetului executiv al Bancii Nationale a Moldovei
cu privire la deciziile de politica monetard. 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, a hotarat
majorarea ratei de baza: la sedinta din 6 august 2026 cu 0,5 puncte procentuale pana la nivelul de 7,50 la suta
anual si la sedinta din 17 septembrie 2026 cu 1,5 puncte procentuale pdna la nivelul de 9,00 la suta anual.
Norma rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in lei moldovenesti si in valutd neconvertibild a fost mentinuta
la nivelul de 18,0 la suta din baza de calcul, iar norma rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in valuta liber
convertibild la nivelul de 26,0 la la suta din baza de calcul.

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

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

Comitetul executiv al Bancii Nationale a Moldovei, in urma deliberarilor la sedinta din 5 noiembrie 2026, a adoptat
prin vot unanim hotararea care prevede stabilirea ratei de baza la nivelul de 11,00 la suta anual. Respectiv, au
fost stabilite ratele la creditele overnight la nivelul de 13,00 la sutd anual, la depozitele overnight — 9,00 la
sutd anual si la operatiunile repo — 11,25 la suta anual. La fel, a fost mentinutd norma rezervelor obligatorii
din mijloacele atrase in lei moldovenesti si in valutd neconvertibild, precum si norma rezervelor obligatorii din
mijloacele atrase in valuta liber convertibila, la nivelul de 18,0 la suté si 26,0 la suta din baza de calcul, respectiv.

Riscurile ridicate aferente persistentei inflatiei peste nivelurile anticipate conditioneaza necesitatea consolidarii
caracterului restrictiv al politicii monetare.
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In trimestrul Ill 2026, comparativ cu trimestrul precedent, pe segmentul monedei nationale, atat rata medie
ponderata a dobanzii la creditele noi acordate in moneda nationald, cét si la depozitele la termen si-a continuat
trendul crescator sub impactul masurilor de politica monetara. Astfel, rata medie ponderata a dobanzii la creditele
noi acordate in moneda nationala s-a majorat cu 0,11 puncte procentuale si a constituit 9,17 la sutad anual, iar
cea la depozitele atrase la termen s-a majorat cu 0,30 puncte procentuale pana la nivelul de 5,74 la suta anual.

Ratele medii ponderate ale dobanzilor aferente soldului: la creditele acordate in moneda nationala s-a diminuat,
comparativ cu trimestrul Il 2026, cu 0,02 puncte procentuale, pdna la nivelul de 8,98 la suta anual, iar la
depozitele la termen a crescut cu 0,19 puncte procentuale, pana la nivelul de 5,22 la suta anual.

Proiectia inflatiei pe termen mediu

In pofida persistentei socurilor geopolitice si energetice, economia globald a demonstrat o capacitate ridicaté
de adaptare. Réazboiul din Orientul Mijlociu, precum si cel din Ucraina vor exercita presiuni inflationiste la nivel
mondial, indeosebi prin majorarea preturilor la energie si perturbarea fluxurilor comerciale. Desi fnasprirea
politicii monetare de cétre Fed va sustine dolarul SUA, evolutia euro va rdméne afectata si de situatia politica
si de nivelul ridicat al preturilor la energie in Europa. Perspectivele macroeconomice pentru zona euro sunt
marcate de incertitudini. Se estimeaza o crestere economicd de 1,0 la sutd in 2026 si de 1,3 la sutd in 2027,
concomitent cu mentinerea inflatiei la niveluri superioare tintei de 3,0 la suta in 2026 si de 2,7 la suta in 2027.
Cotatiile petrolului Brent vor urca pana la circa 97 dolari SUA/baril in 2026 si se vor diminua péna la circa
93 dolari SUA/baril in 2027. Agentia Internationald pentru Energie anticipeaza reducerea cererii mondiale de
petrol in medie cu 2,6 milioane barili/zi in 2026, urmata de o recuperare partiala in 2027, in timp ce oferta ar
urma s creascd anul viitor. Piala europeana a gazelor naturale rdméne vulnerabila din cauza nivelului redus
al stocurilor, a diminuarii livrarilor de GNL din Golful Persic si a concurentei din partea cumparatorilor asiatici.
Astfel, evolutiile anticipate sugereaza mentinerea presiunilor in crestere asupra cotatiilor Dutch TTF, acestea fiind
estimate la circa 601 euro/1 000 metri cubi in 2026 si 690 euro/1 000 metri cubi in 2027. In aceastd ordine de
idei, ipotezele externe presupun in continuare niveluri ridicate si volatile ale preturilor la petrol si gaze, cu efecte
asupra costurilor de productie, inflatiei si investitiilor. Pe termen mediu, extinderea ofertei si adaptarea rutelor
comerciale ar putea tempera presiunile, insa riscurile energetice ramén in crestere. Perspectivele preturilor
internationale ale produselor alimentare sunt marcate de riscuri semnificative de crestere, pe fondul suprapunerii
factorilor geopolitici, logistici si climatici nefavorabili. Transmiterea graduala a costurilor mai ridicate la energie,
fertilizanti si transport catre preturile produselor alimentare finale este de natura sa sustina persistenta presiunilor
inflationiste la nivel global.

Dinamica inflatiei in perioada de prognoza' va reflecta persistenta presiunilor inflationiste acumulate si ajustarea
graduald a conditiilor macroeconomice. In prima parte a perioadei de prognoza, rata anuald a inflatiei se va
plasa la niveluri relativ ridicate, cu un maxim anticipat la sfarsitul anului curent. Ulterior, ca urmare a diminuarii
treptate a presiunilor inflationiste externe si interne, inflatia va urma o traiectorie descendenta pe parcursul
anului 2027. In continuare, stabilizarea conditiilor economice si disiparea efectelor socurilor anterioare vor
sustine mentinerea inflatiei la niveluri mai reduse, cu un minim anticipat in prima jumatate a anului 2028. Pe
acest fond, inflatia este anticipata sa reintre in intervalul de variatie aferent tintei incepand cu trimestrul Ill 2027
si se va mentine in interiorul acestuia pentru restul perioadei de prognoza. Evolutia ratei anuale a inflatiei
de baza pe parcursul orizontului de prognoza va reflecta influenta combinata a factorilor externi, a dinamicii
cererii agregate interne, a cursului de schimb si a unor masuri cu caracter administrativ. Configuratia acestor
factori va determina o accelerare a ritmului anual al inflatiei de baza pana la inceputul anului 2027, urmat de o
temperare graduala pana la inceputul anului 2028 si de o revenire moderata pe o traiectorie ascendenta spre
finele perioadei de prognoza. Prognoza ritmului anual al preturilor la produsele alimentare va fi configurata
de influenta combinata a factorilor externi, de dinamica cererii interne si a factorilor specifici ofertei agricole
interne. In prima parte a perioadei de prognozd, presiunile exercitate de acesti factori determinanti vor mentine
dinamica anuald a preturilor la produsele alimentare la niveluri relativ inalte. Ulterior, in contextul diminuarii

Trimestrul IV 2026 — trimestrul 11 2028
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treptate a presiunilor externe si al persistentei influentelor dezinflationiste din partea cererii interne, ritmul anual
de crestere a preturilor la produsele alimentare va consemna o temperare graduala. Pe parcursul perioadei de
prognoza, dinamica preturilor reglementate va reflecta, in principal, ajustarile tarifelor din sectorul energetic, ale
serviciilor comunal-locative si ale unor servicii de transport. Aceste ajustari vor sustine cresterea ratei anuale
a preturilor reglementate pdna in prima juméatate a anului 2027. Rata anuala a preturilor la combustibili va
reflecta modificarea balantei dintre factorii inflationisti si cei dezinflationisti pe parcursul perioadei de prognoZza.
Dupa o etapa de accelerare pana la finele anului 2026, sustinuta de factori externi si de evolutiile cursului de
schimb, dinamica anuald este anticipatd s se tempereze semnificativ ca urmare a predominarii influentelor
dezinflationiste. Spre sfarsitul perioadei de prognoza, diminuarea acestor influente si consolidarea unor presiuni
interne si externe vor determina revenirea graduala a preturilor la combustibili pe o traiectorie ascendenta.

Cererea agregata va fi in diminuare pana in trimestrul lll 2027, iar ulterior in recuperare, pana la finele perioadei
de prognoza. Caracterul restrictiv al conditiilor monetare reale, pana la sfarsitul anului viitor, determinat de
aprecierea ratei reale efective de schimb, diminuarea in anul viitor a remiterilor in termeni reali si cererea
externa negativa pentru intreaga perioada de prognoza vor fi principalii factori care vor cauza diminuarea cererii
agregate.

Conditiile monetare reale vor avea un caracter restrictiv asupra cererii agregate pana la sfarsitul anului viitor, iar
ulterior vor avea un caracter stimulativ pana la sfarsitul perioadei de prognoza.

Prognoza actuald a inflatiei, comparativ cu cea prezentatd in raportul asupra inflatiei precedent?, a fost revizuita
in sens ascendent preponderent pe intreaga perioadd comparabild®, in principal ca urmare a anticipdrii unor
majorari mai pronuntate ale preturilor reglementate si ale celor la combustibili. Prognoza actuala a ratei anuale a
inflatiei de baza a fost revizuita in sens descendent pe intreaga perioada comparabila, pe fondul unei cereri
interne mai temperate si al anticiparii unei tendinte mai apreciate a cursului de schimb. Prognoza actuala
a ritmului anual al preturilor la produsele alimentare a fost revizuitd in sens descendent pand in trimestrul
Il 2027, determinata, in mare parte, de o cerere interna mai redusa si un curs de schimb mai apreciat al
monedei nationale, efectele carora fiind partial contrabalansate de nivelul mai ridicat al preturilor internationale
la produsele alimentare. Prognoza actuald a ratei anuale a preturilor reglementate a fost revizuita in sens
ascendent pe intreaga perioada comparabila pe fondul majorarilor mai mari de tarife la gazul din retea si la
alte servicii comunal-locative conexe, efectele fiind partial compensate prin masuri temporare de sprijin pentru
consumatori. Prognoza ritmului anual al preturilor la combustibili a fost majorata pana in prima jumatate a
anului 2027, ca urmare a revizuirii in crestere a cotatiilor internationale ale petrolului, ale carei efecte sunt partial
atenuate de un curs de schimb mai apreciat.

2Raport asupra inflatiei, august 2026

STrimestrul IV 2026 — trimestrul 11 2028
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Graficul 1.1: Rata anuala a IPC (%)
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Graficul 1.2: Rata anuala a principalelor
subcomponente ale IPC (%)
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Capitolul 1

Evolutia inflatiei
1.1 Indicele preturilor de consum

In luna iulie 2026, rata anuala a IPC a continuat dinamica
descendenta din perioadele precedente, revenind temporar in
intervalul tintei inflatiei. Ulterior, in urmatoarele doua luni, a
accelerat pronuntat, depasind limita superioara a intervalului
sus-mentionat. In luna septembrie 2026, rata anuala a IPC a fost
marginal superioara valorii anticipate in Raportul asupra inflatiei,
august 2026. Rata medie a inflatiei, in trimestrul Il 2026, a fost
semnificativ superioara celei din trimestrul precedent, dar a fost
inferioara valorii anticipate in Raportul asupra inflatiei, august
2026. Rata anuala a inflatiei s-a diminuat de la 6,51 la suté in luna iunie
2026 pana la 6,34 la suta in luna iulie 2026. Astfel, rata anuala a inflatiei
a revenit temporar in intervalului de 1,5 puncte procentuale de la tinta
de 5,0 la suta. Ulterior, in lunile august si septembrie 2026, aceasta a
accelerat pronuntat, inregistrand valorile de 6,96 la suta si, respectiv,
8,60 la suta, depasind astfel limita superioara a intervalului mentionat.
Rata medie anuala a inflatiei, in trimestrul Ill 2026, a constituit 7,30 la
suta, fiind cu 0,62 puncte procentuale superioara celei din trimestrul
precedent. Dinamica ascendenta a inflatiei a fost sustinuta,
preponderent, de efectele crizei din Orientul Mijlociu asupra preturilor la
carburanti si la serviciile de transport, precum si de ajustarea tarifului la
gazul natural.

in structura IPC (Graficul 1.2), rata anuala a preturilor reglementate si
a celor la combustibili si carburanti au accelerat pronuntat in trimestrul
Il 2026. Pe de alta parte, rata anuala a inflatiei de baza a inregistrat
o dinamica relativ stabild, iar cea a preturilor la produsele alimentare a
consemnat o dinamica usor descendenta.

Majorarea preturilor la resursele energetice, ajustarea tarifelor la
serviciile reglementate, efectele de runda a doua din partea acestora,
precum si alte dezechilibre din partea ofertei vor sustine cresterea
inflatiei in perioada urmatoare. Eventualele compensatii acordate
populatiei in perioada rece a anului in contextul cresterii tarifelor la
resursele energetice ar putea atenua temporar majorarea ratei anuale a
IPC. Modalitatea de ajustare a tarifelor, precum si situatia tensionata in
regiune si riscurile escaladarii acesteia mentin incertitudinea pronuntata
aferenta prognozei inflatiei.
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Inflatia de baza

in trimestrul lll 2026, rata anuala a inflatiei de baza a inregistrat
valoarea medie de 5,43 la suta, fiind cu 0,27 puncte procentuale
superioara fata de perioada anterioara. Pe parcursul trimestrului,
aceasta s-a majorat pana la nivelul de 5,53 la suta in luna iulie,
ulterior, s-a diminuat pana la 5,33 la suta in luna septembrie.

in structurd, mentinerea unui nivel relativ inalt al ratei anuale a inflatiei
de baza a fost determinata de persistenta unor presiuni inflationiste,
concentrate la nivelul anumitor sectoare. In perioada analizati s-a
evidentiat o majorare a contributiei aferente subcomponentei ,altele”.
In cadrul acesteia, rata anuala a preturilor la cheltuielile de intretinere
si alte cheltuieli administrative in cladiri colective a crescut pana la
22,65 la suta in luna septembrie 2026, comparativ cu nivelul de 5,25
la suta in iunie 2026. Totodata, rata anuala a preturilor la inchirierea
apartamentelor s-a majorat pana la 19,60 la suta in luna septembrie 2026
in contextul intensificarii cererii pentru locuinte. Un impact semnificativ
asupra inflatiei de baza continua sa fie exercitat de majorarea preturilor
la subcomponenta ,recreere si culturd”, preponderent datorita dinamicii
ratei anuale a preturilor la pachetele de servicii turistice internationale
care a atins un nivel de 22,88 la suta in luna septembrie 2026. Merita
a fi mentionat ca, dupa 16 luni consecutive n care a avut o contributie
negativa la formarea ratei anuale a inflatiei de baza, subcomponenta
.mijloace de transport, autopiese” a generat o contributie pozitiva in
trimestrul 111 2026.

Desi in diminuare, un aport pronuntat a fost generat de subcomponenta
»alimentatie publicda”, unde rata anuala a preturilor a constituit 9,63 la
suta n luna septembrie 2026. Totodata, influenta subcomponentelor
JAmbracaminte”, ,tigari”, ,materiale de constructie” si ,educatie si
invatamant” a fost practic similara celei din trimestrul precedent. Pe de
alta parte, la atenuarea ratei anuale a inflatiei de baza, pe parcursul
trimestrului 1l 2026, a contribuit scaderea preturilor la ,servicii de
telefonie fara fir” (Graficul 1.4).

05

Graficul 1.4: Contributia subcomponentelor
(puncte procentuale) la dinamica anuala a
inflatiei de baza (%)
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Graficul 1.5: Contributia componentelor la
dinamica anuald a preturilor la produsele
alimentare (puncte procentuale)
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Graficul 1.6: Evolutia indicelui preturilor la
produsele alimentare la nivel international,
indicele FAO
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Preturile la produsele alimentare

Pe parcursul trimestrului lll al anului 2026, rata anuala a preturilor
la produsele alimentare a consemnat o traiectorie descendenta,
inregistrand un ritm mediu de 5,03 la suta sau cu 0,87 puncte
procentuale inferior celui din trimestrul Il 2026. Este important de
mentionat ca aceasta evolutie nu a urmat tendinta preturilor la
produsele alimentare pe piata internationala. Astfel, temperarea
cresterii anuale a preturilor la produsele alimentare s-a datorat, in
principal, diminuarii presiunilor inflationiste generate de
produsele autohtone, pe fondul unui an agricol favorabil.

in perioada analizata, temperarea ratei anuale a preturilor la produsele
alimentare a fost explicata, in principal, de diminuarea contributiilor din
partea grupelor ,legume”, ,oud” si ,carne, preparate din carne” (Graficul
1.5).

Conditiile climaterice favorabile din anul curent au sustinut dezvoltarea
culturilor agricole, contribuind la formarea unei oferte relativ mari de
produse autohtone pe piata locala. in acest context, preturile la produsele
alimentare au urmat o traiectorie descendenta, pe fondul intensificarii
presiunilor dezinflationiste interne. in acelasi timp, evolutile de pe
piata internationalda (Graficul 1.6) indica o intensificare a presiunilor
inflationiste asupra preturilor la produsele alimentare. Astfel, pe masura
ce oferta locala se va diminua, iar ponderea produselor de import n
oferta disponibila pe piata va creste, presiunile inflationiste externe ar
putea contribui la o crestere a preturilor la produsele alimentare pe piata
interna.

In trimestrul 1ll 2026, preturile la produsele alimentare pe piata
internationald s-au plasat pe o traiectorie ascendenta (Graficul 1.6), fiind
in medie cu 3,4 la suta superioare celor din trimestrul Il 2025.

in trimestrul de referint3, contributia din partea preturilor la produsele
alimentare la formarea ratei anuale a inflatiei totale s-a diminuat cu 0,31
puncte procentuale pana la nivelul de 1,77 puncte procentuale.

Preturile reglementate

in trimestrul Ill 2026, rata anuald a preturilor reglementate a
accelerat si a ajuns, in luna septembrie, la un nivel de 14,98 la suta,
majorandu-se cu 9,81 puncte procentuale fata de nivelul consemnat in
luna iunie 2026. Totodata, rata medie anuala a preturilor reglementate a
constituit 9,18 la suta, n crestere cu 3,90 puncte procentuale
comparativ cu cea din trimestrul 11 2026.

Dinamica ascendenta a ratei anuale a preturilor reglementate a fost
determinata, preponderant, de trecerea contributiei componentei gaze
naturale din teritoriul negativ in teritoriul pozitiv, in luna septembrie
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2026, pe fondul intrarii in vigoare a noilor tarife reglementate majorate
pentru furnizarea gazelor naturale* (Graficul 1.7). Astfel, incepand cu
1 septembrie 2026, au intrat in vigoare noile tarife reglementate pentru
furnizarea gazelor naturale, majorate cu circa 40,78 la suta fata de nivelul
anterior. In consecinta, tariful aplicabil consumatorilor casnici conectati la
retelele de presiune joasa a constituit 18,80 lei/metru cub (20,30 lei/metru
cub, inclusiv TVA).

Totodata, pe parcursul trimestrului 11l 2026, s-a mentinut contributia
pozitiva a componentei servicii de transport, pe fondul escaladarii
conflictului din Orientul Mijlociu, care a continuat sa afecteze piata
carburantilor atét la nivel international, cat si la nivel national. Scumpirea
motorinei pe piata din Republica Moldova a exercitat presiuni asupra
costurilor operatorilor de transport si, implicit, asupra tarifelor pentru
transportul de pasageri, in special pe segmentele raional si interraional,
in contextul ponderii semnificative a combustibilului Tn structura
costurilor acestora, precum si al aplicarii metodologiei tarifare aferente
serviciilor regulate de transport rutier de persoane, elaborata de Agentia
Nationald Transport Auto (ANTA)S.

in schimb, dup& majorarea cu 4,85 la suti in prima luna a trimestrului,
preturile serviciilor de transport aerian s-au redus in urmatoarele doua
luni cu aproximativ 3,88 la suta si, respectiv, 6,01 la suta fata de luna
precedenta. Aceasta evolutie ar putea fi asociata cu diminuarea
sezonierd a cererii dupa incheierea sezonului turistic estival, precum si
cu ajustarea politicilor tarifare ale companiilor aeriene.

Pe parcursul trimestrului Ill 2026, au fost operate mai multe ajustari
tarifare pentru serviciile comunale, inclusiv pentru alimentarea cu apa

potabila, canalizare si salubrizare.

Astfel, au fost ajustate tarifele pentru serviciile de alimentare cu apa

4Hotararea ANRE nr. 512 din 21.08.2026 privind aprobarea preturilor reglementate
pentru furnizarea gazelor naturale de catre S.A. ,Energocom” anumitor categorii
de consumatori finali in contextul obligatiei de serviciu public. Online. Disponibil:
https://www.legis.md/cautare/getResults?doc_id=156011&lang=ro. Monitorul Oficial
al Republicii Moldova. 25.08.2026, nr. 390-393 (10565-10568), p. 95. ISSN 2587-389X,
E-ISSN 2587-3903. Online. Disponibil: https://monitorul.gov.md/ro/monitorul/view/pdf/
3322#page=94.

SHotararea Guvernului nr. 142 din 26 martie 2026 cu privire la modificarea
Metodologiei de calculare a tarifelor pentru transportul rutier de persoane prin servicii

regulate n trafic interraional si raional, aprobata prin Hotarare Guvernului nr. 695/2025.

Online. Disponibil: https://gov.md/ro/sedinte-de-guvern/sedinta-guvernului-din-26-

martie-2026-ora-1400. Monitorul Oficial al Republicii Moldova. 26 martie 2026, nr.

142 (10317) p. 5. ISSN 2587-389X, e-ISSN 2587-3903.
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si de canalizare In municipiile Cahul®, Ungheni’, Edinet® si Soroca®,
precum si tarifele pentru serviciile de colectare, transportare si depozitare
a deseurilor’®. Un impact mai semnificativ asupra evolutiei acestei
componente I-a avut ajustarea tarifelor pentru serviciile de alimentare cu
apa si de canalizare in municipiul Chisinau, noile tarife intrand in vigoare
la 6 august 2026. Ca urmare, tariful pentru un metru cub de apa potabila
destinat consumatorilor casnici s-a majorat cu 8,01 la suta, pana la 14,03
lei, iar tariful pentru serviciile de canalizare a crescut cu 17,76 la suta,
panila 6,63 lei'.

8Hotararea ANRE nr. 373 din 16.06.2026 privind aprobarea tarifelor pentru
furnizarea/prestarea serviciului public de alimentare cu apa, de canalizare si de epurare
a apelor uzate de catre S.A. ,Apa-Canal Cahul”. Disponibil: https:/www.legis.md/
cautare/getResults?doc_id=154967&lang=ro. Monitorul Oficial al Republicii Moldova.
19.06.2026, nr. 261-264 (10436-10439), p. 47. ISSN 2587-389X, E-ISSN 2587-3903.
Online. Disponibil: https://monitorul.gov.md/ro/monitorul/view/pdf/3287#page=46.

"Hotdrarea ANRE nr. 416 din 07.07.2026 privind aprobarea tarifelor pentru
furnizarea/prestarea serviciului public de alimentare cu apa, de canalizare si de epurare a
apelor uzate de catre S.R.L. ,Apa-Canal Ungheni”. Online. Disponibil: https://www.legis.
md/cautare/getResults?doc_id=155352&lang=ro. Monitorul Oficial al Republicii Moldova.
14.07.2026, nr. 305-308 (10480-10483), p. 101. ISSN 2587-389X, E-ISSN 2587-3903.
Online. Disponibil: https://monitorul.gov.md/ro/monitorul/view/pdf/3299#page=101.

8Hotararea ANRE nr. 449 din 28.07.2026 privind aprobarea tarifelor pentru
furnizarea/prestarea serviciului public de alimentare cu apa potabila, de canalizare
si de epurare a apelor uzate de citre I.M. ,Apa-Canal” Edinet. Online. Disponibil:
https://www.legis.md/cautare/getResults?doc_id=155598&lang=ro. Monitorul Oficial al
Republicii Moldova. 31.07.2026, nr. 351-354 (10526-10529), p. 63. ISSN 2587-389X,
E-ISSN 2587-3903. Online. Disponibil: https://monitorul.gov.md/ro/monitorul/view/pdf/
3312#page=62.

9Hotararea ANRE nr. 488 din 11.08.2026 privind aprobarea tarifelor pentru
furnizarea/prestarea serviciului public de alimentare cu apa potabila, de canalizare
si de epurare a apelor uzate de catre ,Regia Apa-Canal Soroca” S.A. Online. Disponibil:
https://www.legis.md/cautare/getResults?doc_id=155841&lang=ro. Monitorul Oficial al
Republicii Moldova. 13.08.2026, nr. 375-378 (10550-10553), p. 127. ISSN 2587-389X,
E-ISSN 2587-3903. Online. Disponibil: https://monitorul.gov.md/ro/monitorul/view/pdf/
3318#page=127.

0Decizia 4/1(24/1) din 04.06.2026 cu privire la ajustarea tarifelor pentru
serviciile publice de gospodarie comunald furnizate/prestate de catre 1.M.G.C.L.
Cahul.  Online.  Disponibil:  https:/primariacahul.md/consiliul-municipal/decizii-
aprobate/deciziile-adoptate-in-cadrul-sedintei-consiliului-municipal-cahul-din-
04-06-2026. Registrul de Stat al Actelor Locale din 12.06.2026.  Online.
Disponibil:  https://actelocale.gov.md/ral/act/cu-privire-la-ajustarea-tarifelor-pentru-
serviciile-publice-de-gospod%C4%83rie-comunal%C4%83-furnizateprestate-de-
C%C4%83tre-%C3%8Entreprinderea-municipal%C4%83-gospod%C4%83ria-
comunal-locativ%C4%83-cahul-2265678.html.

"Hotdrarea ANRE nr. 479 din 04.08.2026 privind aprobarea tarifelor pentru
furnizarea/prestarea serviciului public de alimentare cu apa potabila, de canalizare
si de epurare a apelor uzate de catre S.A. ,Apa-Canal Chisinau”. Online. Disponibil:
https://www.legis.md/cautare/getResults?doc_id=155703&lang=ro. Monitorul Oficial al
Republicii Moldova. 06.08.2026, nr. 359-362 (10534-10537), p. 118. ISSN 2587-3911,
E-ISSN 2587-392X. Online. Disponibil: https://monitorul.gov.md/index.php/ro/monitorul/
view/pdf/3314#page=118.



Capitolul 1. Evolutia inflatiei

17

Totodata, in luna septembrie 2026, preturile la asigurarile auto au crescut
cu 6,89 la suta. Un posibil factor care a determinat aceasta evolutie il
constituie aplicarea prevederilor pct. 52-53 din Metodologia aprobata
prin Hotararea Comisiei Nationale a Pietei Financiare (CNPF) nr. 31/2
din 20232, care permit modificarea primelor de asigurare de baza in
anumite conditii, In baza rezultatelor financiare si a analizelor actuariale.
In structura preturilor reglementate au mai fost sesizate ajustari ale
tarifelor, insa impactul acestora a fost unul minor

Perspective pentru perioada urmatoare aferente preturilor
reglementate

» La 1 octombrie au intrat in vigoare noile tarife reglementate pentru
furnizarea gazelor naturale, care reflecta o majorare de circa 28,75
la sutd. In consecinta, consumatorii casnici conectati la retelele
de presiune joasa vor achita 24,20 lei/metru cub (cu TVA 26,14
lei/metru cub)'3;

» Agentia Nationala pentru Reglementare in Energetica (ANRE) a
aprobat, in sedinta din 28 septembrie 2026, noile tarife
reglementate pentru energia termica. Astfel, incepand cu 1
octombrie 2026, tariful pentru energia termica livrata
consumatorilor de catre S.A. ,Termoelectrica” constituie 3 277
lei/Gcal (echivalentul a 2,82 lei’/kWh), in crestere cu circa 62,23 la
suta fatd de tariful precedent’*. Pentru S.A. ,CET-Nord”, tariful a
fost stabilit la 3 374 lei/Gcal (echivalentul a 2,90 lei’kWh), ceea ce
reprezinta o majorare de circa 53,29 la suta comparativ cu nivelul
anterior'®;

» Odata cu inceperea sezonului de iarna, se anticipeaza o majorare
a platilor pentru serviciile de alimentare cu apa calda, ca urmare a
modificarii parametrilor de calcul al cantitatii de energie termica
utilizate pentru incalzirea apei. In aceste conditii, aplicarea

"2Hotirarea CNPF nr. 31/2 din 2023, din 15.06.2023 privind aprobarea Metodologiei
de calculare si de aplicare a primei de asigurare de baza si a coeficientilor de rectificare
aferenti asigurarii obligatorii de raspundere civild auto interna si externa, pct. 52-53.
Online. Disponibil: https://www.legis.md/cautare/getResults?doc_id=137750&lang=ro.

"SHotararea ANRE nr. 578 din 28.09.2026 privind aprobarea preturilor reglementate
pentru furnizarea gazelor naturale de catre S.A. ,Energocom” anumitor categorii
de consumatori finali in contextul obligatiei de serviciu public. Online. Disponibil:
https://www.legis.md/cautare/getResults?doc_id=156575&lang=ro. Monitorul Oficial
al Republicii Moldova. 29.09.2026, nr. 486-489 (10661-10664), p. 130. ISSN 2587-389X,
E-ISSN 2587-3903. Online. Disponibil: https://monitorul.gov.md/ro/monitorul/view/pdf/
3352#page=130.

"“Hotirarea ANRE nr. 579 din 28.09.2026 privind ajustarea pretului la energia
electrica produsa si a tarifului pentru energia termica livrata consumatorilor de catre S.A.
»,TERMOELECTRICA”. Online. Disponibil: https://www.legis.md/cautare/getResults?
doc_id=156576&lang=ro. Monitorul Oficial al Republicii Moldova. 29.09.2026, nr. 486-
489 (10661-10664), p. 131. ISSN 2587-389X, E-ISSN 2587-3903. Online. Disponibil:
https://monitorul.gov.md/ro/monitorul/view/pdf/3352#page=131.

SHotararea ANRE nr. 580 din 28.09.2026 privind ajustarea pretului la energia
electrica produsa si a tarifului pentru energia termica livrata consumatorilor de catre
S.A. ,CET-Nord”. Online. Disponibil: https://www.legis.md/cautare/getResults?doc_
id=156577&lang=ro. Monitorul Oficial al Republicii Moldova. 29.09.2026, nr. 486-
489 (10661-10664), p. 131. ISSN 2587-389X, E-ISSN 2587-3903. Disponibil: https:
//monitorul.gov.md/ro/monitorul/view/pdf/3352#page=131.
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mecanismului de calcul specific sezonului de incalzire ar putea
determina o crestere a platilor cu circa 28,0 la suta fata de nivelul
actual'®;

« Incepand cu data de 4 octombrie 2026, in Republica Moldova au
intrat Tn vigoare tarife noi pentru politele de asigurare obligatorie
de raspundere civild auto (RCA)'”. Modificarile prevad o majorare
a primei de baza, de la 1 257 la 1 420 lei, ceea ce reprezinta o
crestere de aproximativ 12,97 la suta. Totusi, costul final al politei
difera in functie de mai multi factori, printre care caracteristicile
automobilului, varsta si experienta conducatorului auto, precum si
istoricul accidentelor rutiere. Astfel, impactul noilor tarife asupra
proprietarilor de vehicule poate varia de la un caz la altul;

« In municipiul Orhei, tariful pentru o calatorie cu transportul public a
fost majorat de la 3 la 6 lei, incepand cu 5 octombrie 2026. Decizia
a fost aprobata de Consiliul municipal Orhei, in contextul pierderilor
financiare acumulate de I.M. ,Orhei Transport”'8;

« Aplicarea noilor tarife'® pentru perfectarea pasapoartelor, mai mari
cu peste 20 la suta, in functie de termenul de eliberare si varsta
solicitantului, Tncepand cu 15 octombrie 202629, odata cu lansarea
noilor modele de pasapoarte biometrice.

8Guvernul Republicii Moldova. Hotararea nr. 281 din 17.04.2024 pentru aprobarea
Regulamentului cu privire la prestarea si achitarea serviciilor comunale si necomunale.
Online. Disponibil: https://www.legis.md/cautare/getResults?doc_id=148075&lang=ro.

7Hotararea BNM nr. 198 din 20.08.2026 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. Online. Disponibil: https://www.
legis.md/cautare/getResults?doc_id=156022&lang=ro. Monitorul Oficial al Republicii
Moldova. 25.08.2026, nr. 390-393 (10565-10568), p. 125. ISSN 2587-389X, E-ISSN
2587-3903. Online. Disponibil: https://monitorul.gov.md/ro/monitorul/view/pdf/3322#
page=125.

'8Sjte-ul oficial al Primariei Municipiului Orhei. Anunt din 25.09.2026 ,Consiliul
municipal Orhei a aprobat noul tarif pentru transportul public: 6 lei pentru o calatorie,
din 5 octombrie”. Online. Disponibil: https://orhei.md/index.php?pag=new&id=736&rid=
10684&l=ro.

19Site-ul oficial al Agentiei Servicii Publice. Online. Disponibil: https:/www.asp.gov.
md/ro/servicii/persoane-fizice/acte-identitate/pasaport/155.

20Hotararea Guvernului privind modificarea punctului 5 din Hotararea Guvernului
nr. 398/2026 pentru modificarea unor hotarari ale Guvernului (privind serviciile publice
prestate de catre Agentia Servicii Publice). Online. Disponibil: https://gov.md/sites/
default/files/media/documents/sedinte-de-guvern/2026-09/895%20MAI%20ASP.pdf.
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Formarea preturilor la medicamente in Republica Moldova: structura pietei, cadrul de
reglementare si factorii externi

Medicamentele reprezinta o componenta importanta a cosului de consum, cu o pondere de circa 2,84 la suta in
IPC si o semnificatie sociala deosebita, determinata de caracterul lor de bunuri esentiale. Evolutia preturilor
acestora reflectd interactiunea dintre conditiile de piata, factorii externi si cadrul de reglementare. in conditiile
dependentei ridicate de importuri, preturile producatorilor externi si cursul de schimb constituie canale relevante
pentru dinamica preturilor interne.

Evolutia preturilor la medicamente

Dinamica preturilor la medicamente a cunoscut mai multe perioade distincte (Graficul 1). Cresterea pronuntata
din anul 2015 s-a produs in contextul deprecierii monedei nationale, in timp ce scaderea din anul 2016 a coincis
cu modificarea mecanismului de aplicare a adaosurilor comerciale. Un nou episod de crestere s-a manifestat in
anii 2021-2022, pe fondul majorarii costurilor de import si al perturbarilor in aprovizionare si distributie. Aceste
episoade ilustreaza relevanta atat a conditiilor externe, cat si a mecanismelor interne de formare a preturilor.

Graficul 1: Evolutia lunara a preturilor la medicamente
(%, fata de luna precedenta)

SSsSossoSo oS soso o oo daeegsssgggssgg

Sursa: BNS, calcule BNM
Structura pietei si dependenta de importuri

Pentru examinarea structurii pietei sunt utilizate trei surse: importurile de produse farmaceutice?, Catalogul
national de preturi de producétor la medicamente gestionat de AMDMP si Nomenclatorul IPC pentru anul 2026°.

aB|ROUL NATIONAL DE STATISTICA AL REPUBLICI MOLDOVA. Comertul exterior al Republicii Moldova, structurat pe grupe de
tari si grupe de mérfuri, 2024. Disponibil: https:/statbank.statistica.md/pxweb/pxweb/ro/40%20Statistica%20economica/?rxid=b2ff27d7-
0b96-43c9-934b-42e1a2a9a774.

bin Republica Moldova, preturile medicamentelor sunt influentate de mecanismul de reglementare a preturilor de producitor,
acestea fiind inregistrate in Catalogul national de preturi de producator la medicamente, asupra carora se aplica ulterior adaosurile
comerciale reglementate. Disponibil: https://amdm.gov.md/ro/page/catalog-national-de-preturi-de-producator-la-medicamente

°Nomenclatorul de marfuri si servicii reprezentative pentru calcularea Indicelui preturilor de consum (IPC) reprezinta lista de bunuri
si servicii selectate de Biroul National de Statistica pentru monitorizarea evolutiei preturilor si calcularea Indicelui preturilor de consum.
Lista include produse reprezentative pentru consumul populatiei, inclusiv un set de medicamente, ale caror preturi sunt monitorizate
in cadrul cercetarii preturilor. Prin urmare, medicamentele incluse in Nomenclatorul IPC nu reprezinta totalitatea medicamentelor
disponibile pe piata, ci un esantion de produse considerate reprezentative pentru consum si utilizate in calcularea IPC. Disponibil:
https:/statistica.gov.md/files/files/Clasificatoare/Nomenclator_IPC_2026.pdf
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de date este prezentata mai jos:

pentru anul 2024

Restul tarilor
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Ungaria
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Graficul 2: Structura importurilor de produse farmaceutice,

Structura pietei medicamentelor din Republica Moldova in functie de tara de origine conform diferitelor surse

Graficul 3: Structura estimativa a medicamentelor inregistrate in

Catalogul national de preturi de producator (la 16.09.2026)
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Graficul 4: Structura estimativa a medicamentelor incluse in
Nomenclatorul IPC, pentru anul 2026
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Acestea descriu dimensiuni diferite — valoarea importurilor, numarul medicamentelor inregistrate si structura
produselor monitorizate pentru calcularea IPC — astfel incat ponderile nu sunt direct comparabile.

In anul 2024, Germania a detinut cea mai mare pondere in valoarea importurilor de produse farmaceutice, de
16,0 la suta, urmata de Ungaria, Turcia si ltalia. Primele zece tari au cumulat aproximativ 65,5 la suta din
valoarea importurilor (Graficul 2). In Catalogul national de preturi de producator, cele mai multe medicamente
provin din Ucraina, Republica Moldova si Turcia (Graficul 3).

In schimb, conform estimérilor, in Nomenclatorul IPC pentru anul 2026, cele mai mari ponderi revin Sloveniei
(18,7 la suta), Romaniei (14,5 la suta) si Ungariei (9,7 la sutd). Republica Moldova reprezinta 8,7 la suta,
Germania si Turcia — cate 8,1 la suta, iar Ucraina — 7,1 la suta (Graficul 4). Aceste ponderi reflecta numarul
produselor selectate pentru monitorizarea preturilor, fara a reprezenta cote de piata sau ponderi ale importurilor.
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Preturile externe si presiunile asupra pietei interne

Pentru monitorizarea presiunilor externe a fost construit un indice agregat al preturilor producatorilor din industria
farmaceutica. Acesta include Slovenia, Roménia, Ungaria, Germania, Turcia si Ucraina, care reprezinta impreuna
66,2 la suta din medicamentele incluse in Nomenclatorul IPC si pentru care au fost utilizate serii nationale ale
preturilor producatorilor din industria farmaceutica.

Indicele este calculat ca medie ponderata a indicilor nationali adusi la o baza comuna. Ponderile reflecta
reprezentarea produselor fiecarei tari in Nomenclatorul IPC si sunt normalizate la o suta de procente pentru
cele sase tari. Prin urmare, indicatorul ofera un reper pentru analiza preturilor externe relevante pentru esantionul
monitorizat, fara a masura evolutia efectiva a preturilor de import.

Graficul 5: Indicele agregat al preturilor externe productiei Graficul 6: Evolutia cursului valutar mediu ponderat
farmaceutice si indicele preturilor productiei farmaceutice aplicat esantionului de medicamente
din Republica Moldova (ianuarie 2021=100)
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in baza esantionului de medicamente monitorizate de BNS

Nota metodologica: ponderile normalizate sunt de 28,25 la suta pentru Slovenia, 21,90 la suta pentru Romania, 14,65 la suta
pentru Ungaria, céte 12,24 la sutd pentru Germania si Turcia si 10,73 la suta pentru Ucraina.

in perioada analizata, indicele extern a inregistrat o crestere pronuntata in februarie 2026, urmata de o dinamica
mai moderata. La inceputul anului au crescut si preturile producatorilor din industria farmaceutica din Republica
Moldova (Graficul 5). Aceste evolutii sugereaza prezenta unor presiuni asupra costurilor atat pe pietele externe, céat
si pe segmentul productiei interne. Totodata, evolutia concomitenta a preturilor producatorilor si a celor de consum
nu demonstreaza, in sine, o relatie cauzala. Amplitudinea si viteza transmiterii depind de cursul de schimb, de
conditiile de aprovizionare, stocuri si de mecanismele de reglementare si comercializare.

Expunerea valutara si rolul cursului de schimb

Expunerea valutara a esantionului a fost aproximata prin corelarea medicamentelor din Nomenclatorul IPC cu
informatiile privind moneda pretului inregistrat in Catalogul national. Dintre cele 62 de medicamente identificate, 43
au preturi denominate Tn euro, 13 in dolari SUA si 6 in lei moldovenesti.

Pentru construirea cursului de schimb ponderat au fost retinute medicamentele denominate in valutd. Dupa
normalizare, ponderile sunt de 76,8 la suta pentru euro si 23,2 la suta pentru dolarul SUA. Acestea reflecta
numarul produselor denominate in fiecare valuta, fara a reprezenta ponderi valorice ale importurilor sau vanzarilor;
indicatorul constituie, astfel, o aproximare a expunerii valutare a esantionului.

intre ianuarie si aprilie 2026, cursul ponderat a crescut cu aproximativ 1,8 la suta, indicand o depreciere a leului fatd
de valutele relevante. In septembrie, acesta se situa cu circa 1,5 la suta peste nivelul din ianuarie 2026 (Graficul 6).
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Deprecierea leului poate majora costul in moneda nationala al noilor importuri chiar si atunci cand pretul
furnizorului in valutd rdmane neschimbat. In mecanismul de formare a preturilor, costul de achizitie al
medicamentului importat este recalculat in lei la cursul oficial al BNM din data efectuarii operatiunii de vamuire.
Transmiterea catre preturile de consum poate avea loc treptat, in functie de innoirea stocurilor si de deciziile
comerciale, in limitele cadrului de reglementare.

Cadrul actual de reglementare si mecanism de formare a preturilor

Cadrul de reglementare stabileste mecanismul de aprobare si inregistrare a preturilor de producator, limitele
adaosurilor comerciale si conditiile de comercializare. Actele relevante includ Legea nr. 1456/1993 cu privire la
activitatea farmaceutica, HG nr. 295/2023 privind aprobarea si inregistrarea pretului de producétor® si HG nr.
603/1997 privind formarea preturilor’.

Astfel, pretul de producator este aprobat si inregistrat de AMDM in Catalogul national al preturilor de producator
la medicamente, prin aplicarea mecanismului de referentiere externa a preturilor. Ulterior, la acesta se aplica
adaosurile comerciale reglementate si TVA. Adaosurile maxime au un caracter regresiv: procentele admise
scad pe masura ce creste categoria de pret a medicamentului (Tabelul 1). Pretul de producator din Catalog
determina incadrarea in categoria corespunzatoare, iar pretul efectiv de livrare sau achizitie constituie baza
monetara pentru calcularea adaosurilor.

Tabelul 1: Adaosurile comerciale maxime aplicate medicamentelor
H Pretul de producator din Catalog | Adaos angro | Adaos farmacie | Adaos total maxim H

Pana la 30 lei 15 la suta 25 la suta 40 la suta

30,01-60 lei 12 la suta 20 la suta 32 la suta
60,01-120 lei 10 la suta 16 la suta 26 la suta
120,01-240 lei 8 la suta 13 la suta 21 la suta
Peste 240 lei 5 la suta 11 la suta 16 la suta

Sursa: Legea nr. 1456/1993 cu privire la activitatea farmaceutica

De exemplu, pentru un medicament cu pretul inregistrat in Catalog de 100 lei si cu pretul efectiv de achizitie de
80 lei, adaosul total maxim de 26,0 la suta conduce la un pret de 100,80 lei inainte de TVA si de 108,86 lei
dupa aplicarea cotei TVA de 8,0 la suta.

Perspective si incertitudini privind evolutia preturilor la medicamente

Evaluarea perspectivelor preturilor la medicamente necesita examinarea proiectului Legii farmaciei nr.
151/MS/AMDM/20259, care propune inlocuirea cadrului instituit prin Legea nr. 1456/1993 si modificarea
organizarii pietei farmaceutice. Proiectul prevede stabilirea adaosurilor comerciale prin acte normative ale
Guvernului, Tn mod unitar la nivel national, cu respectarea principiilor transparentei, proportionalitatii si
accesibilitatii medicamentelor. Nivelul si impactul eventualelor modificari ale adaosurilor nu pot fi cuantificate la
etapa actuala, acestea urménd sa tina cont de accesibilitatea medicamentelor, disponibilitatea produselor si
sustenabilitatea farmaciilor, inclusiv a celor din mediul rural.

9 egea nr. 1456 din 25.05.1993 cu privire la activitatea farmaceutica.

®HOTARARE Nr. 295 din 17.05.2023 pentru aprobarea Regulamentului cu privire la modul de aprobare si inregistrare a pretului de
producator la medicamente.

'HOTARARE Nr. 603 din 02.07.1997 despre aprobarea Regulamentului privind formarea preturilor la medicamente si alte produse
farmaceutice si parafarmacedutice.

9Proiectul Legii farmaciei, numar unic 151/MS/AMDM/2025. Ministerul Sanatatii de comun cu Agentia Medicamentului si
Dispozitivelor Medicale prezinta spre consultari publice proiectul de lege a Farmaciei. | Particip.gov.md
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O posibild schimbare importanta este prevazutd de proiectul nr. 683/MDED/2026", care propune eliminarea
aprobarii pretului de producator pentru medicamentele eliberate fara prescriptie medicala, acestea urmand sa
fie comercializate la preturi libere de piatd. Conform estimarilor, masura ar putea viza aproximativ 33 din cele
62 de pozitii de medicamente monitorizate in calculul IPC, reprezentand circa 53,2 la suta din total. Efectul
asupra preturilor va depinde de intensitatea concurentei, disponibilitatea alternativelor generice si regimul
aplicabil adaosurilor comerciale. in conditii de concurenta efectiva, liberalizarea ar putea tempera presiunile
asupra preturilor, in timp ce pe pietele cu furnizori putini sau alternative limitate ar putea favoriza scumpiri.
De asemenea, aceasta poate accelera transmiterea variatiilor cursului de schimb si a costurilor externe catre
preturile de consum.

Alte prevederi ale proiectului Legii farmaciei pot influenta costurile si concurenta. Cerintele suplimentare
de conformare pot majora costurile operationale, in timp ce dezvoltarea comertului electronic si a centrelor
regionale de dispensare de tip hub-and-spoke ar putea eficientiza distributia. Efectul net asupra preturilor
ramane incert si va necesita monitorizarea preturilor. Proiectul prevede prezentarea, la 12 luni de la intrarea in
vigoare a legii, a unui raport privind impactul asupra accesului populatiei la medicamente. Pentru liberalizarea
preturilor medicamentelor eliberate fara prescriptie medicala ar fi necesara si o evaluare distincta, prin
compararea evolutiei acestora cu cea a medicamentelor care raman reglementate.

Un factor suplimentar de risc il reprezinta regimul TVA. Majorarea cotei pentru medicamente de la 8,0 la suta la
20,0 la suta, discutata in prima jumatate a anului 2026, a fost amanata. in ipoteza reluarii masurii, mentinerii
pretului inainte de TVA si transferarii integrale a majorarii catre consumatori, efectul mecanic asupra pretului
final ar fi de aproximativ 11,1 la suta.

In ansamblu, dependenta ridicata de importuri favorizeaza transmiterea preturilor externe si a deprecierii leului
catre preturile interne, in timp ce reglementarile pot tempera sau intarzia acest proces. Principalele surse de
incertitudine pentru evolutia viitoare a preturilor sunt nivelul adaosurilor comerciale, eventuala liberalizare a
preturilor medicamentelor fara prescriptie medicala, costurile de conformare, intensitatea concurentei si regimul
TVA.

hProiectul de lege pentru modificarea unor acte normative privind eliminarea reglementarilor excesive in sectorul privat si optimizarea
sistemului de acte permisive, numar unic 683/MDED/2026, art. LXIIl pct. 11, versiunea publicata pentru consultari publice repetate
in septembrie 2026. Anunt privind initierea elaborarii proiectului de lege pentru modificarea unor acte normative privind eliminarea
reglementarilor excesive pentru mediu de afaceri in sectoare strategice identificate pe baza cartografierii reglementarilor | Particip.gov.md
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Graficul 1.8: Contributia componentelor (puncte
procentuale) la cresterea anuala a preturilor la
combustibili si carburanti (%)
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Graficul 1.9: Evolutia cotatiilor medii Platts si
preturilor petrolului marca Urals si Brent
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Preturile la combustibili si carburanti

Rata anuala a preturilor la combustibili si carburanti a conturat o
traiectorie ascendenta pe parcursul trimestrului lll 2026. Aceasta
s-a diminuat de la 19,12 la suta in luna iunie 2026 pana la valoarea de
18,74 la suta in luna iulie 2026, dupa care, Tn ultima luna a trimestrului lll
2026, a urcat la nivelul de 34,54 la suta. Evolutiile respective au fost
determinate, preponderent, de influenta preturilor la ,carburanti’. Rata
medie anuala a preturilor la combustibili si carburanti in trimestrul de
referinta a constituit 27,10 la suta, fiind cu 3,41 puncte procentuale
superioard celei din trimestrul 1l 2026 (Graficul 1.8). In perioada
iulie-septembrie 2026, preturile la ,carburanti” au determinat un impact
pronuntat pozitiv asupra ratei anuale a preturilor la combustibili si
carburanti, generat de dinamica preturilor la benzina si motorina stabilite
de statiile PECO pe parcursul trimestrului.

Aceste evolutii au fost dictate de cotatiile medii Platts la benzina si
motorind, care au constituit in medie circa 19 495,2 lei/tona si 22 518,8
lei/tona. Astfel, cotatiile medii Platts la benzina s-au majorat cu circa
6,7 la suta, iar, cotatiile medii Platts la motorina — cu circa 9,8 la suta
in comparatie cu trimestrul 1l 2026 (Graficul 1.9). Cresterea cotatiilor
sus-mentionate a fost sustinuta de trendul ascendent al pretului petrolului
marca Brent (de la 83,4 dolari SUA/baril in luna iulie 2026 panala 116,8
dolari SUA/baril in luna septembrie 2026), sustinuta de conflictul din
Orientul Mijlociu.

Pe parcursul trimestrului Il 2026, preturile la ,combustibili solizi”, ,gaze
lichefiate” si ,lemne, vreascuri etc.” au avut un impact pozitiv asupra ratei
anuale a preturilor la combustibili si carburanti.
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1.2 Evolutia inflatiei si evaluarea prognozei pe
termen scurt din Raportul asupra inflatiei,
august 2026

in runda de prognoza aferentd Raportului asupra inflatiei, august
2026 a fost anticipata o traiectorie relativ stabila a ratei anuale a
IPC in luna iulie 2026, dupa care accelerarea acesteia pana la 8,13
la suta in luna august si inregistrarea unei valori de 8,50 la suta
in luna septembrie 2026. Totodata, pentru trimestrul Ill 2026, s-a
anticipat inregistrarea unei valori medii de circa 7,70 la sut&’ .

In luna septembrie 2026 rata anuali a inflatiei a constituit 8,60 la sut,
fiind cu 0,11 puncte procentuale superioara celei anticipate in cadrul
prognozei aferente Raportului asupra inflatiei, august 2026 (Tabelul 1.1).
Abaterea respectiva a fost determinata, preponderent, de o dinamica
mai pronuntatda decat s-a anticipat a preturilor la combustibili si
carburanti. In acest sens, rata anuald a acestora a constituit 34,5 la suta
in luna septembrie 2026, fiind cu 17,78 puncte procentuale superioara
celei anticipate ca urmare a unei traiectorii semnificativ superioare a
preturilor la petrol pe piata internationald si a derivatelor acestuia pe
piata interna. Astfel, in trimestrul Il 2026, s-a inregistrat un nivel mediu
de circa 97,03 dolari SUA/baril pentru petrolul de marca Brent, acesta
fiind cu 21,73 la suta superior nivelului considerat in cadrul rundei
precedente de prognoza aferente Raportului asupra inflatiei, august
2026. Abaterea generata de prognoza preturilor la combustibili si
carburanti a fost atenuata de prognoza celorlalte subcomponente ale
IPC. Astfel, rata anuala a preturilor la produsele alimentare a constituit
5,12 la suta in luna septembrie 2026, fiind cu 1,62 puncte procentuale
inferioara celei anticipate, in mare parte, datorita recoltei bogate din anul
curent. Totodata, rata anuala a inflatiei de baza a constituit 5,33 la suta,
fiind cu 0,54 puncte procentuale inferioara celei anticipate. Rata anuala
a preturilor reglementate a inregistrat valoarea de 14,98 la suta in luna
septembrie 2026, fiind cu 0,55 puncte procentuale inferioara celei
anticipate in Raportul asupra inflatiei, august 2026, preponderent, ca
urmare a intarzierii ajustarii tarifului la gazul natural. In cazul ratei medii
anuale a IPC pentru trimestrul Ill 2026 (Graficul 1.10), aceasta a
constituit 7,30 la suta si a fost cu 0,40 puncte procentuale inferioara
valorii anticipate anterior, in principal, ca urmare a intarzierii

21 Avand in vedere volatilitatea mai pronuntata a valorilor lunare, dar si unele eventuale
erori de masurare, care, in mod normal, nu ar trebui sa influenteze deciziile de politica
monetard, prognoza pe termen scurt a inflatiei este efectuata cu o frecventa trimestriala.
Valoarea respectiva reprezinta un input al proiectiei pe termen mediu a inflatiei, care
n mod similar are o frecventa trimestriala si sta la baza deciziilor de politica monetara.
Tn 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, tindnd cont si de
ipotezele/anticiparile pentru restul lunilor din cadrul trimestrului.

Tabelul 1.1: Evolutia si prognoza IPC si a
componentelor sale

Efectiv Prognoza* (R, Abaterea (RI,
august, august
2026) 2026)
(f.a.p., %)
Sep-26 1r.3,26/ Sep-26 1r.3,26/ Sep-26 1r.3,26/
r.3,25 tr.3,25 1r.3,25
IPC 8,60 7,30 8,50 7,70 0,11 -0,40
Inflatia
de bazd 5,33 5,43 5,87 5,90 -0,54 -0,47
Produse
alimentare 5,12 5,03 6,74 6,00 -1,62 -0,97
Preturi
reglementate 14,98 9,18 15,53 12,10 -0,55 -2,92
Combustibili 34,54 27,10 16,76 17,00 17,78 10,10

Sursa: BNS, calcule BNM
*Prognoza din Raportul asupra inflatiei, august 2026

Graficul 1.10: Rata anuala a IPC (%)
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Graficul 1.11: Rata anuala a preturilor in
industrie (%)
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sus-mentionate a ajustarii tarifului la gazul natural, ceea ce a determinat
o traiectorie semnificativ inferioara a preturilor reglementate. Devierea
respectiva a fost sustinuta de prognoza inflatiei de baza si a preturilor la
produsele alimentare, dar a fost atenuata de prognoza preturilor la
combustibili.

1.3 Preturile productiei industriale

In trimestrul Il 2026, rata anuald a preturilor in industrie a
consemnat un nivel mediu de 0,1 la suta, fiind practic similara cu
cea din trimestrul precedent.

in structurd, pe parcursul trimestrului 11l 2026, rata anuala a preturilor la
produsele livrate pe piata interna a avut o traiectorie usor ascendenta, iar
cea aferenta produselor livrate pe piata externa s-a plasat in continuare
in palierul negativ (Graficul 1.11).

Analizand evolutia ratei anuale a preturilor in industrie dupa principalele
ramuri, se contureaza o usoara intensificare a presiunilor inflationiste
in industria prelucratoare (Graficul 1.12). Astfel, rata anuala a preturilor
in industria prelucratoare, in luna septembrie 2026, a consemnat un
nivel de 1,3 la suta sau cu 0,7 puncte procentuale superioara celei din
iunie 2026. Totodata, rata anuala a preturilor in sectorul energetic s-a
plasat in continuare in palierul negativ (-12,9 la suta in luna septembrie
2026). De mentionat ca, efectul de la majorarea pronuntata a preturilor
la resursele energetice pe piata internationala va fi resimtit pe piata
interna in urmatoarele luni. Astfel, preturile in sectorul energetic vor
inregistra ritmuri pronuntate de crestere. in trimestrul 11l 2026, in industria
extractiva preturile s-au majorat in termeni anuali cu 8,6 la suta, generand
o contributie minora la dinamica totala a preturilor in industrie.
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Escaladarea razboiului din Orientul Mijlociu si perturbarea aprovizionarii cu energie au continuat sa afecteze
economia mondiala, au deteriorat perspectivele de crestere enuntate la inceput de an si au alimentat inflatia.
Mentinerea inflatiei la un nivel superior tintelor urmarite de bancile centrale din principalele economii
avansate a determinat inasprirea in continuare a conditiilor monetare, principalele banci centrale majorand
ratele dobéanzilor de politica monetara. Dupa cinci sedinte consecutive in care a mentinut nemodificata rata
dobanzii de politica monetara, Fed a decis, in cadrul reuniunii din septembrie, majorarea acesteia cu 25 de
puncte de baza, pana la intervalul 3,75-4,00 la suta. Totodata, BCE a majorat si ea cu 25 de puncte de baza
ratele dobanzilor reprezentative, pentru a doua oara in anul curent. Dolarul SUA s-a apreciat in raport cu
principalele valute, sustinut de politica monetara restrictiva a Fed, robustetea economiei americane si de
cererea pentru active de refugiu. Pe alta parte, euro s-a depreciat fata de dolarul SUA, rata de schimb
EUR/USD apropiindu-se in Iluna septembrie de minimele anuale, pe fondul crizei energetice si al
incertitudinilor politice din Europa. In zona euro, PIB a crescut cu 0,6 la suta in trimestrul Il 2026 fatd de
trimestrul precedent si cu 1,2 la suta in termeni anuali, dupa stagnarea din trimestrul | 2026. Pe piata
petrolului, oferta mondiala a crescut in septembrie cu 2,5 milioane barili/zi, pana la 102,3 milioane batrili/zi, pe
fondul redresarii productiei statelor din Golful Persic. Exporturile de titei (septembrie 2026) ale producatorilor
din regiune au ajuns la 13,9 milioane barili/zi, depasind 75 la suta din nivelul anterior conflictului, iar fluxurile
prin Stramtoarea Ormuz au urcat la 10,9 milioane barili/zi. Cotatia medie spot a petrolului Brent s-a situat la
circa 127 dolari SUA/baril in perioada 1-27 octombrie. Pe piata europeana a gazelor naturale, cotatiile futures
medii lunare Dutch TTF au continuat sa creasca, constituind pentru perioada iulie-septembrie 563 euro/1 000
metri cubi, 643,8 euro/1 000 metri cubi si, respectiv, 785 euro/1 000 metri cubi. Subsecvent, conform datelor
Bancii Mondiale, indicele preturilor la energie a crescut in septembrie 2026 cu 25,7 la suta fata de luna
precedenta (urmare a majorarii preturilor petrolului cu 21,2 la suta si gazelor naturale cu 15,3 la suta) si cu 70
la suté fata de perioada similara 2025. in acelasi timp, perturbarile din Stramtoarea Ormuz si Marea Neagra,
pe fondul socurilor climatice, continua sa genereze presiuni asupra produselor alimentare, precum si asupra
costurilor de transport.

materii prime
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Indicii PMI compusi indicad o continuare a redresarii economiei globale
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in luna septembrie, dinamica activitatii economice inregistrand cea de-a 4 Av =~
sasea accelerare lunara consecutiva, atingdnd cel mai inalt nivel din
ultimii circa 3 ani si jumatate (Graficul 2.1). Perspectivele au ramas
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optimismului mediului de afaceri privind evolutia activitatii economice pe SSSS35Y¥sorscorg-aesnoNes
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activitatii economice mondiale au continuat sa sustina piata muncii in
septembrie, ocuparea fortei de munca accelerand pentru a treia luna
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Graficul 2.2:

Evolutia indicilor PMI pentru

industria manufacturiera in Romania, Polonia si

Turcia
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: S&P Global

consecutiv si atingdnd cel mai ridicat ritm de crestere din mai 2023.
Majorari ale numarului de angajati au fost inregistrate in SUA, China si
zona euro. Datele aferente lunii septembrie au evidentiat o accelerare a
presiunilor inflationiste, pe fondul intensificarii ritmurilor de crestere atat
ale costurilor de productie, cat si ale preturilor producatorilor. Costurile
medii ale factorilor de productie au consemnat una dintre cele mai
pronuntate cresteri din ultimii aproape patru ani, niveluri superioare fiind
inregistrate doar Tn perioada aprilie-mai, in contextul amplificarii
razboiului din Iran. Totodata, atat in sectorul manufacturier, cat si in cel
al serviciilor, dinamica costurilor a cunoscut o accelerare semnificativa,
ratele de crestere atingand cele mai ridicate valori din ultimele trei luni,
respectiv din ultimii aproape patru ani®?.

Indicii PMI pentru sectorul manufacturier din regiune au evidentiat
evolutii divergente n septembrie 2026, semnaland consolidarea
expansiunii Tn Romania, temperarea contractiei in Polonia si persistenta
conditiilor dificile in Turcia, pe fondul cererii reduse si al intensificarii
presiunilor inflationiste (Graficul 2.2). Datele PMI indica o imbunatatire a
conditiilor din industria manufacturiera din Romania in a doua parte a
anului, evolutie de natura sa sustina redresarea activitatii industriale
intr-o maniera mai ampla. Activitatea din sectorul manufacturier a fost
sustinuta de consolidarea cererii interne, evidentiata de accelerarea
comenzilor noi si de majorarea productiei. Totusi, persistenta dinamicii
negative a comenzilor externe a limitat intr-o anumita masura amploarea
expansiunii sectorului, contextul geopolitic dificil continuand sa exercite
presiuni asupra cererii externe. Inflatia costurilor de productie s-a
intensificat usor in septembrie comparativ cu luna precedenta, in
principal ca urmare a cresterii preturilor la energie, combustibili, servicii
de transport si materii prime. Aceste evolutii continua sa exercite
presiuni asupra preturilor de productie si, implicit, asupra preturilor
finale?®. Desi indicele PMI din sectorul manufacturier al Poloniei s-a
mentinut in teritoriul de contractie in luna septembrie, confirmand
persistenta dificultatilor din industrie, dinamica unor componente s-a
ameliorat. Astfel, scaderea productiei, a comenzilor noi si a ocuparii
fortei de munca s-a temperat fata de luna precedenta, sugerand o
diminuare a intensitatii declinului sectorial. Inflatia costurilor de productie
s-a moderat in luna septembrie, pentru a patra oara in ultimele cinci luni,
desi a ramas la un nivel ridicat. In schimb, preturile de productie au
consemnat o usoara accelerare fata de august, insa intr-un ritm mai
redus comparativ cu cel specific actualei faze de crestere, inceputa in
luna martie®*. Sectorul manufacturier din Turcia a continuat si opereze
intr-un context economic dificil la sfarsitul trimestrului 11l 2026,
companiile indicdnd drept principale constrangeri cererea redusa si
efectele persistente ale razboiului din Orientul Mijlociu asupra activitatii
economice. Pe fondul reducerii comenzilor noi, producatorii si-au ajustat

2258P GLOBAL. J.P Morgan Global Composite PMI, September 2026. Online. (5
octombrie 2026). Disponibil: https:/www.pmi.spglobal.com/Public/Home/PressRelease/
6e9479a4c4374e8487a04ca313c4696e.

2338P GLOBAL. Raportul privind indicele BCR PMI® pentru industria prelucratoare
din Roménia. Online. (1 octombrie 2026). Disponibil: https:/www.pmi.spglobal.com/
Public/Home/PressRelease/60152c3ecb2f409d96b143a39a2ac3e3.

2458P GLOBAL. Poland Manufacturing PMI, September 2026. Online. (1
octombrie 2026). Disponibil: https:/www.pmi.spglobal.com/Public/Home/PressRelease/
4f97b416da7c4d67875b541bfcba60cO.
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in sens descendent nivelul ocuparii fortei de munca si volumul achizitiilor
factorilor de productie. 1n acelasi timp, presiunile inflationiste s-au
intensificat, atat dinamica costurilor de productie, cat si cea a preturilor
produselor finite atingand cele mai ridicate niveluri din ultimele patru luni.

Evolutia dolarului SUA a fost marcata de consolidarea valorii sale
in raport cu principalele monede internationale, pe fondul mentinerii
unei conduite restrictive a politicii monetare a Fed, al performantei
robuste a economiei americane, precum si al intensificarii preferintei
investitorilor pentru active considerate refugiu in contextul amplificarii
incertitudinilor si tensiunilor la nivel global (Graficul 2.3). In cadrul
reuniunii de politica monetara din 15-16 septembrie 2026, Fed a decis
majorarea cu 25 de puncte de baza a intervalului tinta pentru rata
dobéanzii, pana la 3,75-4,00 la suta, pentru prima data in ultimii trei ani.
Decizia a reflectat preocuparile privind persistenta presiunilor inflationiste,
pe fondul robustetii activitatii economice si al mentinerii unor conditii
favorabile pe piata muncii din SUA.

Moneda unica europeana a continuat sa se deprecieze fata de dolarul
SUA, evolutie determinatd de impactul crizei energetice asupra
perspectivelor economiei zonei euro, precum si de accentuarea
incertitudinilor politice la nivel european (Graficul 2.4). La reuniunea din
9-10 septembrie 2026, BCE a decis majorarea ratelor dobénzilor
reprezentative cu 25 de puncte de baza. Decizia a marcat cea de-a
doua crestere a ratelor de politicd monetara din cursul anului, pe fondul
persistentei presiunilor inflationiste in zona euro. Concomitent, pietele
financiare au reevaluat in sens ascendent traiectoria viitoare a ratelor de
dobanda, in contextul cresterii accentuate a preturilor la energie, inclusiv
ale gazelor naturale si carburantilor.

in ultima perioadd, piata petrolului a consemnat o redresare partiald a
ofertei, insa conditile au ramas volatile. Potrivit raportului AIE din
octombrie®®, oferta mondiald de petrol a crescut in septembrie cu 2,5
milioane barili/zi fata de luna precedenta, pana la 102,3 milioane barili/zi,
in principal datorita producatorilor din Golf. Exporturile de titei ale
acestora s-au majorat cu 4,4 milioane barili/zi, pana la 13,9 milioane
barili/zi, depasind 75 la suta din nivelul anterior conflictului. Fluxurile
totale de petrol prin Stramtoarea Ormuz au crescut la 10,9 milioane
barili/zi. Totusi, intensificarea atacurilor asupra infrastructurii energetice
si traficului maritim in octombrie mentine fragila redresarea ofertei.
Potrivit aceluiasi raport, stocurile mondiale observabile s-au redus cu
aproximativ 10 milioane barili in septembrie. Stocurile tarilor OCDE au
scazut cu 37 milioane barili, iar nivelul global al stocurilor s-a situat cu
509 milioane barili sub cel inregistrat la sfarsitul lunii februarie. In
context, preturile petrolului au revenit pe o traiectorie ascendenta. Astfel,
pretul Brent (spot) a constituit in medie 114,2 dolari SUA/baril in
septembrie, cu 25,3 la suta peste nivelul din august (Graficul 2.5), iar la
2 octombrie acesta a atins circa 136 dolari SUA/baril, media pentru
perioada 1-27 octombrie, fiind de circa 125 dolari SUA/baril. Per
ansamblu, riscurile la adresa economiilor dependente de importurile de

25THE INTERNATIONAL ENERGY AGENCY. Oil Market Report - October 2026.
Online. (14 octombrie). Disponibil: hitps://www.iea.org/reports/oil-market-report-october-
2026.

Graficul 2.3: Evolutia DXY in contextul politicii
monetare a Fed
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Graficul 2.6: Evolutia preturilor la gazele
naturale (euro/1 000 metri cubi)
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Graficul 2.7: Evolutia preturilor medii spot la
energia electrica (euro/MWh)
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energie raman ridicate, fiind alimentate de vulnerabilitatea rutelor de
transport, tarifele pronuntate pentru transportul maritim al petrolului si
asigurarii acestuia, diminuarea stocurilor si persistenta deficitului de
produse petroliere, in special de motorina.

Cotatiile gazelor Dutch TTF si-au continuat traiectoria ascendenta, pe
fondul stocurilor europene inferioare nivelurilor sezoniere si al perturbarii
livrarilor de GNL din Orientul Mijlociu. Subsecvent, pe piata europeana a
gazelor naturale, cotatiile futures medii lunare Dutch TTF au constituit
pentru perioada iulie-septembrie 563 euro/1 000 metri cubi, 643,8 euro/1
000 metri cubi si respectiv 785 euro/1 000 metri cubi (Graficul 2.6). La
finele zilei de 29 octombrie, depozitele de gaze ale UE erau umplute
in proportie de circa 75 la suta, cu circa 15 puncte procentuale sub
media ultimilor cinci ani. Situatia difera semnificativ intre state. Astfel,
pentru aceeasi zi gradul de umplere era de 61,6 la suta in Germania,
65,6 la suta in Tarile de Jos, 87,2 la suta in Franta si 90,9 la suta in
Italia. Presiunile asupra pietei sunt amplificate de recuperarea lenta a
livrarilor de GNL din Golful Persic. La mijlocul lunii octombrie, fluxurile
de GNL prin Strdmtoarea Ormuz se situau putin peste 75 la suta sub
nivelurile anterioare conflictului, iar exporturile Qatarului nu au inregistrat
o recuperare semnificativa. in aceste conditii, nivelul redus al stocurilor,
concurenta pentru cargourile flexibile de GNL si incertitudinile privind
tranzitul prin StrAmtoarea Ormuz mentin riscurile cresterii preturilor in
sezonul rece.

Preturile angro ale energiei electrice pe pietele europene au ramas
volatile in ultimele luni, reflectand atat evolutia preturilor la gazele
naturale, cat si persistenta riscurilor geopolitice si dezechilibrele
regionale dintre cerere si oferta. Dupa o perioada de stabilizare a
preturilor in prima parte a anului, acestea au revenit pe o traiectorie
ascendenta in trimestrul 11l 2026, pe fondul scumpirii combustibililor
fosili, al diminuarii unor capacitati de producere a energiei si al
incertitudinilor privind securitatea aprovizionarii cu energie in sezonul
rece. Prin urmare, cotatiile medii spot ale energiei electrice (Graficul 2.7)
pe principalele burse europene au inregistrat noi cresteri pe parcursul
ultimelor luni, iar in perioada 1-30 octombrie 2026 acestea au crescut
semnificativ pentru unele tari depasind chiar si 200 euro/MWh, ceea ce
reflecta vulnerabilitatea regiunii la socurile externe si dependenta
continua de sursele conventionale de energie. Astfel, Tn contextul in care
pretul energiei continua sa fie influentat de costurile gazelor naturale si
ale certificatelor de emisii de CO2, participantii la piata manifesta
sensibilitate fatda de orice perturbare a fluxurilor energetice
internationale.  Asadar, caracterul volatil al pietelor energetice
demonstreaza ca securitatea aprovizionarii si capacitatea sistemelor
electroenergetice de a raspunde rapid la fluctuatiile cererii si ofertei au
devenit factori esentiali in formarea preturilor energiei electrice in
Europa, sporind incertitudinile privind evolutiile viitoare.

Indicii preturilor mondiale la materiile prime (Graficul 2.8) au
inregistrat in termeni anuali pentru luna septembrie 2026 o crestere
semnificativa de 47,8 la sutd, inversand scaderea observata in ultimele
trei luni. Potrivit datelor lunare ale Bancii Mondiale, pretul la energie a
crescut cu 70 la suta fata de septembrie 2025, impulsionat de majorarea
preturilor petrolului si ale gazelor naturale. Marfurile non-energetice au



Capitolul 2. Mediul extern

31

avansat cu 13,6 la sutd, sustinut de cresterea preturilor produselor
agricole cu 6,6 la suta. Pretul metalelor si mineralelor a crescut cu 30,4
la sutd, iar metalele pretioase cu 22,6 la suti. In acelasi timp, preturile
fertilizantilor si cele ale bauturilor s-au redus cu 1,7 si, respectiv, 16,0 la
suta. In ansamblu, evolutia din septembrie indica reaparitia presiunilor
pe segmentul energetic si evidentiaza caracterul volatil al pietelor
mondiale de materii prime, Tn contextul persistentei riscurilor geopolitice
si al incertitudinilor privind oferta globala.

Preturile medii ale produselor alimentare la nivel mondial au
inregistrat o tendinta ascendenta, pe fondul majorarii cotatiilor
internationale pentru marfuri de origine vegetald. in luna septembrie
2026, indicele FAO s-a situat la un nivel cu 5,8 la suta superior celui
consemnat in perioada similara a anului precedent (Graficul 2.9). in luna
septembrie, preturile la grdu au urcat la cel mai inalt nivel consemnat din
august 2023, pe fondul constrangerilor logistice persistente din regiunea
Marii Negre si al conditiilor de secetda manifestate in anumite zone din
America de Nord inainte de semanat. Preturile la porumb au urcat la cel
mai ridicat nivel din ultimii peste trei ani, pe fondul perspectivelor de
restrangere a ofertei globale, determinate de randamentele agricole sub

asteptari din SUA si de disponibilitatea redusa a exporturilor din Brazilia.

Totodata, perturbarile fluxurilor comerciale din regiunea Marii Negre au
diminuat oferta disponibila pentru export a porumbului, in timp ce
incertitudinile privind transportul maritim prin Strdmtoarea Ormuz au
mentinut presiunile asupra costurilor combustibililor, fertilizantilor si
serviciilor de transport. Preturile uleiului de palmier au crescut pe fondul
cererii robuste la nivel global si al ingrijorarilor privind efectele secetei
asupra productiei din Asia de Sud-Est. Preturile carnii de porc si de
pasare au scazut, reflectand disponibilitatea ridicata a ofertelor
destinate exportului pe principalele piete furnizoare. in acelasi timp,
cotatiile carnii de bovind provenite din Brazilia au consemnat cresteri,
sustinute de intensificarea cererii de import din partea SUA. Cotatiile
brénzeturilor au consemnat scaderi, atenuand partial majorarile
inregistrate de preturile laptelui praf. Preturile la zahar au crescut pe
fondul anticipatiilor privind restrangerea ofertei globale in sezonul
2026/2027. Evolutia a fost determinata de perspectivele mai slabe ale
productiei in Thailanda si India, de precipitatiile excesive din principalele
regiuni producatoare ale Braziliei, precum si de reducerea suprafetelor
cultivate cu sfecld de zahar in UE?®,

2.2 Evolutia economiilor importante

in trimestrul 11 2026, economia Statelor Unite ale Americii a continuat
sa se extinda, PIB inregistrand o crestere de 2,2 la suta comparativ cu
perioada similara a anului precedent, usor inferioara ritmului consemnat
in trimestrul precedent (Graficul 2.10). Evolutia a fost sustinuta de
cererea interna robusta si de investitii, in timp ce contributiile exporturilor

26THE FOOD AND AGRICULTURE ORGANIZATION. FAO Food Price Index edges
up in September on higher sugar, cereal and vegetable oil prices. Online. (2 octombrie
2026). Disponibil: https://www.fao.org/worldfoodsituation/foodpricesindex/en/.

Graficul 2.9: Ritmul anual de crestere a indicilor
preturilor mondiale la produsele alimentare (%).
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Graficul 2.10: PIB in tarile selectate (% fata de
aceeasi perioada a anului precedent)
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Graficul 2.11: Inflatia In tarile selectate (% fata
de aceeasi perioada a anului precedent)
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Graficul 2.12: Somajul in tarile selectate (%
someri in populatia activa)
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nete si ale variatiei stocurilor la dinamica activitatii economice au fost
negative, temperand ritmul de crestere economica. in septembrie 2026,
productia industrialda din SUA a consemnat o evolutie favorabila,
inregistrand o crestere de 2,2 la suta In termeni anuali. Avansul
productiei industriale a fost sustinut de sectoarele utilitatilor, minier si
manufacturier. Rata anuald a inflatiei s-a mentinut la un nivel ridicat in
luna septembrie, situandu-se la 3,7 la suta (Graficul 2.11). Dinamica
preturilor a continuat sa fie influentata semnificativ de majorarea
costurilor energetice. Conditiile de pe piata muncii au ramas favorabile,
reflectand mentinerea ratei somajului la un nivel redus, de 4,2 la suta,
concomitent cu continuarea cresterii ocuparii fortei de munca (Graficul
2.12).

Situatia economica in zona euro raméane marcata de incertitudini, pe
fondul tensiunilor geopolitice persistente din Orientul Mijlociu si Ucraina,
al riscurilor asociate securitatii aprovizionarii cu energie si al volatilitatii
preturilor materiilor prime energetice. Potrivit evaluarilor Bancii Centrale
Europene, evolutia conflictelor geopolitice si impactul acestora asupra
pietelor energetice continua sa reprezinte o sursa importanta de risc
pentru perspectivele cresterii economice si ale inflatiei in zona euro?’.
Dupa stagnarea din trimestrul | 2026, activitatea economica a inregistrat
o redresare in trimestrul Il 2026. Conform datelor Eurostat, PIB al zonei
euro a crescut cu 0,6 la suta fata de trimestrul precedent si cu 1,2 la
suta comparativ cu aceeasi perioada a anului anterior (Graficul 2.10),
sustinut, Tn principal, de consumul gospodariilor si de contributia pozitiva
a exporturilor nete. Rata anuala a inflatiei a urcat la 3,8 la suta Tn
septembrie 2026, pe fondul presiunilor persistente din componenta
energetica si al efectelor indirecte ale majorarii costurilor de productie
(Graficul 2.11). Totodata, indicatorul sentimentului economic s-a
deteriorat usor in septembrie, coborand la 97,8 puncte, de la 98,4
puncte Tn august, si ramanand sub media sa pe termen lung de 100 de
puncte. Rata somajului s-a mentinut la un nivel moderat si stabil, de 6,4
la suta, in perioada februarie-august 2026, reflectand cererea inca
robusta de fortd de munca si contribuind la sustinerea consumului intern
(Graficul 2.12). Astfel, piata muncii ramane unul dintre principalii factori
de stabilitate ai economiei zonei euro. Pe de altd parte, sectorul
industrial continua sa transmita semnale de fragilitate. in august 2026,
productia industriald din zona euro s-a redus cu 0,5 la suta fata de luna
precedenta, pe fondul diminuarii productiei de bunuri de consum
nedurabile si a celei de energie, evolutie ce sugereaza persistenta unei
cereri externe moderate si a costurilor ridicate ale energiei.

Economia Germaniei si-a mentinut traiectoria de crestere in trimestrul Il
2026, PIB inregistrand o majorare de 1,0 la suta comparativ cu perioada
similara a anului precedent (Graficul 2.10). Cresterea economica a fost
sustinuta, Tn principal, de exporturi, pe fondul mentinerii unei cereri
externe robuste, care a sprijinit performanta sectorului industrial Tn
pofida costurilor ridicate ale energiei si al constrangerilor din lanturile de
aprovizionare. Investitiile private in masini si echipamente au ramas Thsa
moderate, afectate de gradul redus de utilizare a capacitatilor de

27EUROPEAN CENTRAL BANK. Economic Bulletin Issue 6, 2026. Online.
(septembrie). Disponibil: https://www.ecb.europa.eu/press/economic-bulletin/html/
eb202606.en.html.
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productie si de incertitudinile sporite aferente razboiului din Iran.
Totodata, sectorul constructiilor a contribuit pozitiv la dinamica PIB,
beneficiind de efecte de recuperare si de executarea lucrarilor restante.
Consumul populatiei a ramas temperat, pe fondul deteriorarii conditiilor
de pe piata muncii si al cresterii preturilor de consum. Productia
industriald a inregistrat o evolutie favorabila n luna august 2026,
majorandu-se cu 0,4 la suta in termeni anuali. Rata anuala a inflatiei
(1APC) a crescut la 3,3 la suta in luna septembrie 2026, de la 2,9 la suta
in august, atingdnd cel mai ridicat nivel dupa decembrie 2023.
Intensificarea presiunilor inflationiste a fost determinata, in principal, de
majorarea preturilor la energie, pe fondul scumpirii produselor petroliere
(Graficul 2.11). Rata somajului s-a mentinut la 4,0 la suta in luna august,
nivel similar celui inregistrat in luna precedenta (Graficul 2.12).

Economia Frantei continua sa evolueze intr-un ritm lent, pe fondul
cererii interne slabe, al investitiilor reduse si al incertitudinilor legate
de mediul economic extern. Dupa contractia de 0,2 la suta inregistrata
in trimestrul | 2026, activitatea economica a stagnat in trimestrul 11 2026,
PIB mentin&ndu-se la nivelul trimestrului precedent, dar fiind cu 0,5 la
suta peste nivelul din perioada similara a anului 2025 (Graficul 2.10).
in acelasi timp, presiunile inflationiste s-au intensificat, rata anuald a
inflatiei atingand 3,4 la suta in septembrie 2026, pe fondul majorarii
preturilor la energie si al efectelor indirecte asupra altor categorii de
bunuri si servicii (Graficul 2.11). Rata somajului s-a situat la 8,2 la suta
in luna august 2026 (Graficul 2.12). Indicele sentimentului economic s-a
deteriorat usor in septembrie, coborand la 96,2 puncte, de la 97,9 puncte
in august, ramanand sub media sa pe termen lung de 100 de puncte. Pe
de alta parte, productia manufacturiera a crescut cu 0,3 la suta in august
2026 fata de luna precedenta, dupa evolutii oscilante in lunile anterioare.

In trimestrul 11 2026, economia Italiei si-a continuat parcursul favorabil,
PIB majorandu-se cu 1,0 la suta in termeni anuali (Graficul 2.10).
Dinamica PIB a fost sustinuta, in principal, de cererea interna, consumul
gospodariilor populatiei continudnd sa se extinda, in special pe
segmentul serviciilor si al bunurilor de folosinta indelungata, acestea din
urma beneficiind in continuare de stimulentele acordate pentru achizitia
de vehicule cu emisii reduse. In acelasi timp, ritmul de crestere a
investitiilor s-a temperat, pe fondul diminuarii cheltuielilor pentru masini
si echipamente, in conditiile reducerii contributiei stimulentelor fiscale
acordate anterior. In contrast, investitiile in constructii au revenit pe o
traiectorie ascendenta, impulsionate de proiectele nerezidentiale
finantate prin Planul National de Redresare si Rezilienta. Totodata,
contributia cererii externe nete la dinamica produsului intern brut a
rdmas negativa. in luna august 2026, productia industriald s-a redus cu
industria manufacturiera, in special in sectoarele bunurilor intermediare
si ale bunurilor de consum. In termeni anuali, productia industriala a
stagnat, cresterea robusta a sectorului energetic compensand partial
evolutiile nefavorabile din majoritatea ramurilor manufacturiere. IAPC
s-a majorat la 4,2 la suta in septembrie, in principal ca urmare a
accentuarii presiunilor din partea componentei energetice, pe fondul
efectelor razboiului din Orientul Mijlociu (Graficul 2.11). Rata somajului
s-a majorat la 6,2 la suta in august 2026, de la 6,0 la suta in luna
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precedenta, atingand astfel cel mai ridicat nivel inregistrat dupa luna mai
2025 (Graficul 2.12).

Economia Chinei a inregistrat o crestere robusta si in trimestrul 11l 2026
(Graficul 2.10), sustinuta, Tn principal, de exporturi, industrie si sectoarele
de inalta tehnologie, in timp ce consumul intern si piata imobiliara au
ramas surse importante de vulnerabilitate. PIB a crescut cu 4,5 la
suta in trimestrul Il 2026 fata de perioada corespunzatoare a anului
precedent, dupa un avans de 4,3 la suta in trimestrul Il 2026. Pentru
primele noua luni ale anului 2026, ritmul de crestere economica s-a
situat la 4,6 la suta. Sectorul industrial continua sa reprezinte principalul
pilon al cresterii economice. In septembrie 2026, productia industriald
a crescut cu 5,5 la suta fata de aceeasi perioada a anului precedent,
sustinuta de cererea externa si de expansiunea ramurilor tehnologice
avansate, inclusiv productia de semiconductori, echipamente pentru
inteligenta artificiala si tehnologii verzi. Vanzarile cu amanuntul au
crescut cu doar 1,1 la suta in septembrie 2026 comparativ cu aceeasi
perioada a anului precedent, ceea ce indica persistenta unei atitudini
prudente din partea gospodariilor. Cererea interna continua sa fie
afectata de incertitudinile privind veniturile si de dificultatile prelungite din
sectorul imobiliar. Comertul exterior total a ramas unul dintre principalii
factori care sustin activitatea economica (in crestere cu 27,5 la suta in
septembrie 2026 fata de perioada similara 2025), exporturile beneficiind
de cererea globala pentru produse manufacturiere si tehnologice chineze.
Totodata, sectoarele asociate inteligentei artificiale, vehiculelor electrice
si tehnologiilor verzi au inregistrat performante superioare comparativ
cu ramurile economice traditionale. In septembrie 2026, rata inflatiei
a crescut cu 0,9 la suta fata de perioada similara a anului precedent
(Graficul 2.11), iar rata somajului urban sondat, in luna septembrie, a
constituit 5,1 la suta (Graficul 2.12).
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2.3 Evolutia economiilor vecine si a principalilor
parteneri de comert

In trimestrul 11 2026, PIB al Romaniei a inregistrat o scidere de 1,9 la
suta fata de acelasi trimestru din anul 2025 (Graficul 2.10). Evolutia
economica a reflectat sustinerea din partea constructiilor si a cererii
externe, in timp ce consumul intern si sectorul industrial au continuat sa
exercite presiuni nefavorabile asupra dinamicii PIB. In luna august 2026,
productia industriald s-a redus cu 2,7 la suta fatda de luna
corespunzatoare din anul precedent, pe fondul contractiei activitatii din
industria prelucratoare si din sectorul productiei si furnizarii de energie
electrica si termica, gaze, apa calda si aer conditionat. in schimb,
industria extractiva a consemnat o crestere, atenuand partial dinamica
negativa a sectorului industrial. Rata anuala a inflatiei s-a majorat la 6,6
la suta in septembrie 2026, de la 6,2 la suta in luna precedenta, ca
urmare a accelerarii dinamicii preturilor alimentare si a persistentei
presiunilor inflationiste asociate combustibililor (Graficul 2.11). Rata
somajului s-a mentinut la 6,4 la suta in luna august 2026, nivel identic
celui consemnat in luna precedentd (Graficul 2.12). in perioada
iulie-octombrie 2026, agentiile internationale de rating Fitch Ratings,
Moody’s Ratings si S&P Global Ratings au reconfirmat calificativul
suveran al Romaniei, mentinandu-I Tn categoria recomandata pentru
investitii.

in trimestrul 1l 2026, PIB al Poloniei a inregistrat o crestere de 4,0 la
suta n termeni anuali (Graficul 2.10). Evolutia favorabila a fost sustinuta,
in principal, de intensificarea investitiilor, precum si de contributia
pozitiva a exportului net. Totodata, cererea interna a continuat sa
sprijine activitatea economica, desi dinamica consumului populatiei si a
cheltuielilor publice a consemnat o moderare. in luna septembrie 2026,
productia industriald a crescut cu 4,6 la sutd comparativ cu aceeasi
perioada a anului precedent, sustinuta, in mare parte, de industria
manufacturiera si sectorul productiei si furnizarii de energie electrica,
gaze si energie termica. In septembrie 2026, IAPC a crescut la 4,0 la
suta, de la 3,5 la suta in luna precedenta, atingand cel mai ridicat nivel
consemnat dupd martie 2025 (Graficul 2.11). Tn luna august, rata
somajului s-a mentinut la 3,4 la suta a patra luna consecutiva (Graficul
2.12).

Economia Turciei a continuat sa incetineasca in 2026, pe fondul
conditiilor monetare restrictive, al inflatiei Tnca ridicate si al unui mediu
extern mai putin favorabil. PIB a crescut cu 2,6 la suta in trimestrul 1l
2026 fata de perioada corespunzatoare a anului precedent (Graficul
2.10), dupa un avans de circa 2,6 la suta in trimestrul |. Cererea interna
a ramas principalul motor al cresterii economice, insa intr-un ritm mai
lent. Consumul gospodariilor a crescut cu 3,5 la suta in trimestrul Il
2026, iar formarea bruta de capital fix a avansat cu doar 0,6 la suta,
semnaland o temperare a activitatii economice ca urmare a politicii
monetare restrictive. in trimestrul 11 2026, exporturile de bunuri si servicii
s-au redus cu 3,4 la suta fata de aceeasi perioada a anului precedent,
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iar importurile au scazut cu 6,4 la sutd. Rata anuala a inflatiei s-a redus
la 29,7 la suta in septembrie 2026 (Graficul 2.11), comparativ cu 31,5 la
sutd in august 2026. in acelasi timp, rata somajului a coborat la 7,8 la
suta in august 2026 de la 8,1 in iulie 2026 (Graficul 2.12), semnaléand
mentinerea unor conditii favorabile pe piata muncii. Productia industriala
s-a redus cu 1,9 la suta Tn august 2026 fata de aceeasi perioada a
anului precedent.

Economia Ucrainei continud sa functioneze in conditii dificile, fiind
influentata de evolutia conflictului militar, de securitatea infrastructurii
energetice si logistice, precum si de continuitatea sprijinului financiar
extern. Dupa contractia de 0,6 la suta in trimestrul | 2026 fata de
perioada similara 2025, activitatea economica a revenit pe un trend
pozitiv in trimestrul Il 2026, cand PIB a inregistrat o crestere anuala de
0,4 la suta si de 0,3 la suta fata de trimestrul precedent (Graficul 2.10).
Redresarea a fost sustinuta de Tmbunatatirea functionarii sistemului
energetic, de majorarea cheltuielilor bugetare si de reducerea temporara
a incertitudinilor privind finantarea externa. Totusi, intensificarea
atacurilor asupra infrastructurii energetice, portuare si logistice limiteaza
ritmul de crestere economica. Rata anuala a inflatiei a accelerat pana la
10,0 la suta in septembrie 2026 (Graficul 2.11). Aceasta evolutie a fost
determinata de cresterea preturilor la combustibili, de perturbarile
logistice si de pagubele provocate de atacurile rusesti asupra
infrastructurii de productie si depozitare. In contextul amplificrii
riscurilor inflationiste, a fost Tnasprita politica monetara, majorand rata
acesteia la 16,0 la suta in septembrie 2026, pentru a limita efectele
secundare ale socurilor de oferta si pentru a mentine stabilitatea
macroeconomica.
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Caseta 2

Implicatiile razboiului din Iran din 2026 asupra preturilor internationale ale produselor
alimentare

Razboiul izbucnit in Iran la sfarsitul lunii februarie 2026 ramane in continuare o provocare pentru rezilienta
economiei globale, amplificAnd incertitudinile asociate perspectivelor economice internationale. Desi armistitiul
convenit la 8 aprilie a marcat incetarea razboiului, iar memorandumul de intelegere semnat la 14 iunie a
creat premise pentru diminuarea riscurilor la adresa transportului maritim prin Stramtoarea Ormuz, tensiunile
geopolitice din regiune s-au mentinut la un nivel ridicat, pe fondul persistentei unor incidente si ostilitati sporadice.
Contextul geopolitic tensionat a alimentat incertitudinile privind evolutia pietelor globale ale energiei, fertilizantilor
si produselor agricole esentiale. Caseta descrie interdependentele dintre razboiul din Iran, pietele energetice
si cele agroalimentare, evidentiind principalele canale de transmitere a socurilor geopolitice catre preturile
internationale ale produselor alimentare. In acest context, perturbarile de pe pietele energiei si fertilizantilor,
amplificate de riscurile la adresa aprovizionarii si de cresterea costurilor de transport, influenteaza costurile de
productie agricola si exercita presiuni asupra preturilor alimentare la nivel global.

Desi Orientul Mijlociu are o contributie directa relativ redusa la productia si comertul mondial de produse agricole,
episoadele de conflict din regiune pot genera efecte semnificative asupra agriculturii globale. Aceste influente se
transmit, in principal, prin canalul energetic, avand in vedere caracterul intensiv energetic al activitatilor agricole
si interdependentele dintre pietele agricole si cele energetice, inclusiv prin productia de biocombustibili.

Regiunea Golfului Persic ocupa o pozitie strategica in cadrul pietelor energetice mondiale, concentrand o
parte semnificativa a productiei si exporturilor globale de titei, gaze naturale lichefiate si produse petroliere.
Anterior declansarii razboiului, prin Stramtoarea Ormuz tranzitau zilnic circa 20 milioane barili de titei si produse
petroliere, reprezentand aproximativ un sfert din comertul mondial de petrol pe cale maritima. Statele din
regiunea Golfului Persic, In special Arabia Saudita, Emiratele Arabe Unite, Kuweitul, Qatarul, Irakul si Iranul, sunt
producatori si exportatori importanti de petrol, asigurand impreuna peste 25 la suta din productia mondiala, si
detin un rol important in aprovizionarea globala cu gaze naturale si produse petroliere.

Golful Persic are o importanta deosebita nu doar pentru pietele energetice, ci si pentru piata globala a
fertilizantilor, Tn special a celor cu azot, utilizati pe scara larga in agricultura moderna. O parte importanta
a comertului international cu fertilizanti tranziteaza Stramtoarea Ormuz, inclusiv aproximativ o treime din
exporturile mondiale de uree, 20 la suta din exporturile de amoniac si 20 la suta din exporturile de fosfati.
Aceasta dependenta reflecta rolul major al producatorilor din statele Golfului Persic, precum Qatar, Arabia
Saudita, Iran si Emiratele Arabe Unite, care beneficiaza de acces la resurse abundente si relativ ieftine de gaze
naturale.

Razboiul, initial perceput ca un soc de natura regionala, s-a transmis rapid la nivel global, generand cresteri
semnificative ale preturilor materiilor prime. Astfel, pretul petrolului Brent a depasit pragul de 100 dolari SUA/baril,
in timp ce preturile gazelor naturale, fertilizantilor si metalelor au Tnregistrat majorari accentuate, amplificand
presiunile asupra lanturilor de aprovizionare si determinand cresterea costurilor de productie atat la nivel
regional, cét si international.

Productia de fertilizanti este puternic dependenta de preturile energiei, in special de cele ale gazelor naturale, in
timp ce preturile petrolului influenteaz& costurile asociate transportului si distributiei acestora. in acest context,
scumpirea energiei poate determina majorarea costurilor fertilizantilor si reducerea utilizarii acestora, cu implicatii
potentiale asupra productivitatii agricole. Pe langa costurile ridicate ale energiei, preturile fertilizantilor sunt
sensibile si la eventualele disfunctionalitati ale lanturilor globale de aprovizionare, care pot afecta disponibilitatea
unor produse-cheie, precum ureea si amoniacul.




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

Caseta 2

Riscurile asociate unei eventuale inchideri a Stramtorii Ormuz au fost percepute de piete ca reprezentand un
scenariu extrem pentru aprovizionarea globala cu fertilizanti. Criza din stramtoare a determinat, intr-o prima
etapé, o ajustare ascendentd pronuntata a preturilor internationale ale fertilizantilor. in acest context, preturile
fertilizantilor au consemnat cresteri rapide dupa izbucnirea conflictului si au ramas la niveluri ridicate, pe fondul
preocuparilor privind eventualele perturbari ale productiei si exporturilor din regiunea Golfului. Gazul natural
lichefiat (GNL) constituie una dintre principalele materii prime utilizate in productia fertilizantilor pe baza de azot.
In acest context, cresterea preturilor GNL determind majorarea costurilor de productie pentru amoniac si uree,
contribuind la scumpirea fertilizantilor. Preturile ureei au consemnat cele mai pronuntate majorari (Graficul 1),
in timp ce scumpirile inregistrate la celelalte categorii de fertilizanti au avut o amplitudine mai redusa (Graficele
2,3si4).

Graficul 1: Evolutia preturilor la uree (dolari SUA/tona) Graficul 3: Evolutia preturilor la fosfat trisodic (TSP, dolari
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Graficul 2: Evolutia preturilor la fosfat de diamoniu (DAP, dolari Graficul 4: Evolutia preturilor la clorura de potasiu (dolari
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Preturile la combustibili reprezinta un al alt canal important de transmitere a efectelor crizei catre pietele agricole.
Episoadele de crestere accentuata a pretului petrolului in regiunea Golfului Persic sporesc atractivitatea
economica a biocombustibililor, insa amplifica totodata volatilitatea de pe pietele materiilor prime agricole. Prin
influenta exercitata asupra cererii de materii prime utilizate in productia de biocombustibili, precum porumbul,
culturile zaharoase si uleiurile vegetale, preturile energiei pot genera presiuni suplimentare asupra cotatiilor
agricole, desi impactul acestui canal este, in general, mai redus decéat cel asociat cresterii costurilor fertilizantilor
(Graficele 5, 6, 7 si 8). In acest context, majorarea preturilor la combustibili, coroboratd cu accelerarea politicilor
de promovare a biocombustibililor de catre mai multe guverne, a sustinut cresterea pretului uleiului de soia
(Graficul 9) inca din fazele incipiente ale perioadei analizate si a contribuit la mentinerea tensiunilor pe piata
uleiului de palmier (Graficul 10) privind aprovizionarea din Indonezia.
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Graficul 5: Evolutia preturilor la porumb (dolari SUA/tona)
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Graficul 6: Evolutia preturilor la zahar (dolari SUA/kg)
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Graficul 7: Evolutia preturilor la uleiul de floarea soarelui (dolari
SUA/tona)
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productie din sector.

Graficul 8: Evolutia preturilor la uleiul de rapita (dolari SUA/tona)
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Graficul 9: Evolutia preturilor la uleiul de soia (dolari SUA/tona)
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Graficul 10: Evolutia preturilor la uleiul de palmier (dolari SUA/tona)
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Nivelul mai ridicat al preturilor la combustibili exercita presiuni nu doar asupra costurilor aferente activitatilor
agricole, ci si asupra cheltuielilor de transport, depozitare si distributie de-a lungul lanturilor de aprovizionare
agroalimentare, determinand majorarea costului importurilor de produse alimentare si amplificAnd presiunile
inflationiste asupra preturilor interne ale alimentelor. Totodata, majorarea costurilor logistice contribuie la
scumpirea fertilizantilor si a altor factori de productie din agricultura, amplificAnd presiunile asupra costurilor de
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Deficitele de fertilizanti si nivelul ridicat al costurilor energetice constituie factori de risc relevanti pentru productia
agricold, prin potentialul lor de a reduce randamentele culturilor. In acelasi timp, stocurile relativ scizute de
cereale sporesc vulnerabilitatea pietelor agricole la socuri de oferta si amplifica riscul propagarii presiunilor
asupra preturilor intre diferite categorii de marfuri. In acest context, se contureaza perspective de accentuare a
presiunilor inflationiste asupra preturilor alimentare la nivel global, cu implicatii deosebit de semnificative pentru
economiile cu venituri reduse si cu o dependenta ridicata de importurile de produse agroalimentare. Totodata,
costurile ridicate si disponibilitatea limitata a fertilizantilor pot determina reducerea utilizarii acestora de catre
fermieri, afectdnd negativ productivitatea agricola si contribuind la diminuarea recoltelor. Aceste evolutii ar putea
antrena noi cresteri ale preturilor produselor alimentare si ale materiilor prime agricole, efectele fiind resimtite cu
precadere de fermierii cu resurse financiare limitate, si avand potentialul de a mentine presiunile inflationiste pe
termen mai indelungat.

in ipoteza mentinerii preturilor ridicate ale fertilizantilor, impactul negativ asupra productiei agricole s-ar putea
extinde asupra sezonului de insaméantare din emisfera sudica de la sfarsitul anului 2026, precum si asupra
sezonului de Tnsaméantare de primavara din 2027 in emisfera nordica, in functie de persistenta tensiunilor
geopolitice si a presiunilor asupra costurilor. Preturile ridicate mentinute la energie ar putea continua sa devieze
cerealele de la productia alimentara catre biocombustibili, punand o presiune ascendenta asupra preturilor
cerealelor. Cerealele sunt o sursa principala de hrana pentru animale, astfel incat preturile ridicate la cereale
afecteaza in cele din urma preturile produselor lactate, ale carnii si ale altor produse alimentare de baza.

Preturile internationale ale produselor alimentare Graficul 11: Evolutia indicelui FAO
au consemnat cresteri accentuate dupa izbucnirea 149
razboiului, reflectand efectele majorarii abrupte a 2026
costurilor energetice si a preturilor fertilizantilor. in

acest context, indicele FAO s-a inscris pe o traiectorie 130 1 /\/—\2224
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oferta agricola (Graficul 11).
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In acest context, persistenta nivelului ridicat al preturilor alimentare risca s afecteze in mod disproportionat
gospodariile cu venituri reduse, sporindu-le vulnerabilitatea economica.

Efectele conflictului din Iran asupra dinamicii preturilor internationale ale produselor alimentare vor fi determinate,
in principal, de durata si intensitatea tensiunilor geopolitice, precum si de masura in care acestea continua sa
perturbe pietele globale ale energiei.
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3.1 Cererea

In prima jumatate a anului curent dinamica anuala a PIB s-a temperat semnificativ, dupa accelerarea din a
doua parte a anului 2025. in acest fel, in perioada ianuarie-iunie 2026, PIB s-a majorat doar cu 0,6 Ia suta
comparativ cu perioada similara a anului 2025. Totusi, in trimestrul Il 2026, dinamica anuala a PIB a fost
usor mai accelerata fata de inceputul anului curent. Astfel, in perioada aprilie-iunie 2026, PIB s-a majorat
cu 0,9 la suta comparativ cu perioada similara a anului precedent. Cresterea economiei, in trimestrul Il 2026
comparativ cu trimestrul Il 2025, a fost determinata de impactul pozitiv al cererii externe, dar si al cererii
interne din partea populatiei, in contextul cresterii veniturilor in termeni reali. Scaderea investitiilor a atenuat
semnificativ acest efect. Totodata, merita a fi mentionat impactul pozitiv asupra dinamicii PIB din partea
agriculturii, industriei, sectorului financiar si cel al asigurarilor, al sanatatii si asistentei sociale. Acesta a fost
erodat de dinamica sectoarelor informatiilor si comunicatiilor, constructiilor si invatamantului. in acelasi timp,
seria ajustata sezonier reflecta o crestere de 1,4 la suta a PIB comparativ cu trimestrul | 2026.

Din perspectiva utilizarilor, Tn trimestrul Il 2026, consumul final al
gospodariilor populatiei a continuat dinamica pozitivd observatd in  Graficul 3.1: Contributia componentelor cererii
perioadele precedente, inregistrand de data aceasta o crestere de doar 1@ cresterea PIB (puncte procentuale)

1,2 la suta comparativ cu trimestrul Il 2025, generand astfel un impact
pozitiv de 1,0 puncte procentuale asupra dinamicii PIB (Graficul 3.1). in
trimestrul de referinta, consumul final al administratiei publice s-a
majorat cu 1,8 la suta, comparativ cu perioada similara a anului
precedent. Investitile au generat un aport negativ de 1,1 puncte
procentuale la dinamica PIB. in structurd, acesta a fost determinat de -+
contributia negativa de 1,9 puncte procentuale din partea
subcomponentei variatia stocurilor. Impactul respectiv a fost atenuat de

dinamica formarii brute de capital fix. Aceasta s-a majorat cu 3,2 lasutd "~ s s wr2s 26 w2s
comparativ cu nivelul din trimestrul Il 2025. Similar perioadei anterioare, o 3 servet o oo
cererea externd netd a determinat un aport pozitiv (1,2 puncte — T iaeArteieliFsser o mmConsumulfinalalgospodaniorpoputaiel
procentuale) la dinamica PIB. Astfel, exporturile, in termeni reali, s-au Sursa: BNS, calcule BNM

majorat cu 13,6 la sutd si au generat un impact pozitiv de 4,1 puncte  Administratiapublica .
L . . Institutiile fara scop lucrativ in serviciul gospodariilor

procentuale.  Totusi, acesta a fost erodat partial de majorarea populatiei

importurilor cu 4,7 la suta, fapt ce a determinat un aport negativ de 2,9

puncte procentuale la dinamica PIB in trimestrul 11 2026.
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Graficul 3.2: Evolutia in termeni reali a
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Cererea de consum a populatiei

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

Ritmul anual al consumului final al gospodariilor populatiei a constituit
1,2 la suta, fiind totusi cu 0,6 puncte procentuale mai mic comparativ cu
cel din trimestrul | 2026. Cresterea consumului populatiei a fost sustinuta
atat de majorarea cheltuielilor pentru procurarea serviciilor, cu 3,3 la
suta, cat si a celor pentru procurarea bunurilor, cu 1,4 la suta, fata de
perioada similara a anului precedent (Graficul 3.2).

Majorarea veniturilor populatiei in termeni reali a contribuit la
mentinerea consumului pe o traiectorie de crestere.

Astfel, principalele surse de finantare a consumului, in ansamblu, au
continuat dinamica pozitiva in trimestrul Il 2026 (Graficul 3.3). In
particular, fondul de salarizare, remiterile si creditele noi acordate
populatiei s-au majorat, in timp ce asigurarile sociale s-au diminuat in
termeni reali, atenuand partial efectul favorabil al celorlalte surse de
finantare.

Sectorul public

Executarea bugetului

Conform datelor furnizate de catre Ministerul Finantelor, pe
parcursul trimestrului Ill 2026, veniturile bugetului public national
au fost acumulate in suma de 35,6 miliarde lei, cu 9,8 la suta peste
nivelul acumulat in aceeasi perioada a anului 2025 (Graficul 3.4).

Partea majora a veniturilor bugetare a fost acumulatda din contul
impozitelor si taxelor, care au avut o pondere de 62,3 la suta.
Contributiile de asigurari sociale obligatorii de stat si primele de asigurari
obligatorii de asistenta medicala au constituit 28,3 la suta, iar ponderea
altor venituri si granturi au constituit 8,8 la suta si, respectiv, 0,5 la suta
din totalul veniturilor bugetare.

Cheltuielile bugetului public national, in trimestrul Il 2026, au totalizat
34,0 miliarde lei, inregistrand o crestere de 5,9 la suta fata de perioada
similard a anului 2025. in totalul de cheltuieli, ponderea cea mai mare au
avut-o cheltuielile pentru protectia sociala — 40,0 la suta, Tnvatamantului
i-au revenit 11,6 la suta, iar ocrotirii sanatatii — 15,2 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) si
in bugetele locale (BL) in suma de 10,3 miliarde lei, in crestere cu 1,9 la
suta comparativ cu perioada similara a anului 2025 (Graficul 3.5).

Partea majora a transferurilor a fost indreptata catre bugetele locale —
circa 44,0 la suta, transferurile catre BASS au reprezentat circa 33,6 la
suta, iar transferurile catre FAOAM — 22 4 |a suta.

In acest context, in trimestrul Ill 2026, executarea bugetului public
national s-a soldat cu un excedent de aproximativ de 1,6 miliarde lei. in
perioada similara a anului 2025, executarea bugetului public national
s-a soldat cu un excedent de aproximativ 288 milioane lei. Soldurile
conturilor bugetului public national la situatia din 30 septembrie 2026 au
constituit 22,0 miliarde lei.

in trimestrul 11 2026, media contului unic trezorerial (CUT) a inregistrat
un ritm anual negativ la efectuarea platilor si un ritm pozitiv la incasarea
mijloacelor banesti (Graficul 3.6). Ca rezultat al intrarilor si iesirilor din
cont, la 30 septembrie 2026, soldul CUT a constituit circa 17,2 miliarde
lei (maximum istoric), nregistrdnd o crestere anuala de 41,2 la suta
(Graficul 3.7). in acelasi timp, la finele trimestrului de raportare, soldul
contului de depozit in valutd al Guvernului la Banca Nationald a Moldovei
a constituit echivalentul a circa 8,0 miliarde lei, fata de 4,0 miliarde lei la
30 septembrie 2025.

Datoria de stat

La situatia din 30 septembrie 2026, soldul datoriei de stat a
Republicii Moldova a insumat circa 150,4 miliarde lei, raportat la
PIB?® aceasta a constituit 40,4 la suta (Graficul 3.9).

in termeni anuali, datoria de stat a inregistrat o crestere nominald de
18,1 la suta (Graficul 3.8), ca urmare a majorarii datoriei de stat externe
recalculate in moneda nationala (cu o contributie pozitiva de 8,4 puncte
procentuale) si a datoriei de stat interne (cu o contributie pozitiva de 9,7
puncte procentuale). Datoria de stat, a fost formata din datoria de stat
externa in proportie de 60,0 la suta si datoria de stat interna in proportie
de 40,0 la suta.

La 30 septembrie 2026, soldul datoriei de stat externe a insumat circa 5,1
miliarde dolari SUA, superior celui de la sfarsitul perioadei similare din
2025 cu circa 332,2 milioane dolari SUA sau cu 7,0 la suta. Recalculat in
moneda nationald, soldul datoriei de stat externe a constituit circa 90,2
miliarde lei (24,2 la suta in PIB2®), (Graficul 3.9).

La finele trimestrului de raportare, datoria de stat interna a constituit
circa 60,2 miliarde lei (16,2 la suta in P1B2®), (Graficul 3.9), superioara

28P|B estimat de Banca Nationald a Moldovei.

Graficul 3.5: Evolutia transferurilor bugetare
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celei din 30 septembrie 2025 cu 25,7 la suta (Graficul 3.8). Majorarea
datoriei de stat interne a fost determinata de cresterea volumului valorilor
mobiliare de stat (VMS) emise pe piata primara cu 35,2 la suta si a
plasamentelor directe ale persoanelor fizice cu 63,9 la suta anual. Ca
urmare a acestor evolutii, datoria interna a fost formata din VMS emise
pe piata primara (78,2 la sutd), VMS emise pentru executarea garantiilor
de stat (18,4 la sutd), VMS convertite (1,6 la sutd) si plasamente directe
de la persoanele fizice (1,8 la suta).

Piata primara a valorilor mobiliare de stat (VMS)

Pe parcursul trimestrului lll 2026, Ministerul Finantelor a pus in
circulatie valori mobiliare de stat in valoare totala de 15,4 miliarde
lei, cu 14,4 la suta mai putin decat volumul ofertei initiale.

Comparativ cu trimestrul anterior, pe piata primara a valorilor mobiliare
de stat s-a inregistrat o diminuare a cererii din partea bancilor licentiate
cu 3,2 la suta (Graficul 3.10). Totodata, cererea bancilor a fost cu 3,3
la sutéa mai mica decéat oferta Ministerului Finantelor, constituind 17,5
miliarde lei.

Pe parcursul perioadei de raportare, rata medie efectiva a dobanzilor
la bonurile de trezorerie cu scadenta de 91 zile a ramas aceeasi, iar la
cele de 182 zile si 364 zile a crescut fata de trimestrul precedent, cu
0,26 puncte procentuale si, respectiv, 0,47 puncte procentuale. Rata
medie efectiva a dobanzilor la obligatiunile de stat cu scadenta de 2 ani
si de 3 ani s-a majorat cu cate 0,52 puncte procentuale fata de trimestrul
precedent, in timp ce rata medie efectiva a dobéanzilor la obligatiunile
de stat cu scadenta de 10 ani s-a majorat cu 0,1 puncte procentuale.
Spre deosebire de trimestrul precedent, in trimestrul 111 2026 a avut loc
licitatia pentru obligatiunile de stat cu scadenta de 5 ani, a carei rata
medie efectiva a dobanzilor a constituit 8,11 la suta, in crestere cu 0,57
puncte procentuale fata de trimestrul 1 2026, cand a avut loc precedenta
licitatie cu aceasta scadenta (Graficul 3.11).

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

Structura portofoliului VMS puse in circulatie pe parcursul trimestrului de
referinta evidentiaza ca cele mai solicitate VMS au fost cele cu scadenta
de 182 zile, care au constituit 53,6 la suta din totalul tranzactiilor, fiind
urmate de bonurile de trezorerie de 364 zile, a caror pondere a constituit
44 4 |a suta, iar ponderea bonurilor de trezorerie de 91 zile a reprezentat
1,4 la sutd. In ceea ce priveste obligatiunile de stat, ponderea celor cu
scadenta de 2 ani, de 5 ani si de 10 ani au constituit 0,2 la suta, 0,1 la
suta si, respectiv, 0,3 la suta, iar obligatiunile de stat cu scadenta de 3
ani au avut o pondere 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 (%, sféarsit de
trimestru)
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Graficul 3.9: Ponderea datoriei de stat in PIB
(%, sfarsit de trimestru)
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Graficul 3.10: Raportul dintre cerere si oferta
pe piata primara a valorilor mobiliare de stat
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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 formarii brute
de capital fix (%)
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Graficul 3.14: Dinamica anuala a investitiilor (%,

termeni reali) si contributia pe tipuri de mijloace
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Graficul 3.15: Dinamica anuala a investitiilor
(%, termeni reali) si contributia pe surse de
finantare (puncte procentuale)
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Cererea de investitii

In trimestrul Il 2026, componenta investitionala a generat o
contributie negativa de 1,1 puncte procentuale la dinamica
activitatii economice.

Evolutia respectiva a fost determinata de contributia negativa de 1,9
puncte procentuale din partea variatiei stocurilor. Aceasta a fost partial
compensata de formarea bruta de capital fix, care s-a majorat cu 3,2
la suta si a generat o contributie pozitiva de 0,8 puncte procentuale.
Dinamica pozitiva a formarii brute de capital fix a fost influentata de
subcomponenta ,masini si utilaje” care a crescut cu 13,1 la suta. In
acelasi timp, investitiile in ,cladiri si constructii speciale” s-au micsorat
cu 3,2 la suta comparativ cu trimestrul 11 2025 (Graficul 3.13).

Potrivit datelor operative prezentate de BNS, in trimestrul 1l 2026,
investitiile in active imobilizate s-au majorat cu 10,6 la suta. In structur,
pe tipuri de mijloace fixe, la dinamica investitiilor in active imobilizate au
contribuit investitiile in cladiri nerezidentiale cu 7,6 puncte procentuale,
alte imobilizari corporale — cu 2,4 puncte procentuale, in cladiri
rezidentiale — cu 2,2 puncte procentuale si in constructii ingineresti — cu
0,9 puncte procentuale, iar investitile in masini si utilaje au avut un
impact marginal. Un impact negativ de 0,4 puncte procentuale a fost
determinat de dinamica investitiilor in mijloace de transport. Referitor la
imobilizarile necorporale, acestea au determinat o contributie negativa
de 2,1 puncte procentuale in cadrul dinamicii investitilor in active
imobilizate (Graficul 3.14).

Din perspectiva surselor de finantare a investitiilor in active imobilizate
pentru trimestrul 11 2026, la dinamica pozitiva de 10,6 la suta au contribuit
mijloacele proprii — cu 9,2 puncte procentuale, mijloacele bugetului de
stat — cu 3,4 puncte procentuale si mijloacele bugetelor UAT — cu 0,5
puncte procentuale. Contributii negative au fost exercitate de mijloacele
investitorilor straini (-0,5 puncte procentuale) si alte surse (-2,0 puncte
procentuale), (Graficul 3.15).
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Cererea externa neta2®

Datele cu privire la comertul international cu marfuri, prezentate
de BNS pentru primele doua luni ale trimestrului lll 2026, indica o
temperare a ritmului anual de crestere a exporturilor, cu doar 1,1
la suta fata de aceeasi perioada a anului precedent. Astfel,
temperarea ratei anuale a exporturilor ar contura o diminuare a
contributiei sectorului extern la cresterea PIB in trimestrul Il 2026.
Desi ritmul anual de crestere a importurilor s-a temperat in
primele doua luni ale trimestrului Il 2026, pana la 8,9 la suta,
acesta continua sa indice o cerere relativ robusta pentru bunurile
din import.

Rata anuala a exporturilor a consemnat un nivel de 15,1 la suta in
trimestrul 11 2026 sau cu 4,9 puncte procentuale superioara celei din
trimestrul | 2026. Totodata, datele pentru primele doua luni ale
trimestrului 11l 2026 prezinta o temperare a ratei anuale (1,1 la suta),
fiind influentata si de efectul perioadei de baza. Astfel, in primele doua
luni ale trimestrului Il 2026, exporturile catre tarile CSI si cele clasificate
ca restul lumii s-au majorat. Totodata, exporturile catre tarile UE s-au
contractat dupa o perioada in care acestea au crescut pronuntat
(Graficul 3.16).

Datele operative aferente exporturilor de produse, pentru primele doua
luni ale trimestrului 1ll 2026, prezintd o temperare pronuntata a
exportului de ,produse alimentare, ale regnului animal, bauturi si
grasimi” (Graficul 3.17). De mentionat ca temperarea ritmului anual de
crestere a exporturilor de produse agroalimentare reflecta, in esenta, un
efect al perioadei de baza, in timp ce recolta agricola bogata din anul
2026 continua sa sustina dinamica acestora. Totodata, temperarea ratei
anuale a exporturilor a fost influentata si de dinamica exporturilor de
Jproduse minerale” si ,vehicule, aparate optice si de inregistrat sau de
reprodus sunete”.

Analizand evolutia exportului dupa originea produselor, se poate
evidentia ca, temperarea pronuntata in termeni anuali a exporturilor, in
trimestrul Ill 2026, a fost determinata, in principal, de dinamica
exportului de produse autohtone. Totodata, reexporturile s-au contract
semnificativ in perioada analizata (Graficul 3.18).

In trimestrul 1l 2026, rata anuald a importurilor a constituit 11,9 la
suta, fiind cu 10,4 puncte procentuale superioara celei din trimestrul
| 2026. Totodata, datele pentru primele doua luni ale trimestrului Il 2026
sugereaza o temperare a acesteia (8,9 la suta).

293-au utilizat datele trimestriale cu privire la evolutia comertului international cu
marfuri al Republicii Moldova, exprimate in milioane euro.

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 a
exporturilor (%) si contributia componentelor
pe grupe de marfuri (puncte procentuale)

11725 Iv/25 1/26 11726 11/726*

mm Alte mérfuri

Vehicule, aparate optice si de inregistrat sau de reprodus sunete
mmm Articole din metale, pietre sau ceramica
i Materiale textile si imbracaminte

Produsele industriei chimice si prelucrérii lemnului
m=m Produse minerale
=8 Produse alimentare, ale regnului animal, bauturi si grasimi
—o=—Rata anuala a exporturilor

Sursa: BNS, calcule BNM
*julie-august

Graficul 3.18:  Evolutia ratei anuale a
exporturilor (%) si contributia dupa origine
(puncte procentuale)
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Graficul 3.19:  Evolutia ratei anuale a
importurilor (%) si contributia pe categorii de
tari (puncte procentuale)
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Graficul 3.20: Evolutia ritmului anual al

importurilor (%) si contributia componentelor
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Graficul 3.21: Contributia sectoarelor economiei
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De mentionat ca, dinamica importurilor este marcata de o dependenta
semnificativa fata de fluxurile comerciale provenite din UE si tarile
clasificate ca restul lumii (Graficul 3.19).

Pe grupe de marfuri (Graficul 3.20) volatilitatea ratei anuale a
importurilor din anul 2026 a fost determinata, in principal, de evolutia
grupei ,produse minerale”. Astfel, accelerarea ratei anuale a importurilor
in trimestrul 1l 2026, dar si mentinerea unor ritmuri pronuntate, in
trimestrul Il 2026, reflecta, in mare parte, cresterea semnificativa a
preturilor la produsele petroliere importate, ca urmare a conflictului
militar din Orientul Mijlociu. Totodata, cresterea importurilor de ,vehicule,
aparate optice si de inregistrat sau de reprodus sunete”, ,articole din
metale, pietre sau ceramica”, ,produse alimentare, ale regnului animal si
grasimi”, precum si de ,produse ale industriei chimice si ale prelucrarii
lemnului” a sustinut dinamica pozitiva a importurilor totale, conturand
mentinerea unei cereri relativ robuste pentru bunurile din import
(Graficul 3.20).

3.2 Productia

Pe categorii de resurse, cresterea PIB in trimestrul Il 2026, a fost
determinata de evolutiile din sectorul industriei si cel agricol, dar
si de contributia din partea impozitelor nete pe produs (Graficul
3.21).

Astfel, ultimele s-au majorat cu 6,0 la suta si au determinat o contributie
de 0,8 puncte procentuale la dinamica PIB in perioada de referinta.
Totodata, VAB din sectorul industriei prelucratoare s-a majorat cu 6,7 la
suta, cea din industria energetica — cu 20,9 la suta, in cadrul industriei
extractive a crescut cu 16,0 la suta, fapt ce, in ansamblu, a determinat un
aport de 0,9 puncte procentuale la dinamica PIB in trimestrul Il 2026. in
acelasi timp, VAB din sectorul agricultura, silvicultura si pescuit a crescut
cu 9,4 la suta si a determinat un impact de 0,4 puncte procentuale
asupra dinamicii PIB. VAB aferent activitatilor financiare si asigurari
s-a majorat cu 5,8 la suta si a determinat o contributie de 0,2 puncte
procentuale la dinamica PIB. VAB in comertul cu ridicata si cu amanuntul,
intretinerea si repararea autovehiculelor si a motocicletelor s-a majorat
doar cu 0,6 la sutd, generand un impact de 0,1 puncte procentuale
asupra dinamicii PIB. Contributii similare (cate 0,1 puncte procentuale)
au fost determinate de cresterea VAB in sanatate si asistenta sociala cu
1,5 la suta si VAB in administratia publica si aparare; asigurari sociale
obligatorii — cu 1,9 la sutd, comparativ cu trimestrul Il 2025. Tn sectorul
activitatilor de cazare si alimentatie publica VAB s-a majorat cu 1,0 la
suta, cel aferent activitatilor profesionale, stiintifice si tehnice —cu 1,7
la suta, iar cel aferent activitatilor de servicii administrative si activitati
de servicii de suport — cu 2,7 la suta. Totusi, evolutiile din sectoarele
respective au determinat un impact marginal asupra dinamica PIB in
perioada de referinta. Pe de alta parte, impactul pozitiv determinat
de subcomponentele mentionate mai sus a fost atenuat cu 0,6 puncte
procentuale de scaderea VAB in sectorul informatiilor si comunicatiilor
cu 7,9 la suta si cu 0,5 puncte procentuale de scaderea VAB in sectorul
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constructiilor cu 7,5 la suta. Totodata, un impact negativ de 0,4 puncte
procentuale a fost determinat de scaderea VAB in invatamant cu 5,3 la
suta, comparativ cu trimestrul Il 2025.

Transportul de marfuri si de pasageri

in trimestrul Il 2026, rata anuala a volumului marfurilor transportate
a inregistrat un nivel de 25,3 la suta, fiind cu 10,2 puncte procentuale
superior celui din trimestrul 1 2026 (Graficul 3.22). Aceasta evolutie
pronuntata a fost determinata, preponderent, de cresterea in termeni
anuali a volumului de marfuri transportate pe cale rutiera cu 23,3 la suta
fata de perioada similara a anului precedent. Totodata, volumul marfurilor
transportate pe cale feroviara a crescut cu 43,3 la suta. Totodata, volumul
de marfuri transportate pe cale fluviald si aeriana s-a diminuat cu 12,5 si
68,6 la suta, respectiv, fata de trimestrul 11 2025.

In trimestrul Il 2026, rata anuald a numarului pasagerilor
transportati a inregistrat un nivel de 3,7 la suta, fiind cu 3,0 puncte
procentuale superior celui din trimestrul | 2026 (Graficul 3.23). Aceasta
evolutie a fost determinata de majorarea in termeni anuali a numarului
de pasageri transportati cu troleibuze si pe cale rutiera (autobuze si
microbuze) cu 4,7 si 2,3 la suta, respectiv, fata de perioada similara a
anului precedent. Tn acelasi timp, numarul de pasageri transportati pe
cale feroviara, aeriana si fluviala s-a diminuat cu 54,9 la suta, 8,9 la suta
si 4,1 la suta, respectiv, fata de trimestrul 11 2025.

Productia industriala

in primele doua Iuni ale trimestrului lll 2026, ritmul anual al
volumului productiei industriale a consemnat un nivel mediu de
3,3 la suta, fiind cu 6,5 puncte procentuale inferior celui din
trimestrul Il 2026 (Graficul 3.24).

Dinamica respectiva a fost determinata de temperarea ritmului anual al
industriei prelucratoare (de la 8,8 la suta in trimestrul [l 2026 pana la 2,1
la suta in primele doua luni ale trimestrului 11l 2026). Totodata, rata anuala
a productiei Tn sectorul ,productia si furnizarea de energie electrica si
termica, gaze, apa calda si aer conditionat” s-a diminuat de la 22,2 la
suta in trimestrul 11 2026 pana la 21,5 la suta in primele doua luni ale
trimestrului 11l 2026. In acelasi timp, ritmul anual al volumului productiei
in sectorul ,industria extractiva” a scazut cu 2,8 puncte procentuale fata
de trimestrul Il 2026, pana la nivelul de 12,6 la suta.
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Graficul 3.23: Evolutia transportului de pasageri
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Graficul 3.25: Comertul interior (in baza
declaratiilor TVA) (%, fata de anul precedent)
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Graficul 3.26: Rata anuala a productiei globale
agricole (%) si contributia dupa sectoare

(puncte procentuale)
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Comertul interior

in primele doua luni ale trimestrului lll 2026, comertul interior cu
amanuntul (in baza declaratiilor TVA®®) a consemnat o majorare
medie de 16,4 la suta, ritm cu 2,6 puncte procentuale inferior celui
din trimestrul precedent (Graficul 3.25). Totodata, comertul interior cu
ridicata (in baza declaratiilor TVA) a inregistrat, in perioada iulie-august
2026, o crestere medie de 8,0 la suta, acest ritm fiind cu 3,3 puncte
procentuale inferior celui din trimestrul 11 2026.

Productia agricola

in trimestrul lll 2026, productia globala agricola s-a majorat cu 12,1
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 13,1 la suta, iar cea animaliera a fost superioara cu 5,2 la suta in
comparatie cu trimestrul 111 2025.

Conditiile climaterice din anul curent au fost potrivite pentru dezvoltarea
productiei globale agricole, astfel creAndu-se preconditii favorabile pentru
o dinamica pozitiva a sectorului vegetal. Astfel, recolta medie la hectar a
fost una superioara pentru majoritatea grupelor de produse, in special la
cerealiere, floarea soarelui, fructe si legume de camp.

Majorarea productiei in sectorul zootehnic, in perioada analizata, s-a
datorat cresterii productiei de carne (in masa vie). Totodata, in trimestrul
[l 2026, productia de lapte si cea de oua s-a contractat in comparatie cu
trimestrul similar al anului precedent.

30BIROUL NATIONAL DE STATISTICA. Statistici privind indicii valorici ai vanzarilor
(livrarilor) de marfuri si servicii elaborate pentru prima data in baza declaratiilor TVA.
Chisinau, BNS, 26 mai 2023. Online. Disponibil: https:/statistica.gov.md/ro/statistici-
privind-indicii-valorici-ai-vanzarilor-livrarilor-de-marfuri-si-servi-12_60432.html.
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3.3 Piata muncii

Forta de munca

Incepand cu anul 2026, Biroul National de Statistica aplicd o
metodologie revizuitd pentru Ancheta Fortei de Munca®', fapt ce
afecteaza semnificativ comparabilitatea datelor. in acest sens,
dinamica indicatorilor pietei muncii de la Tnceputul anului curent in raport
cu perioada corespunzatoare a anului 2025 poate fi atribuita atat unor
procese economice, cat si modificarilor de metodologie.

Potrivit datelor BNS, in trimestrul Il 2026, forta de munca (populatia
activa) de 15-89 de ani a constituit 926,9 mii de persoane, cu 102,2
mii de persoane mai mult fata de trimestrul 1, 2025. Populatia ocupata
a Tnsumat 859,3 mii de persoane sau cu 67,4 mii mai mult decét in
trimestrul similar al anului precedent. Totodata, in trimestrul Il 2026, rata
de participare la forta de munca a populatiei a crescut pana la 48,5 la
suta si rata de ocupare — pana la 45,0 la suta (Graficul 3.27).

in cadrul grupei de varsta 20-64 de ani, forta de munca a constituit
884,9 mii de persoane, dintre care 821,1 mii de persoane erau ocupate.
Totodata, rata de participare la forta de munca a populatiei de 20-64 ani
a fost estimata la 68,2 la suta, iar rata de ocupare — la 63,3 la suta.

in structurd, in trimestrul Il 2026, populatia ocupata in sectoarele
administratiei publice, invatamantului si sanatatii continua sa detina cea
mai mare pondere (25,2 la sutd), urmata de cea din sectoarele
comertului (17,8 la sutd), agriculturii (14,4 la sutd), industriei (12,7 la
sutd) si constructilor (11,8 la suta). Populatia ocupata 1in
subcomponenta alte activitati a constituit 9,7 la suta, iar cea in transport
si comunicatii — 8,6 la suta.

3'incepand cu 2026, instrumentarul Anchetei Fortei de Munca a fost revizuit pentru
armonizarea acestuia cu standardele Uniunii Europene din domeniu (Regulamentele
UE 2019/1700 si 2019/2240) si asigurarea comparabilitatii rezultatelor la nivel european.
Aceste actiuni au fost realizate in conformitate cu Programul National de Aderare a
Republicii Moldova la Uniunea Europeana pentru anii 2025-2029 (PNA 2025-2029,
Capitolul 18). Unele modificari importante introduse sunt: 1) forta de munca si populatia
ocupata include persoanele cu varstele intre 15-89 de ani, in timp ce anterior AFM
se referea la populatia de 15 ani si peste; 2) respectiv somerii includ persoanele
de 15-74 de ani, fata de definitia anterioara care viza populatia de 15 ani si peste;
3) Tn categoria somerilor sunt incluse si persoanele care au gasit un loc de munca,
dar urmeaza sa inceapa activitatea in termen de cel mult trei luni, inclusiv lucratorii
sezonieri care asteapta sa revina la locul de munca sezonier in termen de cel mult
trei luni; 4) includerea in sectorul agricol doar a persoanelor ocupate in activitati
agricole destinate pietei (Online. Disponibil: https:/statistica.gov.md/ro/forta-de-munca-
ocuparea-si-somajul-in-trimestrul-i-9430_62478.html; https://statistica.gov.md/files/files/
Metadate/alte/Metodologie_ AFM_2026_ro.pdf) Totodata, mentionam ca in anul 2025, a
fost a) implementat un nou plan de esantionare, numit ,,Esantion Multifunctional de tip
master pentru cercetarile din Domeniul Social” (EMDOS 3), in baza Recensamantului
Populatiei si Locuintelor (RPL) din 2024 si b) pentru extinderea rezultatelor se utilizeaza
numarul populatiei cu resedinta obisnuitd, estimat in baza RPL din 2024.
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Graficul 3.30: Fondul de salarizare in economie
(%, fata de anul precedent) si contributiile
sectoarelor (puncte procentuale)

11725 /25 IV/25 1726 11726

Sector real (termeni reali) mm Sector bugetar (termeni reali)
=o=Total economie (termeni nominali) o-Total economie (termeni reali)

Sursa: BNS, calcule BNM

Efectivul somerilor, conform definitiei BIM, a constituit 67,6 mii de
persoane in trimestrul Il 2026, cu 34,8 mii de persoane mai mult
comparativ cu trimestrul Il 2025. Rata somajului in trimestrul 11 2026 a
constituit 7,3 la suta fata de 4,0 la suta inregistrat in perioada similara a
anului precedent. Evolutia numarului somerilor si a ratei de somaj este
determinata, in mare parte, de modificarile metodologice aplicate la
definitia somajului de la inceputul anului 2026. Totodata, si numarul
somerilor, conform datelor ANOFM?®2 a inregistrat o crestere, constituind
6,6 mii de persoane sau cu 1,3 mii de persoane mai mult fatd de
trimestrul 11 2025.

Conform datelor BNS, numarul locurilor de munca vacante a constituit
circa 31,9 mii, Tnregistrand o scadere de 2,4 la suta comparativ cu
trimestrul 11 2025. Aceasta dinamica a fost determinata, n principal,
de reducerea numarului locurilor de munca vacante in activitatile de
transport si depozitare cu circa 1,2 mii, in administratia publica si aparare;
asigurari sociale obligatorii — cu circa 0,2 mii, precum si in industria
prelucratoare cu circa 0,2 mii. Totodata, diminuarea numarului locurilor
de munca vacante a fost partial compensata de cresterea acestora in
sectoarele Tnvatamantului, constructiilor si comertului. Rata locurilor de
munca vacante a constituit 4,5 la suta, inregistrdnd o usoara diminuare,
cu 0,2 puncte procentuale, fata de aceeasi perioada a anului precedent.

Fondul de salarizare

in trimestrul Il 2026, fondul de salarizare pe economie s-a majorat
cu 12,0 Ia suta comparativ cu trimestrul Il 2025.

Dinamica respectiva a fost sustinuta, preponderent, de evolutiile fondului
de salarizare din sectorul comertului, care a contribuit cu 2,2 puncte
procentuale, din sectorul informatiilor si comunicatiilor (1,8 puncte
procentuale), sectorul industrial (1,2 puncte procentuale), sectorul
activitati de servicii administrative (1,2 puncte procentuale) si sectorul
fnvatamantului (1,0 puncte procentuale).

In termeni reali, deflatat cu IPC, fondul de salarizare pe economie s-a
majorat cu 5,0 la suta comparativ cu perioada similara a anului precedent.
Dinamica respectiva a fost determinata de evolutia pozitiva a fondului de
salarizare din sectorului real al economiei, care a generat un impact de
5,2 puncte procentuale. Aceasta a fost atenuata de contributia negativa
de 0,2 puncte procentuale a dinamicii fondului de salarizare din sectorul
bugetar (Graficul 3.30).

In trimestrul 1l 2026, numé&rul mediu de salariati la nivelul economiei
nationale a crescut cu 2,5 la suta comparativ cu trimestrul 11 2025.

32 Agentia Nationald pentru Ocuparea Fortei de Munci (datele trimestriale au fost
obtinute ca medie lunara a indicatorilor, raportata la sfarsitul fiecarei luni).
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Numarul de salariati din sectorul real s-a majorat cu 3,1 la sutd, cu
o contributie de 2,4 puncte procentuale, iar cel din sectorul bugetar a
crescut cu 0,7 la sutd, contributia fiind de 0,1 puncte procentuale (Graficul
3.31).

Distributia pe sectoarele economiei releva cresteri mai pronuntate a
numarului mediu de salariati in domeniile: activitati de servicii
administrative si de suport (13,5 la sutd), activitati de cazare si
alimentatie publica (11,1 la sutd), constructii (10,7 la suta), activitati
profesionale, stiintifice si tehnice (8,4 la suta), informatii si comunicatii
(3,8 la suta), comert cu ridicata si cu amanuntul (3,4 la sutd), tranzactii

imobiliare (3,2 la sutd), activitati financiare si de asigurari (2,9 la suta).

Contractari ale numarului de salariati au fost atestate in transport si
depozitare (-0,5 la suta), industrie (-1,3 la suta), (Graficul 3.32).

Graficul 3.31: Numarul mediu de salariati
pe economie (%, fatd de anul precedent) si
contributii pe sectoare (puncte procentuale)
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Graficul 3.32: Contributia sectoarelor economiei
aferenta numarului de salariati in dinamica (%,
fata de anul precedent)
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3.4 Sectorul extern

Graficul 3.33: Ponderea contului curentin PIB Contul curent
(%)

in trimestrul Il 2026, deficitul contului curent al balantei de plati

s-a diminuat cu 0,9 puncte procentuale fata de cel din trimestrul

precedent, constituind 20,2 la suta ca pondere in PIB (Graficul

e 3.33).

30 Micsorarea deficitului balantei de plati s-a produs in urma majorarii
componentelor ,balanta serviciilor” si ,balanta veniturilor secundare”.
Totodata, componenta cu contributie negativa — ,balanta bunurilor” — s-a

s e /2 Ve 2 majorat, in timp ce componenta ,balanta veniturilor primare” s-a diminuat
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Graficul 3.34: Ponderea contului financiar in ~ Contul financiar

PIB (%)
6
— [ In trimestrul Il 2026, contul financiar, ca pondere in PIB, a
’ L consemnat un nivel de 20,5 la suta, fiind cu 4,1 puncte
s procentuale superior celui din trimestrul | 2026.
-12 ~
In structura au fost inregistrate variatii ale fluxurilor financiare nete,
. insa tabloul general, in comparatie cu trimestrele precedente nu a
24 suportat modificari esentiale (Graficul 3.34). Astfel, in trimestrul Il
2026, componenta ,alte investitii” a consemnat o evolutie importanta,
T s /25 /25 26 /26 contribuind cu 17,0 puncte procentuale la majorarea intrarilor nete de
:Lheﬂ‘u‘x:mn;nm :‘;:mumn;mar Active de rezena active financiare®3. De mentionat ¢4, fluxul net al investitiilor directe, ca
Sursa: BNM pondere in PIB, a consemnat un nivel de 1,4 la sut?, fiind cu 0,3 puncte
Nota: (-) — intrari nete de capital, (+) — iesiri nete de capital procentuale superior celui din trimestrul 1 2026. In trimestrul |l 2026,

activele de rezerva au consemnat o scadere neta de 1,5 la suta, ca

Graficul 3.35: Ponderea datoriei externe in PIB pondere in PIB.

(%)
6 Ponderea datoriei externe in PIB s-a situat la nivelul de 56,9 la suta, fiind
cu 0,1 puncte procentuale inferioara celei din trimestrul | 2026 (Graficul
3.35). Privita Tn ansamblu, structura datoriei externe indica o distributie
relativ echilibratd, agentii economici®* si sectorul guvernamental® detin
20 cea mai mare parte a acesteia — 23,9 si 23,7 la suta, respectiv, iar
investitiile directe reprezentand 9,3 la suta.
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34Datoria cumulativa a ,bancilor” si a ,altor sectoare”.

35Datoria cumulativa a ,administratiei publice” si a ,bancii centrale”.
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Evolutia contului curent al Republicii Moldova prin prisma echilibrului economisire-investitii
(5-1)

Contul curent (CC) al balantei de plati reprezinta, pentru o economie mica si deschisa precum Republica
Moldova, unul dintre cei mai relevanti indicatori ai sustenabilitati macroeconomice. Un deficit persistent
semnaleaza o dependenta structurald de economisirea externa pentru finantarea consumului si a investitiilor
interne, cu implicatii directe asupra pozitiei investitionale internationale (PIl), a datoriei externe si a vulnerabilitatii
la socuri exogene.

Punctul de plecare este identitatea venitului national intr-o economie deschisa (formula de calcul 3.1):
Y=C+I+G+(X—-M) unde (3.1)

Y - PIB;

C — consumul privat;

I — formarea bruta de capital;

G — cheltuielile guvernamentale;
(X — M) — exportul net.

Pentru o economie puternic dependenta de transferuri din strainatate — cazul specific al Republicii Moldova,
unde remiterile diasporei constituie un flux structural major — venitul national disponibil (Y4) extinde PIB cu
veniturile primare nete (VPN) si transferurile curente nete (TCN):

Yo=Y+ VPN+TCN (3.2)

Soldul contului curent rezulta direct din aceste fluxuri, iar economisirea nationala bruta (S) se defineste ca
diferenta dintre venitul disponibil si cheltuielile de consum agregate:

CA=(X-M)+VPN+TCN (3.3)

S=Y4-C-G (3.4)

Substituind, se obtine relatia fundamentala a abordarii S—I — nucleul analitic al intregului raport:

CA=S5-1 (3.5)
Interpretarea economicé este directa: un deficit de cont curent (CA<0) inseamna ca economisirea interna este
insuficienta pentru a acoperi necesarul investitional, iar diferenta trebuie finantata din economisire externa (I1SD,

imprumuturi, asistenta, rezerve). Deficitul nu este, prin urmare, neaparat semnul unei ,suprainvestiri’ — poate
reflecta, la fel de bine, o economisire nationala structural scazuta.

Pentru separarea contributiei statului de cea a sectorului privat — esentiala pentru testarea ipotezei ,deficitelor
gemene” — economisirea nationala se descompune in componenta privatd (Sp) si publica (Sg), unde T
reprezinta veniturile fiscale colectate:
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Aceasta descompunere permite atribuirea deficitului extern fie unui exces structural de consum/ investitii
private, fie unui deficit bugetar (Sg — Ig<0), fie ambelor simultan — configuratie tipica pentru economiile
emergente cu spatiu fiscal limitat.

Graficul 1: Economisirea si investitiile ca pondere din PIB, 2019-2025
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Graficul 1 aplica identitatea CA = S — I pe seria 2019-2025, combinand rata investitiilor (L) cu soldul

PIB
CA \ . . \ e I | CA . o . . e
57g) Pentru a obtine economisirea implicita (575 = 55 + 55)- Seria arata o rata a investitiilor

contului curent ( PIB
relativ stabila — intre 20,1 la suta si 27,3 la suta din PIB, fara o tendinta durabila de crestere — in timp ce
economisirea nationala bruta s-a comprimat aproape continuu, de la circa 16 la suta din PIB Tn 2019-2020 la

doar 2,3 la suta din PIB in 2025.

Traiectoria are trei faze distincte. 2019-2022: deficitul se adanceste progresiv (de la -9,4 la -17,1 la suta din
PIB) exclusiv pe seama prabusirii economisirii (de la 15,7 la 10,2 la suta), In timp ce investitiile raman ridicate
si chiar cresc, atingdnd maximul seriei in 2022 (27,3 la sutda) — un tipar de ,epuizare a economisirii”, nu de
deficit investitional. In 2023 observam o ameliorare temporara (CA la -11,3 la sutd), dar datoratd unei scaderi
a investitiilor (la 20,1 la suta, minimul seriei), nu de o revenire a economisirii — un tip de corectie mai putin
dezirabil, deoarece reduce capacitatea de crestere viitoare. Ulterior in 2024-2025 investitiile si revin (circa
22,0 la sutd), ceea ce ar fi un semnal pozitiv izolat, dar economisirea continua sa se prabuseasca (de la 5,7
la 2,3 la sutd), astfel incat decalajul S— I atinge un nou maximum istoric. Motorul deteriorarii s-a schimbat,
asadar, in timp — de la economisire in cadere libera cu investitii sustinute (2019-2022), la 0 combinatie si mai
nefavorabila: economisire aproape nula si investitii din nou in crestere (2024-2025).

Dinamica recenta a deficitului extern — un nou record in 2025

Potrivit datelor provizorii ale Bancii Nationale a Moldovei privind balanta de plati, deficitul de cont curent din
2025 a totalizat 3 550,2 milioane euro, echivalentul a -19,7 la suta din PIB (fata de -16,5 la suta in 2024 si
-11,1 la suta in 2023) — nivel care depaseste varful anterior al seriei (-17,1 la suta din PIB, 2022) si este de
aceeasi magnitudine cu evaluarea independenta a Fondului Monetar International, care estimeaza deficitul ,la
aproximativ 20 la suta din PIB, unul dintre cele mai ridicate niveluri din regiune”. Deteriorarea este determinata
aproape in intregime de balanta bunurilor (deficit de 6 101,1 milioane euro, +17,5 la suta), pe seama unei
cresteri a importurilor (+970,2 milioane euro) net superioare celei a exporturilor (+62,1 milioane euro). Aceasta
crestere abrupta a importurilor este cauzata de faptul ¢a, incepand cu 1 ianuarie 2025, Republica Moldova a
incetat sa mai procure energie electrica de la Centrala Termoelectrica Cuciurgan reorientand-se spre surse
alternative de import, astfel energia considerata anterior parte a productiei interne a fost inlocuita cu energia
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importata, fapt ce a fost reflectat in balanta de plati ca import de energie. O parte a deteriorarii din 2025
este, prin urmare, de natura statistica si de reclasificare, nu exclusiv de comportament economic — clarificare
necesara pentru a evita suprainterpretarea saltului.

Un alt factor care a influentat atat venitul national disponibil (Y4) si respectiv soldul contului curent sunt
remiterile personale, care pentru prima data in serie au scazut nominal: de la circa 1 718 milioane euro (2024)
la circa 1 666 milioane euro (2025, -3,0 la suta), reducand ponderea lor in PIB de la circa 10,2 la 9,2 la suta.
in 2025, remiterile au avut o contributie negativa la finantarea consumului populatiei, partial compensata de
fondul de salarizare si de asigurarile sociale — semnalul unei epuizari a rolului istoric al diasporei ca sursa de
crestere a veniturilor disponibile. Concomitent, consumul final al gospodariilor a atins 84,9 la suta din PIB (date
provizorii) — confirmarea empirica directa a mecanismului teoretic: remiterile finanteaza consumul curent, nu
economisirea bruta transformabila in investitii.

Potrivit Raportului privind executarea bugetului de stat pe anul 2025, aprobat de Guvern (Ministerul Finantelor),

executia s-a incheiat cu un deficit de 15,7 miliarde lei, respectiv 4,4 la suta din PIB — peste plafonul legal de
2,5 la suta din PIB. Folosind acest sold ca proxy pentru (Sg — I) obtinem:

(S5p —Ip) =~ CA— (54 —Ig) ~ -19,7 la sutd — (-4,4 la sutd) = -15,3 la suta

Tabelul 1: Principalii indicatori in 2025, (la suta din PIB)

’ Indicator \ Valoare ‘
Rata investitiilor — formarea bruta de capital () 22,0 la suta
Soldul contului curent (CA), provizoriu -19,7 la suta
Economisire nationald bruta, calcul: S =1+ CA circa 2,3 la sutd
Soldul bugetului de stat — proxy pentru (Sg — Ig) -4,4 la sutd
Decalajul privat implicit: (Sp —Ip) = CA — (Sg —Ig) | circa-15,3 la sutd

Sursa: BNS, BNM, Ministerul Finantelor

Decalajul privat implicit (-15,3 la suta din PIB) ramane de peste trei ori mai amplu decéat cel public. Pentru
interpretarea corecta a componentei (S4 — Ig), este utila distinctia dintre deficitul bugetar structural (rezultat
al deciziilor discretionare de politica) si cel ciclic (rezultat al pozitiei economiei fata de ciclul economic).
Politica bugetar-fiscala a Republicii Moldova a fost, in ultimii ani, contraciclica — deficitul nu reflecta doar o
supraincalzire temporara a economiei, ci alegeri structurale de cheltuieli (pensii, salarii publice, subventii) greu
reversibile pe termen scurt, cu implicatii directe asupra sustenabilitatii componentei (Sg — Ig) pe termen mediu.

Structura surselor de finantare a investitiilor in active imobilizate Intareste aceasta concluzie: din cresterea de
17,6 la suta a investitiilor in 2025, 15,0 puncte procentuale au provenit din ,mijloacele proprii” ale intreprinderilor
si gospodariilor, doar 2,8 puncte procentule din bugetul de stat, iar contributia ,mijloacelor investitorilor straini” a
fost negativa (-1,1 puncte procentuale). Expansiunea investitionald din 2025 este finantata aproape integral din
surse private interne — reinvestirea profitului si economii proprii — nu din capital strain, ceea ce confirma ca
originea deficitului este, in esenta, un fenomen de comportament al sectorului privat, nu doar de politica fiscala
sau de atractivitate investitionala externa.

Investitiile straine directe (ISD) nete au acoperit doar circa 321 milioane euro din necesarul de finantare al
anului 2025 — circa 9,2 la suta din total, continuand un declin de la circa 19,8 (2023) la circa 12,3 la suta
(2024). Datoria externa bruta a atins 10,1 miliarde euro (56,0 la suta din PIB) la 31.12.2025 — raport in
scadere cu 2,7 puncte procentuale fata de 2024, dar exclusiv pe seama cresterii nominale a PIB, nu a unei
reduceri a stocului de datorie (+2,4 la sutd). Finantarea deficitului se realizeaza tot mai mult prin ,alte investitii”
(Tmprumuturi, depozite) — 3 397,9 milioane euro in 2025, de peste zece ori fluxul net de ISD — iar acumularea
de rezerve valutare noi a Tncetinit drastic (+112,8 milioane euro in 2025, fatda de +825,8 milioane euro
in 2023). Pozitia investitionala internationala neta s-a adancit la -38,1 la suta din PIB (de la -34,6 la suta in 2024).
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Seria istorica 2019-2025 arata clar ca dezechilibrul extern al Republicii Moldova este determinat de componenta
economisirii, nu a investitiei. Rata investitiilor a ramas ridicata pe tot orizontul (20-27 la suta din PIB), fara sa
fie ea cauza deficitului; economisirea nationala bruta, in schimb, s-a prabusit aproape continuu, ajungand la
2,3 la suta din PIB Tn 2025. Motorul acestei prabusiri s-a schimbat in timp — de la eroziunea graduala din
2019-2022, la o combinatie de economisire epuizata si investitii din nou in crestere, in 2024-2025, care a
impins deficitul la un nivel record. Astfel, principalele solutii disponibile de redresare a acestui dezechilibru de
cont curent sunt urmatoarele:

1. Stimularea economisirii private raméane prioritatea centrald — decalajul (Sp —Ip) este de peste trei ori mai
amplu decat cel public pe tot orizontul analizat, nu doar in 2025. Instrumente de economisire pe termen
lung (pensii private, produse de economisire) au potential de corectie mai mare decéat consolidarea
bugetara izolata.

2. Sustinerea canalului de finantare deja functional — Tntrucét investitiile din 2025 s-au finantat aproape
integral din ,mijloace proprii” interne, politicile de facilitare a reinvestirii profitului (fiscalitate, acces la
credit) pot avea un impact mai rapid decéat atragerea de capital strain, in prezent cu contributie negativa.

3. Diversificarea exporturilor si reducerea dependentei energetice — vulnerabilitatea structurala a balantei
bunurilor raméane principalul motor al deteriorarii contului curent si este expusa direct la noi socuri
energetice regionale.
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Promovarea politicii monetare

4.1 Instrumentele politicii monetare

Pe parcursul trimestrului Ill 2026, Banca Nationala a adoptat doua decizii de majorare a ratei de politica
monetara de la nivelul de 7,0 la suta anual la 9,0 la suta anual. Traiectoria ascendenta a inflatiei pe parcursul
anului curent, cauzata de factorii asociati cererii de consum pe fundalul socurilor persistente de oferta, a
determinat necesitatea continuarii masurilor restrictive de politica monetara in vederea asigurarii conditiilor
monetare din perspectiva realizarii obiectivului fundamental al Bancii Nationale pe termen mediu si readucerii
si mentinerii inflatiei in intervalul de variatie de 1,5 puncte procentuale de la tinta inflatiei de 5,0 la suta pe

termen mediu.

Cresterea cotatiilor CHIBOR 2W s-a accelerat pe parcursul trimestrului
I, receptand cu intensitate majorarile operate asupra ratei de baza in
aceasta perioada, si au devansat limita superioara a coridorului ratelor
de dobénda la finele perioadei. Ca urmare a acestor evolutii, cotatia
CHIBOR 2W cifrata la sfarsitul lunii septembrie a fost sensibil superioara
(+1,85 puncte procentuale) celei consemnate in ultima zi a trimestrului
precedent, constituind 11,54 la suta (Graficul 4.1).

Traiectoria ratei de dobanda la titlurile de stat cu scadenta de 91 zile
a reflectat atat intentia Ministerului Finantelor de a atrage resurse pe
termene mai lungi ale VMS, cét si prudenta investitorilor pentru acest tip
de plasamente. Astfel, valoarea acesteia a ramas la nivelul de 3,03 la
suta anual pe parcursul trimestrului Il 2026.

Pe segmentul secundar al pietei valorilor mobiliare de stat rata medie a
dobanzii aferenta tranzactiilor efectuate a constituit 9,93 la suta (+0,30
puncte procentuale comparativ cu trimestrului 1l 2026), simultan cu
cresterea termenului mediu al tranzactiilor (de la 247 la 306 zile), (Graficul
4.2).

Operatiunile de piata monetara

Pozitia de debitor net a BNM fata de sistemul bancar s-a mentinut pe
parcursul trimestrului, dar valoarea acesteia a continuat sa se reduca
fata de perioada anterioara. Astfel, Tn ultima zi a trimestrului Il 2026,
BNM a trecut in pozitia de creditor net fata de sistemul bancar.

Graficul 4.1: Ratele medii lunare de referinta pe
piata interbancara si rata de baza a BNM (%)
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Véanzari de certificate ale BNM (CBN)
Graficul 4.3:  Evolutia soldului zilnic al  Excesul de lichiditate de pe piata monetara a fost absorbit prin intermediul
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operatiunilor saptaménale de vanzare a certificatelor cu scadenta de 14
zile, in cadrul carora ofertele bancilor au fost adjudecate integral.

Contractarea pozitiei de debitor net a BNM fata de sistemul bancar
s-a reflectat in evolutia volumului operatiunilor de politica monetara ale
BNM destinate absorbtiei de lichiditate, care a scazut comparativ cu
cel inregistrat in trimestrul anterior. Stocul zilnic al plasamentelor CBN
a variat intre valoarea maxima de 7 195,7 milioane lei si minima de
3 203,6 milioane lei. Soldul zilnic mediu trimestrial al certificatelor BNM
a constituit 4 321,4 milioane lei (Graficul 4.3).

Operatiunile repo

Operatiunile repo de varsare a lichiditatilor pe termen de 14 zile au fost
derulate saptaméanal la rata fixa a dobanzii prin procedura licitatiilor fara
plafon. Diminuarea excedentului de lichiditate pe piata monetara s-a
manifestat prin intensificarea apelarii bancilor la operatiunile de livrare a
lichiditatilor. Astfel, volumul de lichiditate livrat (14 326,0 milioane lei) a
fost superior celui din trimestrul anterior (10 430,0 milioane lei).

Media trimestriala a soldului zilnic al operatiunilor repo a constituit
1 895,8 milioane lei.

Facilitatile permanente

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

Valoarea totala a depozitelor overnight plasate la BNM a insumat
29 584,0 milioane lei, cu circa 14,2 la suta peste nivelul inregistrat in
trimestrul precedent. in acelasi timp a crescut si stocul zilnic mediu al
acestor plasamente, pana la 443,7 milioane lei (de la 421,9 milioane lei
in perioada anterioard). Sumele plasate de banci au variat intre
minimum 10,0 milioane lei si maximum 1 500,0 milioane lei.

Valoarea totala a creditelor overnight acordate bancilor de catre BNM
pe parcursul trimestrului a constituit 2 276,0 milioane lei, inregistrand o
crestere de peste 3 ori fata de trimestrul anterior. Soldul zilnic mediu al
creditelor overnight a fost de 43,5 milioane lei.

Ratele dobénzilor la facilitatile permanente au fost majorate de doua
ori pe parcursul trimestrului, cu 0,5 si 1,5 puncte procentuale, in lunile
august si septembrie, respectiv. La situatia din 30 septembrie 2026,
acestea au atins nivelul de 7,00 la suta la depozitele overnight si 11,00
la suta la creditele overnight.
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Rezervele obligatorii

in trimestrul 11l 2026, mecanismul rezervelor obligatorii a continuat s&
exercite functiile de control monetar si management al lichiditatii in
sistemul bancar.

Rezervele obligatorii in MDL mentinute de banci in perioada 16.09.2026 —
15.10.2026 s-au cifrat la 16 714,6 milioane lei, volum mai mare cu 137,9
milioane lei (+0,8 la suta) fata de cel mentinut in perioada 16.06.2026 —
15.07.2026.

in ceea ce priveste rezervele obligatorii din mijloacele atrase in VLC, in
perioada de aplicare 16.09.2026 — 15.10.2026, acestea au insumat 470,5
milioane euro si 159,3 milioane dolari SUA. Comparativ cu perioada
16.06.2026 — 15.07.2026, rezervele obligatorii in euro au crescut cu 4,4
la sutd, iar rezervele in dolari SUA — cu 0,1 la suta.

Interventiile pe piata valutara interna

BNM a intervenit pe piata valutara interna in perioada iulie-septembrie
2026 prin procurari de valuta.

Pe parcursul perioadei analizate, volumul tranzactiilor Bancii Nationale a
Moldovei efectuate pe piata valutara interbancara contra lei moldovenesti,
la data tranzactiei, a constituit 21,49 milioane euro, dintre care tranzactii
de cumparare in suma de 19,0 milioane euro si conversii valutare cu
institutiile Bancii Mondiale (Banca Internationala pentru Reconstructie
si Dezvoltare si Asociatia Internationala de Dezvoltare) in suma de 2,49
milioane euro.

Totodata, in perioada de raportare, BNM a efectuat operatiuni de tip
swap de cumparare in valoare de 53,70 milioane euro (echivalentul a
61,81 milioane dolari SUA), (Graficul 4.4).

4.2 Dinamica indicatorilor monetari

in trimestrul Ill 2026, agregatele monetare M2 si M3 au inregistrat
ritmuri de crestere mai moderate, astfel agregatul monetar M2 a
consemnat o crestere de 12,4 la suta anual (-1,3 puncte
procentuale inferior nivelului din trimestrul Il 2026), iar M3 o
crestere de 12,5 la suta anual (-0,8 puncte procentuale mai putin
fata de trimestrul precedent).

Baza monetara a inregistrat o crestere de 4,9 la suta anual (cu -3,2
puncte procentuale mai putin fata de trimestrul 11 2026), (Graficul 4.5).

Graficul 4.4: Evolutia cursului oficial de schimb
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Graficul 4.5: Modificarea agregatelor monetare
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Graficul 4.6: Dinamica agregatului monetar
M3 (%, contributia componentelor in crestere
anuald)
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Graficul 4.7: Dinamica soldului total al
depozitelor (%, contributia componentelor in
crestere anuala)
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Masa monetara

Pe parcursul trimestrului 11l 2026, agregatul monetar M3 a evidentiat
o temperare a ritmului de crestere, contributia principala la aceasta
crestere fiind din partea depozitelor in moneda nationala cu 6,4 puncte
procentuale (-0,3 puncte procentuale) si a depozitelor in valuta cu 3,1
puncte procentuale (0,2 puncte procentuale), urmata de contributia
banilor Tn circulatie cu 3,0 puncte procentuale (-0,7 puncte procentuale).
Toate acestea au asigurat agregatului monetar M3 o crestere anuala de
12,5 la suta (Graficul 4.6).

Soldul depozitelor in moneda nationala a inregistrat o crestere anuala
de 13,1 la suta (Graficul 4.8), determinata, in principal, de contributia
depozitelor la termen (Graficul 4.9).

Depozitele in valuta, in trimestrul 1l 2026, au inregistrat un ritm de
crestere pana la 12,7 la suta anual, cu 0,6 puncte procentuale mai mult
fata de nivelul inregistrat in trimestrul precedent, ca urmare a accelerarii
ritmului de crestere a depozitelor la vedere si a depozitelor la termen
(Graficul 4.11). Evolutia anuala pozitiva de 11,0 la sutd a depozitelor la
termen in valuta a fost sustinuta de contributia mai mare a depozitelor
persoanelor fizice (Graficul 4.12). Totodata, depozitele la vedere in valuta
au inregistrat un ritm anual de crestere de 14,1 la suta anual, generat de
contributia pozitiva a depozitelor la vedere ale persoanelor fizice cu 13,4
puncte procentuale si a persoanelor juridice cu 0,7 puncte procentuale
(Graficul 4.13).

Ritmul de crestere mediu trimestrial a banilor in circulatie, in trimestrul Il
2026, s-a micsorat cu 2,8 puncte procentuale comparativ cu trimestrul
precedent, constituind 11,2 la suta anual. Dinamica banilor in circulatie
a fost determinata atat de fluxul de numerar de incasari, cat si de fluxul
de numerar de eliberéri in casele bancilor licentiate. In totalul incasarilor,
contributia cea mai mare au avut-o incasarile de la comercializarea
marfurilor de consum. Totodata, referitor la eliberarile din casele bancilor
licentiate, contributia principala a revenit eliberarilor mijloacelor banesti
din bancomate.



Capitolul 4. Promovarea politicii monetare

63

Graficul 4.8: Dinamica soldului depozitelor
in MDL (%, contributia componentelor in
crestere anuald)
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Graficul 4.9: Dinamica soldului depozitelor la
termen in MDL (%, contributia componentelor
in crestere anuald)
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Graficul 4.10: Dinamica soldului depozitelor
la vedere in MDL (%, contributia
componentelor in crestere anuald)
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Graficul 4.11: Dinamica soldului depozitelor
in valuta (%, contributia componentelor in
crestere anuald)
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Graficul 4.12: Dinamica soldului depozitelor
la termen in valutd (%, contributia
componentelor in crestere anuald)
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Graficul 4.13: Dinamica soldului depozitelor
la vedere n wvalutd (%, contributia
componentelor in crestere anuald)
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Graficul 4.14: Lichiditatea excesiva
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Graficul 4.15: Evolutia soldului creditelor (%,
crestere anuald)
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Graficul 4.16: Evolutia ponderilor creditelor pe
subcomponente in soldul total (%)
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Lichiditatea excesiva

In trimestrul 11l al anului 2026, lichiditatea medie excesiva in sistemul
bancar s-a redus cu 0,8 miliarde lei. De remarcat ca in comparatie
cu trimestrul Il 2025, volumul lichiditatilor excesive s-a micsorat cu 1,9
miliarde lei, atingand o valoare medie de 2,9 miliarde lei (Graficul 4.14).

Piata creditelor®®

Evolutia soldului creditelor acordate de catre bancile licentiate

La finele lunii septembrie 2026, soldul total al creditelor acordate de catre
bancile licentiate a consemnat o crestere anuala, insumand circa 117,6
miliarde lei, superior celui de la sfarsitul trimestrului 111 2025 cu 23,3 la
suta (Graficul 4.15), datorita contributiilor pozitive ale majorarii soldului
creditelor In moneda nationala (16,2 puncte procentuale) si a soldului
creditelor acordate Tn valuta si atasate la cursul valutei (7,1 puncte
procentuale). Dinamica anuala a componentei in moneda nationala a
constituit 20,6 la suta (un ritm mai lent comparativ cu sfarsitul trimestrului
[11 2025). Traiectoria soldului creditelor acordate in MDL a fost influentata
de majorarea soldului creditelor acordate persoanelor fizice cu 24,4
la suta si al celor acordate persoanelor juridice cu 15,1 la suta. Astfel,
ponderea soldului creditelor acordate persoanelor fizice s-a majorat pana
la 61,7 la suta anual, fata de 59,8 la suta la sfarsitul trimestrului 11l 2025.

Ponderea soldului creditelor in moneda nationala in totalul soldului nu
a suferit modificari esentiale comparativ cu sfarsitului ultimelor doua
trimestre precedente (Graficul 4.16).

Totodata, dinamica anuald a soldului creditelor acordate in valuta si
atasate la cursul valutei, recalculat in moneda nationala, si-a continuat
trendul ascendent si a constituit 32,7 la suta (Graficul 4.15).

La finele trimestrului 11l 2026, in structura portofoliului total de credite
acordate de catre bancile licentiate cea mai mare cotd, analogic
trimestrelor precedente, le-a revenit creditelor acordate persoanelor
fizice (48,0 la sutd), fiind urmata de ponderea creditelor acordate
persoanelor juridice din domeniul comertului (20,0 la sutd), (Graficul
4.17).

36 Analiza datelor a fost efectuats in baza rapoartelor ORDO01.06 ,Raportul privind
ratele dobéanzilor aferente soldului creditelor si depozitelor” si ORD01.04 ,Raportul privind
ratele dobanzilor aferente creditelor noi si depozitelor noi” prezentate de catre bancile
licentiate pana la data de 13 octombrie 2026.
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Evolutia creditelor noi acordate de catre bancile licentiate

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

in trimestrul de referint&, dinamica anual4 a creditelor noi acordate si-a
continuat cresterea determinata de evolutiile creditelor atat in moneda
nationald, cat si in valuta (Graficul 4.18). Creditele acordate in moneda
nationald au inregistrat un ritm anual de crestere de 11,2 la suta, pe
fondul dinamicii pozitive atat a componentei sectoriale persoane fizice,
cat si juridice (Graficul 4.19).

Cresterea anuala a creditelor acordate in moneda nationala persoanelor
fizice a constituit 10,5 la suta anual pe seama creditelor pentru consum si
imobil (Graficul 4.19). Dinamica anuala a creditelor acordate persoanelor
juridice a inregistrat o traiectorie ascendenta, pana la 11,9 la suta anual.

Totodata, analogic trimestrului precedent, dinamica anuala a creditelor
noi acordate Tn valuta si atasate la cursul valutei a inregistrat un trend
pozitiv exclusiv pe seama creditelor acordate persoanelor juridice
(Graficul 4.18) in conditiile reducerii ratelor dobanzilor comparativ cu
trimestrul Il 2025 si finantarii eficientei procesului de activitate in diferite
sectoare si mentinerea capacitatii de producere.

Evolutiile s-au reflectat si in ponderea creditelor acordate in moneda
nationala. Astfel, creditele in MDL au constituit 73,0 la suta, fata de 72,5
la suta in trimestrul |1 2026.

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 60,8 miliarde lei,
superior celui de la sfarsitul lunii septembrie 2025 cu 14,4 la suta
(Graficul 4.20), pe seama cresterii soldului depozitelor la termen atrase
in moneda nationala atat de la persoanele fizice, cét si juridice. Astfel,
soldul depozitelor la termen in lei a inregistrat un ritm de crestere anual
de 16,8 la suta, iar in valuta de 10,2 la suta (Graficul 4.20). Ponderea
depozitelor la termen in moneda nationala a constituit 65,5 la suta din
totalul soldului depozitelor la termen, fata de 64,2 la suta la finele lunii
septembrie 2025 (Graficul 4.21). De mentionat ca ponderea depozitelor
noi atrase la termen n valuta este In descrestere fata de trimestrul
similar anului 2025.

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

Graficul 4.17: Structura soldului creditelor (% in
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Graficul 4.18: Evolutia creditelor noi acordate
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Graficul 4.19: Evolutia creditelor noi acordate
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Graficul 4.20: Dinamica soldului depozitelor la

termen (%, crestere anuald)
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Graficul 4.21: Evolutia ponderii depozitelor la
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Graficul 4.22: Ratele medii ale dobanzilor
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Ratele dobanzilor38

Evolutia ratei de baza

Pe parcursul trimestrului 111 2026, 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 a hotarat majorarea ratei de baza: la
sedinta din 6 august 2026 cu 0,50 puncte procentuale, pana la nivelul
de 7,50 la suta anual, ulterior, la sedinta din 17 septembrie 2026 cu
1,50 puncte procentuale, pana la nivelul de 9,00 la suta anual. Aceste
masuri au fost adoptate in contextul intensificarii presiunilor inflationiste
provenite atat din partea ofertei, pe fundalul evolutiilor nefavorabile ale
preturilor internationale la resursele energetice, produsele alimentare
si la materiile prime, cat si din partea cererii interne, sustinute de
dinamica favorabild a venitului populatiei. 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.

Evolutia ratei dobanzii aferenta soldului creditelor

Pe ansambilul trimestrului Il 2026, rata medie ponderata a dobéanzii
aferenta soldului creditelor acordate in MDL de catre bancile licentiate
s-a majorat comparativ cu trimestrul 11l 2025 cu 0,31 puncte procentuale
si a constituit 8,98 la suta anual (Graficul 4.22). Comparativ cu trimestrul
precedent, rata medie ponderata a dobanzii nu a suferit modificari
esentiale. Rata medie ponderata a dobanzii aferenta soldului creditelor in
valuta si atasate la cursul valutei a constituit 5,14 la suta anual, inferioara
celei din trimestrul 111 2025 cu 0,21 puncte procentuale.

Evolutia ratei dobéanzii aferenta soldului depozitelor

in trimestrul de raportare, rata medie ponderatd a dobanzii aferenta
soldului depozitelor la termen in moneda nationala a inregistrat o crestere
anuala de 0,91 puncte procentuale si a constituit 5,22 la suta anual,
superioara celei din trimestrul precedent cu 0,20 puncte procentuale
(Graficul 4.22). Totodata, rata medie ponderata a dobanzii aferenta
soldului depozitelor atrase la termen in valuta a constituit 1,39 la suta
anual, in descrestere fata de cea din trimestrul Ill 2025 cu 0,05 puncte
procentuale.

38 Analiza ratelor a fost efectuatd in baza rapoartelor ORDO01.06 ,Raportul privind
ratele dobanzilor aferente soldului creditelor si depozitelor” si ORD01.04 ,Raportul privind
ratele dobéanzilor aferente creditelor noi si depozitelor noi” prezentate de catre bancile
licentiate pana la data de 13 octombrie 2026.
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Evolutia ratelor dobanzilor la creditele si depozitele noi acordate/
atrase de catre bancile licentiate

in trimestrul 1ll 2026, pe segmentul creditelor acordate in moneda
nationald, rata medie ponderata a dobanzii si-a reluat trendul ascendent,
dupa doua trimestre de stagnare (Graficul 4.23). Astfel, rata medie
ponderata a dobanzii la creditele noi acordate in moneda nationala a
constituit 9,17 la suta anual, in crestere fata de trimestrul precedent cu
0,11 puncte procentuale, ca urmare a majorarii ratei medii ponderate a
dobanzii la creditele acordate atét persoanelor fizice, cat si juridice.
Totodata, pe segmentul creditelor acordate in valuta si atasate la cursul
valutei, rata medie ponderata a dobanzii a constituit 4,97 la suta anual,
superioara celei din trimestrul 1l 2026 cu 0,06 puncte procentuale
(Graficul 4.23).

Evolutiile au reflectat comportamentul ratelor dobanzilor in contextul
mentinerii lichiditatilor excesive pe piata monetara.

Rata medie ponderata a dobanzii la depozitele noi plasate la termen in
moneda nationald, Tn trimestrul de raportare, s-a majorat cu 0,78 puncte
procentuale fata de trimestrul 11l 2025 si cu 0,30 puncte procentuale
comparativ cu trimestrul precedent, constituind 5,74 la suta anual
(Graficul 4.23), ca urmare a tendintei crescatoare a ratelor dobanzilor la
depozitele la termen atrase de la persoanele fizice si juridice.

Evolutia cursului de schimb nominal si real efectiv

Pe parcursul trimestrului 11l 2026, cursul oficial nominal al monedei
nationale fata de euro a inregistrat o depreciere marginala de 0,01 la
suta, iar fata de dolarul SUA s-a depreciat cu 0,5 la suta comparativ cu
nivelul inregistrat la finele trimestrului anterior (Graficul 4.24).

in valori medii, cursul leului moldovenesc a inregistrat o apreciere de 0,4
la suta fata de euro si o depreciere de 0,6 la suta in raport cu dolarul
SUA, comparativ cu mediile trimestrului precedent.

in ce priveste evolutia valutelor principalilor parteneri comerciali ai
Republicii Moldova incluse in cosul REER, in trimestrul Il 2026,
majoritatea acestora s-au depreciat in valori medii fatd de euro. in
particular, deprecieri mai semnificative au fost inregistrate de rubla
ruseasca (-8,7 la suta), rubla belarusa (-4,2 la suta) si lira turceasca
(-4,0 la suta). Pe de alta parte, s-a apreciat mai pronuntat yuanul
renminbi chinezesc (+1,9 la sutd), (Graficul 4.25).

In aceste conditii, in termeni reali, leul moldovenesc s-a apreciat cu 0,8 la
suta fata de cosul valutelor principalilor parteneri comerciali ai Republicii
Moldova (media trimestrului Il 2026 fata de media trimestrului 1l 2026).
Cea mai mare contributie la aprecierea REER au avut-o Roméania (+0,36
puncte procentuale), Rusia (+0,24 puncte procentuale) si Polonia (+0,10
puncte procentuale), (Graficul 4.27).
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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%)
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Graficul 4.27: Contributia principalilor parteneri
comerciali ai Republicii Moldova la modificarea
cursului real efectiv in trimestrul |1l 2026
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Alte valute

In trimestrul I1l 2026, pe piata valutara locala s-a inregistrat surplus de
valuta, pentru prima data in ultimele trimestre. Factorii de oferta de valuta
au evoluat mai favorabil decat cei de cerere, comparativ atat cu trimestrul
precedent, cat si cu trimestrul 11l 2025.

Astfel, oferta neta de valuta din partea persoanelor fizice a constituit
1 198,1 milioane euro. Aceasta reprezinta o crestere de 32,0 la suta in
termeni anuali si o crestere de 36,6 la suta fata de trimestrul precedent.
Dinamica ofertei nete de valutd a urmat tendinta sezoniera a
transferurilor din strainatate in favoarea persoanelor fizice. Conform
datelor pentru primele doua luni ale trimestrului de analiza, transferurile
nete din strainatate au crescut atat fata de perioada similara a anului
precedent (+23,0 la sutd), cat si fata de trimestrul anterior (+2,2 la suta).

In structura ofertei nete de valutd de la persoanele fizice, ponderea
majora Tn continuare a revenit monedei unice europene (66,2 la suta),
(Graficul 4.28).

Cererea neta de valuta de la agentii economici s-a majorat cu 19,4 la
suta in raport cu trimestrul precedent, cifrandu-se la 1 171,4 milioane
euro. Fata de perioada similara a anului precedent, ritmul de crestere a
fost unul mai moderat (+4,5 la sutd). A continuat tendinta de deteriorare
a balantei comerciale de marfuri, acesta fiind principalul factor care a
contribuit la cresterea in termeni anuali a cererii nete de la persoanele
juridice. Deficitul balantei comerciale de marfuri s-a deteriorat cu 13,6 la
suta in raport cu aceeasi perioada a anului precedent, conform datelor
pentru primele doua luni ale trimestrului. Ritmul anual de crestere a
exporturilor a Incetinit, Tn luna august fiind inregistrata chiar si o scadere,
in timp ce importurile si-au mentinut dinamica ascendenta.

Impactul majorarii preturilor produselor petroliere pe pietele internationale
a continuat sa fie resimtit si in trimestrul de referinta prin expansiunea
cererii de valuta din partea importatorilor de resurse energetice. Pe
partea de oferta de valuta, s-a evidentiat cresterea, in termeni anuali, a
ofertei de la unii exportatori de productie agricola si scaderea ofertei de
la intreprinderile din industria prelucratoare.

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 102,3 la suta in perioada de referinta (Graficul 4.29), comparativ
cu 89,4 la suta in trimestrul precedent si 81,0 la suta in trimestrul 111 2025.
In aceste circumstante, BNM a intervenit prin cumparari nete de valutd in
valoare de 19,0 milioane euro®® pe piata interbancara interna, orientate
spre diminuarea volatilitatii cursului de schimb.

Analizat in dinamica lunara, pe parcursul trimestrului Ill 2026, cursul
oficial de schimb al leului moldovenesc fata de euro a evoluat intr-un
interval relativ restrans. Aceasta a consemnat fluctuatii bidirectionale,
fara o tendinta bine definita, astfel incat la finele perioadei de analiza, s-a
situat practic la nivelul de la inceputul trimestrului. Tn luna iulie si primele
doua decade din luna august, moneda nationald s-a apreciat fata de
euro ca rezultat al fluxului sporit de valuta in favoarea persoanelor fizice,

39Volum calculat conform datei tranzactiei.
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evolutie specifica pentru lunile iulie-august. n aceasta perioada, cursul
EUR/MDL a atins minimul trimestrului de analiz&. In ultima decad a lunii
august si in prima decada a lunii septembrie, presiunile de depreciere
s-au intensificat in conditiile cererii sporite din partea importatorilor de
resurse energetice, In contextul majorarii preturilor la petrol pe pietele
internationale, determinate de reducerea stocurilor globale. Ulterior, pe
fondul accentuarii trendului ascendent al preturilor la petrol, precum si
al cererii suplimentare de valuta aferente platilor de dividende, cursul
EUR/MDL a atins maximul trimestrului, spre sféarsitul lunii septembrie,
inainte de a consemna o usoara corectie in ultimele zile ale perioadei
analizate.

Evolutia cursului leului moldovenesc in raport cu dolarul SUA a reflectat,
intr-o anumita masura, si miscarile inregistrate de perechea EUR/USD
pe pietele valutare externe. Pe parcursul trimestrului Il 2026, raportul
dintre cele doua monede a consemnat oscilatii ample, Tn contextul
ajustarilor succesive ale asteptarilor investitorilor privind conduita
politicilor monetare ale Fed si BCE, riscurilor geopolitice persistente din
Orientul Mijlociu si al dinamicii alerte a cotatiilor la energie.

In prima parte a perioadei analizate, dolarul SUA s-a mentinut pe o pozitie
ferma, sustinut de anticipatiile privind o posibila majorare a dobanzii Fed
pana la finele anului si de orientarea investitorilor catre active sigure
in conditiile escaladérii tensiunilor dintre SUA si Iran. Tn luna august,
moneda americana a cedat temporar teren, dupa ce Fed a adoptat un
ton mai prudent decét se astepta, iar datele privind piata muncii din SUA
s-au situat sub asteptari. Totodata, euro a fost sustinut de perspectiva
continuarii ciclului de inasprire a politicii monetare de catre BCE.

Spre finele trimestrului, euro a pierdut teren pe fondul cresterii pretului
petrolului care a accentuat vulnerabilitatile economiei europene
dependente de importurile energetice. Dolarul SUA a fost sprijinit, Tn
schimb, de decizia Fed din 16 septembrie 2026 de a majora rata de
politica monetara, ceea ce a consolidat asteptarile cu privire la
mentinerea unor conditii monetare restrictive in SUA, precum si de
datele macroeconomice robuste din SUA si de cresterea randamentelor
titlurilor de stat americane.

Pe parcursul trimestrului, euro s-a depreciat cu circa 0,5 la suta fata de
dolarul SUA.

La finele trimestrului de analiza, soldul activelor oficiale de rezerva a
constituit 5 453,3 milioane euro (Graficul 4.30), in crestere cu 237,2

milioane euro (+4,5 la sutda) comparativ cu finele trimestrului Il 2026.

Majorarea activelor oficiale de rezerva a fost determinata, in principal,
de sprijinul financiar de la partenerii de dezvoltare si veniturile de la
gestionarea rezervelor valutare.

in ce priveste finantarea externd, Ministerul Finantelor al Republicii
Moldova a primit sprijin bugetar sub forma de imprumut in suma de
218,2 milioane euro din partea Bancii Internationale pentru Reconstructii
si Dezvoltare in cadrul Operatiunii de Politica de Dezvoltare privind
Cresterea si Rezilienta si 1,1 milioane euro de la Banca Europeana

Graficul 4.29: Gradul de acoperire a cererii nete
prin oferta neta si dinamica cursului oficial
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pentru Reconstructie si Dezvoltare in cadrul proiectului de restructurare
si modernizare a cailor ferate.

Suplimentar, majorarea activelor oficiale de rezerva a fost sustinuta
de debursarile pentru sprijin bugetar si proiecte investitionale de la
partenerii externi de dezvoltare in suma totala de 11,3 milioane euro.
Printre acestea s-au evidentiat imprumuturile si granturile de la institutiile
Bancii Mondiale in suma totala de 4,0 milioane euro, pentru proiecte din
domeniul invatamantului si educatiei, ameliorarii competitivitatii, sanatatii,
eficientei energetice, dezvoltarii regionale s.a. De asemenea, Banca
Europeana de Investitii a debursat o transa de credit in suma de 4,1
milioane euro in cadrul proiectului ,Moldova Drumuri 1117, iar Banca de
Dezvoltare a Consiliului Europei a debursat 2,0 milioane euro, dintre care
1,4 milioane euro in cadrul proiectului ,Constructia locuintelor sociale I1I”.

Potrivit situatiei de la finele trimestrului Il 2026, activele oficiale de
rezerva au continuat sa asigure un nivel suficient de acoperire a
importurilor de mérfuri si servicii (5,3 luni de importuri viitoare*°).

40Calculat in baza prognozei MDED asupra importului de marfuri si servigii.
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Prognoza

5.1 Ipoteze externe

in pofida persistentei socurilor geopolitice si energetice, economia globala a demonstrat o capacitate ridicata
de adaptare. Razboiul din Orientul Mijlociu, precum si cel din Ucraina vor exercita presiuni inflationiste la nivel
mondial, indeosebi prin majorarea preturilor la energie si perturbarea fluxurilor comerciale. Desi inasprirea
politicii monetare de catre Fed va sustine dolarul SUA, evolutia euro va ramane afectata si de situatia politica
si de nivelul ridicat al preturilor la energie in Europa. Perspectivele macroeconomice pentru zona euro sunt
marcate de incertitudini. Se estimeaza o crestere economica de 1,0 la suta in 2026 si de 1,3 la suta in 2027,
concomitent cu mentinerea inflatiei la niveluri superioare tintei de 3,0 la suta in 2026 si de 2,7 la suta in
2027. Cotatiile petrolului Brent vor urca pana la circa 97 dolari SUA/baril in 2026 si se vor diminua pana
la circa 93 dolari SUA/baril in 2027. AIE anticipeaza reducerea cererii mondiale de petrol in medie cu 2,6
milioane barili/zi in 2026, urmata de o recuperare partiala in 2027, in timp ce oferta ar urma sa creasca
anul viitor. Piata europeana a gazelor naturale raméane vulnerabila din cauza nivelului redus al stocurilor,
a diminuarii livrarilor de GNL din Golful Persic si a concurentei din partea cumparatorilor asiatici. Astfel,
evolutiile anticipate sugereaza mentinerea presiunilor in crestere asupra cotatiilor Dutch TTF, acestea fiind
estimate la circa 601 euro/1 000 metri cubi in 2026 si 690 euro/1 000 metri cubi in 2027. in aceasta ordine de
idei, ipotezele externe presupun in continuare niveluri ridicate si volatile ale preturilor la petrol si gaze, cu
efecte asupra costurilor de productie, inflatiei si investitiilor. Pe termen mediu, extinderea ofertei si adaptarea
rutelor comerciale ar putea tempera presiunile, insa riscurile energetice raman in crestere. Perspectivele
preturilor internationale ale produselor alimentare sunt marcate de riscuri semnificative in crestere, pe fondul
suprapunerii factorilor geopolitici, logistici si climatici nefavorabili. Transmiterea graduala a costurilor mai
ridicate la energie, fertilizanti si transport catre preturile produselor alimentare finale este de natura sa sustina
persistenta presiunilor inflationiste la nivel global.

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

Cresterea economica in zona euro se prognozeaza a fi de 1,0 la suta
in 2026 si de 1,3 la sutd in 2027. In comparatie cu prognoza din
august 2026, cresterea PIB a fost revizuita in sens ascendent atat
pentru anul 2026, cat si pentru anul 2027, cu 0,5 puncte procentuale si,
respectiv, 0,1 puncte procentuale. Se estimeaza ca inflatia va inregistra
o valoare de 3,0 la suta in anul 2026 si de 2,7 la suta in 2027. Totodata,
potrivit proiectiilor BCE din septembrie 2026, PIB real al zonei euro este
estimat sa creasca cu 0,9 la suta in 2026 si cu 1,4 la suta in 2027.
Comparativ cu proiectiile din iunie 2026, ritmul cresterii a fost revizuit
in sens ascendent cu 0,1 puncte procentuale pentru 2026 si cu 0,2
puncte procentuale pentru 2027, pe fondul evolutiilor economice peste
asteptari, al imbunatatirii indicatorilor de incredere si al rezilientei cererii
interne. Inflatia este anticipata la 3,0 la suta in 2026, urmand sa se
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Tabelul 5.1: Principalele ipoteze ale mediului

extern (media anuala)

2026 2027
Cresterea economica
n zona euro (%) 1,0 1,3
Inflatia in zona
euro (%) 3,0 2,7
EUR/USD 1,15 1,15
Euribor 3M (%) 24 3,2
Cotatia petrolului Brent
(dolari SUA/baril) 96,7 93,1

Cotatia la gaze

naturale Dutch

TTF (euro/1 000 m3) 600,5 689,8
Cresterea cotatiilor

internationale la

produsele alimentare, (%) 29 5,6

Sursa: Bloomberg, Consensus Forecasts, Banca Mondiala,

BCE, FAQ, TradingView, calcule BNM
Graficul 5.1: Ipoteza cursului de schimb
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reduca la 2,5 la suta In 2027. Fata de exercitiul din iunie, prognoza
inflatiei a ramas neschimbata pentru 2026, dar a fost majorata cu 0,2
puncte procentuale pentru 2027. Traiectoria inflatiei va continua sa
fie determinata, in principal, de socul energetic asociat conflictului din
Orientul Mijlociu si de transmiterea graduala al acestuia catre preturile
bunurilor si serviciilor.

In cadrul rundei curente de prognoza, cursul de schimb EUR/USD este
proiectat la nivelul de 1,15 atat in 2026, cét si in 2027 (Graficul 5.1). Desi
indsprirea politicii monetare de catre Fed a sustinut aprecierea dolarului
SUA, pozitia monedei unice europene este complicata si de situatia
politica si cresterea preturilor la energie in Europa. Perspectivele de
apreciere ale euro raman conditionate de o temperare a preturilor gazelor
naturale in Europa. De asemenea, preocuparile privind traiectoria
fiscala anticipata in unele economii europene favorizeaza reorientarea
investitorilor catre active considerate sigure, ceea ce ar putea continua
sa sustina dolarul SUA in perioada urmatoare.

In runda curenti de prognoza, se anticipeaza o crestere graduald a
ratei Euribor la 3 luni pana la sfarsitul anului curent si pe parcursul
anului 2027 (Graficul 5.2). Traiectoria proiectata reflecta asteptarile pietei
referitoare la continuarea Tnaspririi politicii monetare de catre BCE, pe
fondul persistentei presiunilor inflationiste.

in pofida faptului ¢4 fluxurile de titei din Golful Persic s-au redresat in
ultimele luni, sectorul petrolier raméne tensionat si expus unor riscuri
geopolitice ridicate. Asadar, in runda curenta de prognoza se anticipeaza
o cotatie medie a titeiului Brent de 96,7 dolari SUA/baril in 2026 si
de 93,1 dolari SUA/baril in 2027 (Graficul 5.3), In crestere fatda de
ipotezele anterioare (86,6 dolari SUA/baril — 2026 si 77 dolari SUA/baril
—2027). in acest context, AIE estimeaza ca cererea mondiala de petrol
se va contracta in medie cu 2,6 milioane barili/zi in 2026, pe fondul
disponibilitatii reduse a produselor petroliere, al preturilor ridicate si al
deteriorarii perspectivelor economice. in 2027 se anticipeaza o revenire
de 2,0 milioane barili/zi, insa consumul mondial ar ramane cu 620 mii
barili/zi sub nivelul din 2025. Oferta globala este proiectata sa scada
cu 5,8 milioane barili/zi in 2026, pana la 100,7 milioane barili/zi, Tnainte
de a creste cu 7,7 milioane barili/zi in 2027. Totodata, potrivit unei
analize a Administratiei pentru Informatii in Domeniul Energiei din SUA,
cotatia medie a petrolului Brent (spot) este prognozata la circa 96 dolari
SUA/baril in 2026 si circa 84 dolari SUA/baril in 2027, iar Tn trimestrul
IV 2026 ar urma sa constituie aproximativ 105 dolari SUA/baril. Rutele
alternative si refacerea capacitatilor de export vor permite revenirea, in
mare parte, a productiei regionale catre nivelurile anterioare conflictului
pana la sfarsitul trimestrului 1l 2027; ulterior, Brent ar putea coborf la
circa 74 dolari SUA/baril in trimestrul IV 2027.

In runda curenti de prognoza, valoarea medie anticipati a cotatiei
gazelor Dutch TTF se situeaza la 600,5 euro/1 000 metri cubi in 2026 si
689,8 euro/1 000 metri cubi in 2027, comparativ cu 483,1 euro/1 000
metri cubi si, respectiv, 408,0 euro/1 000 metri cubi in runda precedenta.
Totusi, evolutiile recente indica riscuri pronuntate in crestere. in aceste
conditii, apropierea sezonului rece urmeaza sa accentueze concurenta
dintre cumparatorii europeni si cei asiatici pentru volumele disponibile de
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GNL, in timp ce riscurile geopolitice sporite amplifica incertitudinile de

pe piata. Agentia Uniunii Europene pentru Cooperarea Autoritatilor de

Reglementare din Domeniul Energiei (ACER) semnaleaza ca  Graficul 5.3: Ipoteza cotatiei petrolului Brent
dependenta sporitd a Uniunii Europene de GNL, pe fondul perturbarilor ~ (dolari SUA/baril) (%)

din Orientul Mijlociu si al volatilitatii pietei globale, poate genera

dificultati in asigurarea aprovizionarii cu gaze naturale in iarna s -
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maritime catre rute mai lungi vor majora costurile logistice si vor exercita

presiuni suplimentare asupra preturilor internationale ale cerealelor. in Graficul 5.4: Ipoteza cotatiilor internationale
acelasi timp, intensificarea fenomenului El Nifio va genera riscuri la produsele alimentare (% fatd de anul
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persistenta presiunilor inflationiste acumulate si ajustarea
graduala a conditiilor macroeconomice. in prima parte a perioadei
de prognoza, rata anuala a inflatiei se va plasa la niveluri relativ ¢
ridicate, cu un maxim anticipat la sfarsitul anului curent. Ulterior, 6
ca urmare a diminuarii treptate a presiunilor inflationiste externe

si interne, inflatia va urma o traiectorie descendenta pe parcursul

anului 2027. In continuare, stabilizarea conditiilor economice si
disiparea efectelor socurilor anterioare vor sustine mentinerea 0
inflatiei la niveluri mai reduse, cu un minim anticipat in prima «
jumatate a anului 2028. Pe acest fond, inflatia este anticipata sa
reintre in intervalul de variatie aferent tintei inflatiei incepand cu
trimestrul lll 2027 si sa se mentina in interiorul acestuia pentru
restul perioadei de prognoza (Graficul 5.5).
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Graficul 5.6: Decompozitia IPC (% fata de anul
precedent, puncte procentuale)
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Graficul 5.7: Decompozitia IPC pe factori (%
fata de anul precedent, puncte procentuale)
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Sursa: BNS, calcule BNM
Nota: Productivitatea — efectul productivitatii relative (factor de
oferta);
Competitivitatea — efectul competitivitatii relative a produselor
autohtone (factor de cerere/ oferta externa).

Evolutia ritmului anual al inflatiei va fi sustinut pe intreaga perioada de
prognoza de contributiile pozitive ale principalelor componente ale IPC,
inclusiv ale inflatiei de baza, preturilor la produsele alimentare,
preturilor reglementate si preturilor la combustibili. in acelasi timp, pe
masura disiparii efectelor unor majorari anterioare, contributia
componentei combustibili este anticipata sa devina negativa la sfarsitul
anului 2027 si la Tnceputul anului 2028, exercitand presiuni de temperare
asupra ritmului anual al inflatiei (Graficul 5.6).

Pe parcursul perioadei de prognoza, inflatia importata si anticipatiile
inflationiste vor continua sa reprezinte principalii factori cu influenta
pozitiva asupra ratei anuale a inflatiei. Contributia inflatiei importate
sugereaza persistenta presiunilor provenite din mediul extern, reflectand
transmiterea catre preturile interne a evolutiilor preturilor internationale
si a fluctuatiilor cursului de schimb. Totodata, contributia anticipatiilor
inflationiste evidentiaza mentinerea unor asteptari de crestere a
preturilor in rAndul agentilor economici, care continua sa fie incorporate
in deciziile privind consumul, salarizarea si stabilirea preturilor. in sens
opus, cererea agregata redusa va continua sa constituie principalul
factor de moderare a ratei anuale a inflatiei, limitdnd transmiterea
presiunilor inflationiste provenite din celelalte componente. in acelasi
timp, competitivitatea va mentine o influenta dezinflationista, asociata
aprecierii in termeni reali a monedei nationale si diminuarii presiunilor
transmise prin canalul extern. Factorul asociat productivitatii relative va
contribui in continuare pozitiv la rata anuald a inflatiei, sugerand ca
sporurile de eficientd din economie nu vor fi suficiente pentru a
compensa integral majorarile costurilor de productie. Cu toate acestea,
influenta sa este anticipata sa raméana relativ moderata pe intreaga
perioada de prognoza (Graficul 5.7).

Pe parcursul orizontului de prognoza, dinamica anuald a inflatiei va
reflecta interactiunea dintre un sir de factori inflationisti si dezinflationisti.
in prima etapa, presiunile inflationiste vor fi generate, in principal, de
factorii externi, in special de majorarea preturilor internationale la
produsele alimentare pana in trimestrul Il 2027 si de cresterea
acumulata a cotatiilor internationale la petrol pana la sfarsitul anului
2026, in pofida unei diminuari temporare consemnate in trimestrul Il
2026. Totodata, evolutia monedei nationale fata de dolarul SUA pana la
finele anului 2026 si, ulterior, fata de moneda unica europeana incepand
cu trimestrul IV 2027, precum si evolutia cursului de schimb EUR/USD
vor amplifica presiunile inflationiste prin majorarea costurilor de import si
transferul acestora asupra preturilor interne. Spre finalul perioadei de
prognoza, impulsurile inflationiste vor fi sustinute si de factori interni. In
acelasi timp, ajustarea accizelor la inceputul anilor 2027 si 2028, precum
si majorarile anticipate ale tarifelor si serviciilor reglementate din
trimestrul 1V 2026, trimestrele | si || 2027 vor contribui la cresterea
ritmului anual al inflatiei. Totodata, aceste presiuni vor fi partial
contrabalansate de factori cu efect dezinflationist. Pe intregul orizont de
prognoza, cererea interna va ramane moderata, limitand posibilitatile de
transfer al costurilor in preturile finale. Incepand cu a doua jumétate a
anului 2027, evolutile favorabile de pe pietele internationale,
materializate prin reducerea preturilor internationale la produsele
alimentare si prin diminuarea cotatiilor internationale la petrol,
manifestate Tnca de la Tnceputul anului 2027, vor contribui la atenuarea
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treptata a presiunilor inflationiste generate pe canalul costurilor
importate. De asemenea, mentinerea relativ stabila a cursului de schimb
al monedei nationale fata de dolarul SUA in primele trei trimestre ale
anului 2027 va contribui la moderarea preturilor bunurilor din import. in
plus, efectul bazei Tnalte de comparatie din anul precedent va exercita
presiuni in sensul reducerii ritmului anual al inflatiei. Ca urmare, dupa o
perioada de intensificare a presiunilor inflationiste asupra preturilor, si
anume: majorarea preturilor internationale la produsele alimentare,
cresterea cotatiilor internationale la petrol, conditile climaterice
nefavorabile, ajustarea accizelor si majorarea tarifelor reglementate,
influenta factorilor dezinflationisti va deveni mai pronuntata, contribuind
la reducerea treptata a inflatiei pe termen mediu.

Rata anuala a inflatiei, pentru perioada de prognoza, va inregistra
valoarea maxima de 9,8 la suta in trimestrul IV 2026 si valoarea minima
de 3,5 la suta n trimestrul 11 2028.

Inflatia medie anuala va fi de 7,3 la suta si de 6,9 la suta in anul curent
si, respectiv, in anul viitor.

Evolutia ratei anuale a inflatiei de baza pe parcursul orizontului
de prognoza va reflecta influenta combinata a factorilor externi, a
dinamicii cererii agregate interne, a cursului de schimb si a unor
masuri cu caracter administrativ. Configuratia acestor factori va
determina o accelerare a ritmului anual al inflatiei de baza pana
la inceputul anului 2027, urmata de o temperare graduala pana la
inceputul anului 2028 si de o revenire moderata pe o traiectorie
ascendenta spre finele perioadei de prognoza (Graficul 5.8).

Din perspectiva factorilor determinanti, traiectoria descendenta a ratei
anuale a inflatiei de baza din perioada cuprinsa intre trimestrul 1l 2027 si
trimestrul 1 2028 va fi sustinuta, preponderent, de amplificarea influentei
dezinflationiste a cererii agregate. Totodata, reducerea presiunilor
generate de anticipatiile inflationiste si de inflatia importata va contribui
la limitarea transferului majorérilor de costuri catre preturile finale. in
aceeasi perioada, cresterea productivitatii relative va continua sa
exercite un efect usor inflationist, reflectand o capacitate mai redusa de
absorbtie a costurilor de catre agentii economici. incepand cu trimestrul
Il 2028, balanta factorilor va deveni mai putin favorabila procesului
dezinflationist. Intensificarea influentei anticipatiilor inflationiste si a
inflatiei importate va exercita presiuni suplimentare asupra preturilor,
compensand partial efectul dezinflationist persistent al cererii agregate
(Graficul 5.9).

in primele doud trimestre ale perioadei de prognoza, inflatia de baza
va continua sa resimta efectele majorarilor anterioare ale preturilor la
combustibili, ale caror influente vor fi transmise treptat asupra celorlalte
categorii de preturi. In contextul mentinerii cotatiilor ridicate ale petrolului
si ale produselor derivate, pe fondul razboiului din Iran, aceste efecte
de runda a doua vor sustine o crestere graduala a ritmului anual al
inflatiei de baza pana la inceputul anului 2027. La aceasta evolutie
se va adauga si impactul, de intensitate redusa, al ajustarii accizelor
operate la inceputul anului 2027. Ulterior, pe masura atenuarii presiunilor
inflationiste mentionate anterior asupra preturilor si a moderarii cererii

Graficul 5.8: Inflatia de baza (% fata de anul
precedent)
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Graficul 5.9: Decompozitia inflatiei de baza (%
fata de anul precedent, puncte procentuale)
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Graficul 5.10: Preturile la produsele alimentare
(% fata de anul precedent)
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Graficul 5.11: Descompunerea preturilor la
produsele alimentare (% fata de anul precedent,
puncte procentuale)
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agregate, ritmul anual al inflatiei de baza va incepe sa se reduca.
Procesul de dezinflatie va fi sustinut si de diminuarea inflatiei importate
pana in trimestrul Ill 2027, precum si de efectele asociate unei baze
de comparatie ridicate din anul precedent, ceea ce va contribui la
continuarea tendintei descendente a ritmului anual pana la inceputul
anului 2028. Dupa inceputul anului 2028, factorii care au sustinut
procesul de dezinflatie isi vor reduce treptat influenta, iar din trimestrul Il
2028 dinamica anuala a inflatiei de baza este anticipata sa revina pe o
traiectorie ascendenta. Totodata, consolidarea treptata a cererii agregate
va facilita transferul acestor costuri asupra preturilor interne, exercitand
presiuni de crestere asupra inflatiei de baza. Pe parcursul anului 2028,
influenta acestor factori va fi amplificata de efectele ajustarii accizelor de
la inceputul anului. Ca urmare, presiunile generate de evolutia cursului
de schimb, dinamica preturilor externe, revigorarea cererii agregate si
modificarile fiscale vor contribui la limitarea procesului de dezinflatie si la
orientarea treptata a inflatiei de baza catre o traiectorie usor ascendenta
in ultima parte a perioadei de prognoza.

Rata medie anuala a inflatiei de baza va constitui 5,2 la suta si 4,6 la
suta in 2026 si 2027, respectiv.

Prognoza ritmului anual al preturilor la produsele alimentare va fi
determinata de influenta combinata a factorilor externi, dinamica
cererii interne si a factorilor specifici ofertei agricole interne. In
prima parte a perioadei de prognoza, presiunile exercitate de
acesti factori determinanti vor mentine dinamica anuala a
preturilor la produsele alimentare la niveluri relativ inalte. Ulterior,
in contextul diminuarii treptate a presiunilor externe si al
persistentei influentelor dezinflationiste din partea cererii interne,
ritmul anual de crestere a preturilor la produsele alimentare va
consemna o temperare graduala (Graficul 5.10).

Pe parcursul perioadei dintre trimestrul 1l 2027 si trimestrul 1 2028,
balanta factorilor va raméane favorabila procesului de dezinflatie a
preturilor la produsele alimentare. Reducerea presiunilor provenite din
anticipatiile inflationiste, alaturi de persistenta cererii agregate reduse,
va contribui la limitarea transferului majorarilor de costuri catre preturile
finale. Totodata, aprecierea in termeni reali a monedei nationale va
sustine consolidarea efectelor asociate competitivitatii, diminuéand
presiunile asupra preturilor la produsele alimentare. Pe de alta parte,
influenta factorilor externi va ramane relevanta. Inflatia importata va
exercita in continuare presiuni asupra preturilor la produsele alimentare,
insa acestea vor fi partial compensate de actiunea factorilor interni cu
efect dezinflationist. De asemenea, cresterea productivitatii relative
sugereaza o reducere a capacitatii producatorilor de a absorbi
majorarile de costuri, desi impactul acestuia este anticipat sa ramana
moderat. Spre sfarsitul orizontului de prognoza, balanta factorilor este
anticipata sa devina mai putin favorabila procesului dezinflationist.
Intensificarea influentei anticipatiilor inflationiste, reducerea treptata a
efectelor asociate competitivitatii relative si mentinerea presiunilor
provenite din inflatia importata vor contribui la consolidarea presiunilor
inflationiste asupra preturilor la produsele alimentare (Graficul 5.11).

Ritmul anual al preturilor la produsele alimentare isi va continua tendinta
ascendenta pana in trimestrul | 2027. Aceasta evolutie va fi determinata
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de persistenta efectelor de runda a doua generate de majorarea
preturilor internationale la petrol pana la finele anului 2026, ca efect al
razboiului din Iran, de cresterea preturilor internationale la produsele
alimentare pana in trimestrul 11 2027, precum si de efectele deprecierii
acumulate a monedei nationale fata de dolarul SUA pana la sfarsitul
anului 2026. Incepand cu trimestrul 11 2027, ritmul anual al preturilor la
produsele alimentare este anticipat sa intre pe o traiectorie de
temperare, pe fondul diminuarii treptate a presiunilor interne asupra
preturilor. Aceasta evolutie va reflecta reducerea preturilor internationale
la produsele alimentare incepand cu trimestrul Ill 2027. Totodata,
evolutia relativ stabila al cursului de schimb al monedei nationale fata de
dolarul SUA in trimestrele I-1ll 2027 va contribui la atenuarea presiunilor
inflationiste din import si, implicit, la reducerea ritmului anual de crestere
a preturilor la produsele alimentare. Tn acelasi timp, cererea interna
redusa va exercita in continuare efecte dezinflationiste pentru restul
perioadei de prognoza, atenuand transmiterea presiunilor din partea
costurilor catre preturile finale si contribuind astfel la temperarea ratei
anuale a preturilor la produsele alimentare. Dupa atingerea nivelului
minim in trimestrul | 2028, procesul de dezinflatie este anticipat sa Isi
piarda treptat din intensitate, iar ritmul anual de crestere a preturilor la
produsele alimentare va revini pe o traiectorie ascendenta incepand cu
trimestrul Il 2028. Dinamica preturilor la produsele alimentare va fi
influentatd de presiuni inflationiste, ca urmare a evolutiei monedei
nationale fata de dolarul SUA incepand cu trimestrul 1V 2027 si al
transmiterii treptate a acestei evolutii asupra costurilor bunurilor
importate.

Rata medie anuala a preturilor la produsele alimentare va constitui 5,9 la
suta si 5,8 la suta in 2026 si 2027, respectiv.

Pe parcursul perioadei de prognoza, dinamica preturilor
reglementate va reflecta, in principal, ajustarile tarifelor in
sectorul energetic, pentru serviciile comunal-locative si unele
servicii de transport. Aceste ajustari vor sustine cresterea ratei
anuale a preturilor reglementate pana in prima jumatate a anului
2027 (Graficul 5.12).

Prognoza actuala a ratei anuale a preturilor reglementate include
cresterea preturilor la gazele naturale in retea in luna octombrie 2026,
reflectand efectele deciziei ANRE din 28 septembrie 2026 cu privire la
majorarea tarifului la gaz incepand cu 1 octombrie 2026 in contextul
cresterii semnificative a preturilor regionale la gazele naturale. Atat
ajustarea respectiva, cat si cea precedenta a tarifului la gazele naturale
au creat premisele pentru ajustarea tarifelor la agentul termic. Astfel,
prognoza ratei anuale include si majorarea preturilor pentru incalzirea
centralizata si pentru apa calda in luna octombrie 2026 care reflecta
efectele deciziei ANRE din 28 septembrie 2026 cu privire la tarifele
pentru energia termica. Totodata, Tn contextul acordarii compensatiilor
pentru energie pentru sezonul 2026-2027, prognoza actuala a ratei
anuale a preturilor reglementate include anumite scaderi estimate de
preturi la gazele naturale si la agentul termic in luna noiembrie 2026,
urmate de revenirea acestora la nivelul initial in luna aprilie 2027 la
finele sezonului rece, ceea ce va determina majorarea preturilor pentru
serviciile respective. In acelasi timp, avand in vedere aplicarea formulei

Graficul 5.12: Preturile reglementate (% fata de
anul precedent)
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Graficul 5.13: Preturile la combustibili (% fata
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de calcul a tarifului pentru serviciul de alimentare cu apa calda in
sezonul rece, scenariul prevede ajustari sezoniere ale acestuia,
reflectate prin majorari de preturi in luna noiembrie si reduceri in luna
aprilie. De asemenea, prognoza actuala a ratei anuale a preturilor
reglementate include ipoteza privind majorarea tarifelor pentru
transportul rutier interurban incepand cu luna octombrie, care reflecta
evolutia recenta a preturilor la motorinad, precum si nivelul tarifelor plafon
pentru serviciile regulate de transport rutier de persoane in trafic
interraional. Totodata, prognoza ratei anuale a preturilor reglementate
include majorarea preturilor pentru transportul public din municipiul
Orhei. Prognoza ratei anuale a preturilor reglementate include
majorarea primelor de asigurare obligatorie de raspundere civila auto
(RCA), in contextul intrarii in vigoare, in luna octombrie, a noilor
coeficienti utilizati la calcularea primelor de asigurare. Prognoza actuala
include si ajustarea tarifelor pentru unele servicii prestate de Agentia
Servicii Publice (ASP). In acelasi timp, pentru preturile la medicamente
si pentru subcomponenta ,Altele” s-a anticipat o evolutie de crestere
similara celei din runda precedenta de prognoza.

Rata medie anuala a preturilor reglementate va constitui 9,6 la suta si
16,4 la suta in anii 2026 si 2027, respectiv.

Rata anuala a preturilor la combustibili va reflecta modificarea
balantei dintre factorii inflationisti si cei dezinflationisti pe
parcursul perioadei de prognoza. Dupa o etapa de accelerare
pana la finele anului 2026, sustinuta de factori externi si de
evolutiile cursului de schimb, dinamica anuala este anticipata sa
se tempereze semnificativ ca urmare a predominarii influentelor
dezinflationiste. Spre sfarsitul perioadei de prognoza, diminuarea
acestor influente si consolidarea unor presiuni interne si externe
vor determina revenirea graduala a preturilor la combustibili pe o
traiectorie ascendenta (Graficul 5.13).

Pe parcursul perioadei de prognoza, inflatia importata va continua sa
reprezinte principalul factor determinant al dinamicii preturilor la
combustibili. Contributia acesteia va reflecta transmiterea evolutiilor
preturilor internationale la petrol si a fluctuatiilor cursului de schimb catre
preturile interne ale combustibililor. Dupa contributia puternic
inflationista din prima parte a perioadei de prognoza, presiunile generate
de inflatia importata se vor atenua gradual, influentdnd in sens
descendent preturile la combustibili incepand cu a doua jumatate a
anului 2027. Ulterior, spre sfarsitul perioadei de prognoza, aceasta
influenta dezinflationista se va atenua treptat. Totodata, anticipatiile
inflationiste vor exercita in continuare o contributie pozitiva asupra
dinamicii preturilor la combustibili, reflectand persistenta unor asteptari
de crestere a preturilor in economie. in sens opus, competitivitatea va
avea o influenta dezinflationista asupra preturilor la combustibili,
asociata aprecierii in termeni reali a monedei nationale, care va contribui
la diminuarea presiunilor transmise prin canalul extern. Actiunea acestui
factor va fi sustinuta de cererea agregata redusa, care va limita
transmiterea presiunilor inflationiste catre preturile interne ale
combustibililor. Factorul asociat productivitatii relative va exercita o
contributie pozitiva asupra preturilor la combustibili, suger&nd ca
sporurile de productivitate din economie nu sunt suficiente pentru a
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compensa integral presiunile provenite din costuri. Cu toate acestea,
influenta va raméne limitata, in conditiile in care dinamica preturilor la
combustibili este determinata, preponderent, de evolutia preturilor
internationale la petrol si de cursul de schimb. Aceasta evolutie
sugereaza ca modificarile diferentialului de productivitate fata de
partenerii comerciali vor avea un impact nesemnificativ asupra formarii
preturilor in cadrul acestei componente (Graficul 5.14).

Tendinta ratei anuale a preturilor la combustibili va fi marcata de doua
faze distincte pe parcursul orizontului de prognoza. in prima etapa, pana
in trimestrul IV 2026, accelerarea ritmului anual al preturilor la
combustibili va fi determinata de cresterea acumulatd a preturilor
internationale la petrol, ca rezultat al razboiului din Iran, precum si de
deprecierea acumulata a monedei nationale fatd de dolarul SUA péna la
finele anului 2026. Incepand cu anul 2027, se anticipeaza ci presiunile
inflationiste asupra preturilor la combustibili se vor reduce treptat,
determinand intrarea ratei anuale pe o traiectorie descendenta. Aceasta
evolutie va fi sustinuta, n principal, de inversarea tendintei cotatiilor
internationale ale petrolului Tncepand cu anul 2027, a caror diminuare va

contribui la reducerea costurilor de import ale produselor petroliere.

Efectul favorabil al acestei evolutii va fi amplificat de evolutia usoara a
monedei nationale fata de dolarul SUA pe parcursul primelor trei
trimestre consecutive ale anului 2027, ceea ce va atenua transmiterea
presiunilor externe asupra preturilor interne.  Totodata, baza de
comparatie ridicata din anul 2026 va contribui la reducerea ritmului anual
de crestere a preturilor la combustibili. Spre sfarsitul perioadei de
prognoza, procesul de temperare a preturilor la combustibili este
anticipat sa isi piarda treptat din intensitate, ritmul anual de crestere a

acestora revenind pe o traiectorie ascendenta incepand cu anul 2028.

Aceasta evolutie va fi determinata de evolutia anticipata a monedei
nationale fata de dolarul SUA incepand cu trimestrul IV 2027 si de
ajustarea accizelor la Tnceputul anului 2028, factori care vor majora
costurile interne ale combustibililor. in aceste conditii, impactul favorabil
al reducerii preturilor internationale la petrol se va diminua gradual,
permitdnd reaparitia unor presiuni de crestere asupra preturilor la
combustibili.

Rata medie anuald a preturilor la combustibili va constitui 22,3 la suta si
7,1 la suta in 2026 si 2027, respectiv.

Graficul 5.14:
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Graficul 5.15: Deviatia PIB (% fata de tendinta
PIB)
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Sursa: calcule BNM

Graficul 5.16: Decompozitia deviatiei PIB (%
fata de tendinta PIB, puncte procentuale)
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Cererea

Cererea agregata va fi in diminuare pana in trimestrul Ill 2027, iar
ulterior in recuperare pana la finele perioadei de prognoza (Graficul
5.15).

Caracterul restrictiv al conditiilor monetare reale, pana la sfarsitul anului
viitor, determinat de aprecierea ratei reale efective de schimb, (2)
diminuarea in anul viitor a remiterilor in termeni reali si (3) cererea
externa negativa pentru intreaga perioada de prognoza, vor fi principalii
factori care vor determina scaderea cererii agregate.

Cresterea moderata a dinamicii anuale a PIB in trimestrul Il 2026 cu 0,9
la sutd, (2) caracterul stimulativ al conditiilor monetare reale, in primele
trei trimestre ale anului 2028, in principal, determinat de deprecierea
ratei reale efective de schimb, (3) impulsul fiscal usor pozitiv in a doua
jumatate a anului viitor si prima jumatate a anului 2028 vor tempera
diminuarea cererii agregate pana in trimestrul 1ll 2027, ulterior vor
alimenta recuperarea cererii agregate pana la finele perioadei de
prognoza.

Cererea agregata va fi determinata si de politica monetara care, pe de o
parte, prin canalul ratei reale efective de schimb, va exercita un caracter
restrictiv pana la finele anului viitor si ulterior pe parcursul primelor trei
trimestre ale anului 2028 va avea un caracter stimulativ si, pe de alta
parte, prin canalul ratei reale a dobéanzii, va exercita o influenta stimulativa
pana la finele anului viitor, ulterior va avea un caracter practic neutru
pana la sfarsitul perioadei de prognoza.

Contributiile negative a cererii agregate externe, a deviatiei ratei reale
efective de schimb si a cererii agregate anticipate se mentin semnificative
pana in a doua jumatate a anului viitor, dupa care se diminueaza treptat,
iar spre sfarsitul perioadei de prognoza, contributia deviatiei ratei reale
efective de schimb devine practic neutra.

in schimb, pe parcursul perioadei de prognoza, deviatia negativa a PIB
va fi atenuata de contributia pozitiva si relativ stabila a deviatiei ratei
reale a dobanzii, precum si de impulsul fiscal usor pozitiv, de cresterea
fondului de salarizare, de majorarea creditarii in termeni reali, precum
si de alti factori, care sunt reprezentati de componenta ,alti factori”, si a
caror contributie pozitiva se va diminua treptat pe parcursul perioadei de
prognoza (Graficul 5.16).
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Politica monetara

Conditiile monetare reale vor avea un caracter restrictiv asupra
cererii agregate pana la sfarsitul anului viitor, si ulterior va avea un
caracter stimulativ pana la sfarsitul perioadei de prognoza (Graficul
5.17). " 12

Graficul 5.17: Indicele conditiilor monetare reale
si decompozitia
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Graficul 5.18: Descompunerea variatiei ratei
reale efective de schimb, (% fata de perioada
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variatia RRES se va tempera usor, ca urmare a contributiei cursului

nominal de schimb, care se va reduce treptat si relativ constant, in timp Graficul 5.19: Descompunerea ratei reale a
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rata reala a dobanzii va avea un caracter restrictiv, fiind determinat de
ajustari graduale in crestere a ratei nominale a dobéanzii, efect usor
atenuat de cresterea inflatiei anticipate.
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Graficul 5.20: Prognoza agregatelor monetare
(% fata de anul precedent)
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Graficul 5.21:  Decompozitia agregatului
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Graficul 5.22: Agregatul monetar M3 cu
intervalul de incertitudine (% fata de anul
precedent)
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5.3 Prognoza indicatorilor monetari

Prognoza agregatelor monetare*? si a lichiditatii bancare excesive
completeaza analiza perspectivelor macroeconomice, a conditiilor
monetare, a transmisiei politicii monetare, a inflatiei si a posibilelor
presiuni asupra cererii agregate. Acestea ofera o imagine mai ampla
asupra evolutiilor monetare anticipate si a conditiilor de transmitere a
deciziilor de politica monetara, avand un rol analitic.

Prognoza pentru urmatoarele opt trimestre indica o incetinire a ritmurilor
anuale de crestere a agregatelor monetare, urmata de redresare
graduala spre sfarsitul orizontului de prognoza. Aceasta evolutie este
comuna agregatelor M0-M3, desi amplitudinea ajustarii difera in functie
de gradul de lichiditate si de structura fiecarui agregat. Valoarea minima
a masei monetare in sens larg M3 va fi inregistrata la inceputul anului
viitor, iar valoarea maxima la sfarsitul orizontului de prognoza.

Agregatele monetare

Ritmurile anuale de crestere ale agregatelor monetare se vor diminua
la Tnceputul perioadei de prognoza, ulterior vor accelera pe parcursul
anului 2027 si vor inregistra o stabilizare relativa in anul 2028 (Graficul
5.20).

Expansiunea monetara va fi sustinuta, preponderent, de depozitele in
moneda nationald, in conditile mentinerii unor contributii pozitive din
partea numerarului in circulatie si a depozitelor in valuta (Graficul 5.21).

Moderarea initiala este anticipata in contextul transmisiei graduale a
masurilor restrictive de politica monetara asupra conditiilor de finantare
si a comportamentului de economisire. Costurile mai ridicate ale
fmprumuturilor vor contribui la temperarea cheltuielilor finantate prin
credit, iar ajustarea dobéanzilor la depozite va sustine atractivitatea
economisirii. Amploarea acestor efecte va depinde de transmisia catre
ratele dobanzilor bancare, de evolutia veniturilor populatiei, a incasarilor
agentilor economici si a necesarului de finantare a consumului Si
investitiilor, precum si de anticiparile inflationiste. Totodata, dinamica
ritmurilor anuale va fi influentata si de efectele perioadei de baza.

Ritmul anual de crestere al agregatului M3 va atinge un minim in
trimestrul | 2027, dupa care va creste gradual, pana la finele orizontului
de prognoza (Graficul 5.22). Accelerarea va fi sustinuta, preponderent,
de majorarea contributiei depozitelor in moneda nationala si, intr-o
masura mai mica, de cea a numerarului in circulatie. Contributia
depozitelor in valuta se va mentine pozitiva si relativ stabila.

42Prognoza este marcata de incertitudine, care creste in general odata cu extinderea
orizontului de prognoza. Prin urmare, valorile estimate reprezinta traiectoria centrala
conditionata de informatiile si ipotezele disponibile la momentul elaborarii prognozei si
nu trebuie interpretate ca rezultate certe.
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Agregatul M2 va inregistra o traiectorie similara, cu o accelerare mai
pronuntatd in a doua jumatate a anului 2027 si o relativa stabilizare
in anul 2028 (Graficul 5.23). Cresterea acestuia va fi determinata, in
principal, de dinamica depozitelor in moneda nationala (Graficul 5.24).

Ritmul superior al M3, anticipat pentru ultima parte a perioadei, va
reflecta cresterea mai rapida a disponibilitatilor in moneda nationala
comparativ cu depozitele in valuta exprimate in lei. Aceasta diferenta
trebuie analizata prin prisma randamentelor relative, a preferintelor
privind moneda economisirii si a efectelor cursului de schimb.

Ritmul anual de crestere al agregatului M1 se va diminua pana la
sfarsitul anului 2026, ulterior va accelera pe parcursul anului 2027 si
se va tempera usor in 2028 (Graficul 5.25). Evolutia va fi sustinuta de
depozitele la vedere in moneda nationala si de numerarul in circulatie
(Graficul 5.26).

Ritmul anual de crestere a numerarului in circulatie va atinge cel mai
redus nivel in trimestrul | 2027, dupa care va inregistra o accelerare,
urmata de o relativa stabilizare spre finele orizontului de prognoza
(Graficul 5.27).

Incertitudinile asociate prognozei se amplifica pe masura extinderii
orizontului.

Principalele riscuri vizeaza evolutia veniturilor si cheltuielilor, dinamica
creditarii, a fluxurilor bugetare si a finantarii externe, precum si
modificarea preferintelor pentru lichiditate si economisire. Materializarea
acestora poate determina abateri ale ritmurilor de crestere, precum si
ale structurii masei monetare.

Implicatiile pentru inflatie vor fi evaluate in raport cu activitatea
economica, nivelul preturilor si cererea de bani. Proiectiile arata ca,
absenta unui exces de lichiditate structurald necontrolata la nivelul
agregatelor monetare indica faptul ca sfera monetara nu va genera
presiuni inflationiste secundare pe parcursul anilor 2027 si 2028.

Lichiditatea excesiva

Analiza perspectivelor monetare este completata de prognoza lichiditatii
excesive, care reflecta efectele anticipate ale fluxurilor bugetare si
finantarii externe, ale dinamicii numerarului si ale necesarului de rezerve
obligatorii asupra disponibilitatilor sistemului bancar.

Ritmul anual al lichiditatii excesive va reveni la valori pozitive in trimestrul
| 2027 si se va majora pe parcursul anului, atingdnd un maxim in
trimestrul 1V 2027 (Graficul 5.28). Ulterior, acesta va deveni negativ
incepand cu trimestrul |1 2028, iar scaderea anuala se va accentua pana
la finele orizontului de prognoza. Totodata, nivelurile reduse ale lichiditatii
excesive din a doua jumatate a anului 2026 vor determina un efect de
baza pronuntat, amplificand ritmurile anuale de crestere din perioada
corespunzatoare a anului 2027.
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Graficul 5.27: Agregatul monetar MO cu
intervalul de incertitudine (% fata de anul
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Graficul 5.28: Ritmul de crestere al lichiditatii
excesive, (%, crestere anuald)
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Accelerarea din anul 2027 va fi sustinuta de fluxurile externe nete incluse
in proiectie, estimate pe baza datelor anuale din documentele aferente
Legii bugetului de stat pentru anul 2026. Repartizarea trimestriala
constituie o ipoteza a proiectiei si presupune concentrarea unei parti
semnificative a acestor fluxuri in trimestrul 1l 2027, ceea ce va contribui
la majorarea lichiditatii in a doua jumatate a anului viitor.

Efectul asupra disponibilitatilor bancilor in moneda nationala va depinde
de conversia resurselor externe si de utilizarea acestora pentru
efectuarea cheltuielilor bugetare. Impactul pozitiv al fluxurilor bugetare si
externe asupra lichiditatii excesive va fi partial compensat de cresterea
numerarului n circulatie si a necesarului de rezerve obligatorii.

Diminuarea lichiditatii excesive din anul 2028 va fi determinata de
reducerea fluxurilor externe nete comparativ cu anul precedent,
concomitent cu majorarea numerarului in circulatie si a necesarului de
rezerve obligatorii. La sfarsitul anului 2028, ritmul anual de crestere al
numerarului va constitui circa 13,5 la suta, comparativ cu 12,9 la suta la
sfarsitul anului precedent.

Operatiunile cu valori mobiliare de stat vor influenta suplimentar evolutia
lichiditatii. Proiectia presupune plasari nete mai mari in anul 2028,
comparativ cu anul 2027. Impactul asupra excedentului va depinde
de calendarul decontarilor si de utilizarea ulterioara a resurselor atrase
pentru efectuarea cheltuielilor bugetare.

Ritmurile anuale negative ale lichiditatii excesive din anul 2028 vor
reflecta diminuarea excedentului, fiind accentuate in a doua jumatate
a anului, cdnd comparatia se va face cu nivelurile ridicate din aceeasi
perioadd a anului 2027. n pofida ritmurilor negative, proiectia indica
mentinerea unui excedent de lichiditate la nivelul sistemului bancar pe
intregul orizont de prognoza.

Proiectia presupune mentinerea normelor rezervelor obligatorii la nivelul
de 18,0 la suta pentru mijloacele atrase in moneda nationala si de 26,0
la sutd pentru cele in valuta liber convertibila, fara anticiparea volumului
viitoarelor operatiuni de absorbtie sau de injectare a lichiditatii ale BNM.
Implicatiile pentru conditiile de finantare vor depinde de gestionarea
excedentului, de distributia resurselor intre banci si de activitatea pietei
interbancare.

De mentionat ca estimarile respective sunt conditionate de o multitudine
de factori, precum volumul si calendarul finantarii externe si al granturilor,
serviciului datoriei externe, executia bugetara, evolutia soldului Contului
Unic al Trezoreriei, emisiunile si scadentele valorilor mobiliare de stat,
cererea de numerar si dinamica mijloacelor atrase supuse rezervarii.
Modificarea acestor factori sau a ipotezelor privind operatiunile valutare
si normele rezervelor obligatorii poate determina abateri de la traiectoria
anticipata.
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5.4 Compararea prognozelor

Prognoza actuala a inflatiei, comparativ cu cea prezentata in
raportul asupra inflatiei precedent’>, a fost revizuita in sens
ascendent preponderent pe intreaga perioada comparabild**, in
principal ca urmare a anticiparii unor majorari mai pronuntate ale
preturilor reglementate si ale celor la combustibili (Graficul 5.29).

Revizuirea in sens ascendent a prognozei inflatiei a fost determinata, in
principal, de reevaluarea traiectoriei prognozei preturilor reglementate
pe intreaga perioada comparabild, precum si de nivelurile anticipate mai
ridicate ale preturilor la combustibili pana in prima jumatate a anului
2027 si ale preturilor la produsele alimentare in prima jumatate a anului
2028. Totodata, impactul pozitiv al componentelor inflatiei mentionate
anterior a fost partial compensat de revizuirea in jos a prognozei inflatiei
de baza pe intreaga perioada comparabild, de ajustarea descendenta
a preturilor la produsele alimentare pana in trimestrul 1ll 2027 si de
perspectivele mai favorabile privind evolutia preturilor la combustibili in
a doua jumatate a anului 2027 si in prima jumatate a anului 2028. Ca
urmare, amplitudinea revizuirii in sens ascendent a prognozei inflatiei a
fost limitata, contribuind inclusiv la reducerea ritmului anual anticipat al
inflatiei la finele anului 2027 (Graficul 5.30).

Revizuirea in sens ascendent a prognozei ratei anuale a inflatiei este
determinata, Tn principal, de reevaluarea traiectoriei preturilor
reglementate, ca urmare a anticiparii unor ajustari tarifare mai ample in
trimestrul 1V 2026 si in trimestrele | si Il 2027. Un aport important a
provenit si din majorarea prognozei preturilor la combustibili, pe fondul
anticiparii unor cotatii internationale mai ridicate ale petrolului pe
intreaga perioada comparabila. Totodata, revizuirea ascendenta a
prognozei reflecta anticiparea unor preturi internationale mai mari la
produsele alimentare incepand cu anul 2027. Contributii suplimentare
au provenit din reconsiderarea unei ajustari mai ample a accizelor
pentru unele componente ale inflatiei de baza in trimestrul | 2028,
precum si de evolutia monedei nationale fata de moneda unica
europeana si dolarul SUA Tncepand cu trimestrul 1l 2028. Totusi,
revizuirea ascendenta a prognozei ratei anuale a inflatiei a fost partial
limitata de perspectiva unei cereri agregate mai reduse pe intreaga
perioada comparabild, de evolutia monedei nationale fata de moneda
unica europeana si dolarul SUA pana in trimestrul | 2028, precum si de
reevaluarea in sens descendent a ajustarilor accizelor pentru preturile la
combustibili in trimestrul | 2028. Acesti factori au temperat revizuirea in
sus a prognozei ratei anuale a inflatiei si au determinat o traiectorie mai
joasa a acesteia in trimestrul 1V 2027.

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

43Raportul asupra inflatiei, august 2026

44Trimestrul IV 2026 — trimestrul 1l 2028

Graficul 5.29: IPC (% fata de anul precedent,
puncte procentuale)
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Graficul 5.31: Inflatia de baza (% fata de anul
precedent, puncte procentuale)
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Tabelul 5.2: Compararea prognozei curente cu
cea anterioara

2026 2027
Ritm Revizuire  Ritm Revizuire
la suta p.p. la suta p.p.
fa.p. fa.p.
IPC 7,3 +0,1 6,9 +0,7

Cresterea prognozei actuale a fost determinata, in principal, de
majorarea prognozei produselor reglementate si a combustibililor.
Inflatia

de baza 52 -0,4 4,6 -0,5
Prognoza inflatiei de baza a fost revizuita in sens descendent,

n principal, ca urmare a cererii interne mai reduse si a unei
traiectorii mai apreciate a cursului de schimb.

Produsele

alimentare 5,9 -0,7 5,8 -0,6
Prognoza preturilor alimentare a fost diminuata in mare parte de
cererea agregatd mai redusa si de un curs de schimb mai
apreciat al monedei nationale.

Preturile

reglementate 9,6 +0,2 16,4 +8,4
Revizuirea ascendenta a preturilor reglementate a fost determinata
n principal de majorarile mai mari de tarife la gazele naturale prin
retea si alte servicii comunal-locative conexe, efectele fiind

partial compensate prin masuri temporare de sprijin

pentru consumatori.

Combustibili 22,3 +7,2 7,1 +1,1
Revizuirea ascendenta a prognozei preturilor la combustibili se
datoreaza in cea mai mare masura anticiparii unor cotatii
internationale mai inalte ale petrolului.

Sursa: calcule BNM

Graficul 5.32: Preturile la produsele alimentare
(% fata de anul precedent, puncte procentuale)
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Prognoza actuala a ratei anuale a inflatiei de baza a fost revizuita
in sens descendent pe intreaga perioada comparabila, pe fondul
unei cereri interne mai temperate si al anticiparii unei tendinte mai
apreciate a cursului de schimb (Graficul 5.31).

Revizuirea in sens descendent a prognozei ratei anuale a inflatiei de
baza, comparativ cu prognoza anterioara, reflecta o inflatie efectiva mai
redusa decét cea anticipata anterior, 0 prognoza pe termen scurt mai
joasa, o cerere agregata mai redusa pe intreaga perioada comparabila,
evolutia monedei nationale fatd de moneda unica europeana péna in
trimestrul | 2028, precum si o traiectorie inferioara a inflatiei importate
pana in trimestrul 11l 2027. Totodata, perspectiva unei inflatii importate
mai ridicate incepéand cu trimestrul IV 2027, evolutia monedei nationale
fatd de moneda unica europeana incepand cu trimestrul Il 2028 si
reevaluarea in sens ascendent a ajustarii accizelor pentru trimestrul
| 2028 au limitat amploarea revizuirii descendente a prognozei actuale.

Prognoza ratei medii a inflatiei de baza a fost diminuata cu 0,4 puncte
procentuale pentru anul 2026 si cu 0,5 puncte procentuale pentru anul
2027.

Prognoza actuala a ritmului anual al preturilor la produsele
alimentare a fost revizuita in sens descendent pana in trimestrul
Il 2027, determinata, in mare parte, de o cerere interna mai redusa
si un curs de schimb mai apreciat al monedei nationale, efectele
carora fiind partial contrabalansate de nivelul mai ridicat al
preturilor internationale la produsele alimentare (Graficul 5.32).

Traiectoria inferioara a prognozei actuale a preturilor la produsele
alimentare fatd de cea din runda precedenta de prognoza este
determinata de o inflatie efectiva mai mica decéat s-a anticipat in
trimestrul anterior, de o prognoza pe termen scurt in diminuare, de o
cerere agregata mai negativa pe intreaga perioada comparabila, de
evolutia monedei nationale fata de dolarul SUA pana in trimestrul | 2028,
si de o inflatie importata mai joasa pana in trimestrul Ill 2027, cu
exceptia trimestrului 11 2027. Revizuirea in jos a prognozei este partial
compensata de anticiparea unor preturi mai mari ale produselor
alimentare internationale incepand cu anul 2027, de o proiectie
superioara a inflatiei importate incepand cu trimestrul IV 2027, de
evolutia monedei nationale fata de dolarul SUA incepand cu trimestrul Il
2028.

Totodata, acesti factori au contribuit la revizuirea in sens ascendent a
prognozei ratei anuale a preturilor la produsele alimentare incepand cu
trimestrul IV 2027.

Prognoza ratei medii a preturilor la produsele alimentare a fost diminuata
cu 0,7 puncte procentuale pentru anul 2026 si cu 0,6 puncte procentuale
pentru anul 2027.

Prognoza actuala a ratei anuale a preturilor reglementate a fost
revizuita in sens ascendent pe intreaga perioada comparabila pe
fondul majorarilor mai mari de tarife la gazul din retea si la alte
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servicii comunal-locative conexe, efectele fiind partial compensate

prin masuri temporare de sprijin pentru consumatori (Graficul 5.33).  Graficul 5.33: Preturile reglementate (% faté de
anul precedent, puncte procentuale)
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de nivelul mai ridicat al proiectiei pe termen scurt si de revizuirea in

sens ascendent a unor tarife reglementate, in contextul actualizarii ®

ipotezelor privind ajustarile tarifare si mecanismele de compensare 0

acordate consumatorilor.

30

Principalul aport la revizuirea ascendenta a traiectoriei preturilor 1
reglementate revine componentei gaz din retea. Fata de runda
precedenta de prognoza, prognoza actuala include si majorarile de tarife

recent anuntate de catre autoritati. Totodata, efectul acestora este A A5 SRS TP I I9 0 VT W P  \Rg
partial compensat de anticiparea unor reduceri temporare ale tarifelor in Do 5. 50) Pognoza tedear s Progeaza st
trimestrul IV 2026, aferente masurilor de compensare a cheltuielilor Sursa: BNS, calcule BNM

consumatorilor. In aceeasi directie au actionat si modificarile operate

pentru componenta Tncalzirii centralizate. Fata de runda precedents, Graficul 5.34: Preturile la combustibili (% fata
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In acelasi timp, efectele acestor modificari sunt partial compensate de o
includerea unei reduceri temporare a tarifelor in luna noiembrie a anului 2
2026, in contextul masurilor de compensare estimate pentru aceasta &
perioada. La revizuirea ascendenta a prognozei a contribuit semnificativ
si componenta serviciilor de aprovizionare cu apa calda. Comparativ cu

runda precedenta de prognoza, pentru trimestrul IV 2026 este anticipata 0 10
o ajustare considerabil mai ampla. De asemenea, componenta energie 5 15
electrica a sustinut revizuirea ascendenta a prognozei. Un aport P TS TS AT T T B
suplimentar, de amplitudine mai redusa, a provenit din ajustarile de tarife oo 69, 05) e s —— P s
aferente serviciilor de transport. Astfel, in prognoza actuala au fost Sursa: BNS, calcule BNM

incluse ajustari privind transportul cu autobuzele de pasageri
international si interurban, precum si serviciile de transport urban n
trimestrul IV 2026. Deoarece, ponderea acestor componente in cosul
preturilor reglementate este relativ redusa, acestea vor exercita o
contributie pozitiva, Tnsa limitata ca amploare, la ritmul anual prognozat
al preturilor reglementate.

Prognoza ratei medii a preturilor reglementate a fost majorata cu 0,2
puncte procentuale pentru anul 2026 si cu 8,4 puncte procentuale pentru
anul 2027.

Prognoza ritmului anual al preturilor la combustibili a fost
majorata pana in prima jumatate a anului 2027, ca urmare a
revizuirii ascendente a cotatiilor internationale ale petrolului, ale
carei efecte sunt partial atenuate de un curs de schimb mai
apreciat (Graficul 5.34).

Revizuirea in sens ascendent a prognozei actuale a ratei anuale a
preturilor la combustibili reflecta o inflatie efectiva mai mare decét cea
anticipata anterior, o prognoza pe termen scurt mai ridicata si, in
principal, anticiparea unor cotatii internationale mai mari ale petrolului pe
intreaga perioada comparabila. Totusi, aceasta revizuire este partial
limitata de o cerere agregata mai redusa, de evolutia monedei nationale
fata de dolarul SUA pana in trimestrul 1 2028, si de ajustarile mai reduse
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ale accizelor prevazute pentru trimestrul 1 2028. Desi unii dintre factorii
mentionati exercita presiuni de diminuare asupra ritmului anual pe
intreaga perioada comparabila, efectul lor asupra revizuirii traiectoriei
prognozate devine vizibil incepand cu trimestrul 111 2027. in acelasi timp,
evolutia monedei nationale fata de dolarul SUA, incepand cu trimestrul Il
2028, atenueaza partial efectul de reducere asupra ritmului anual al
preturilor la combustibili.

Prognoza ratei medii a preturilor la combustibili a fost majorata cu 7,2
puncte procentuale pentru anul 2026 si cu 1,1 puncte procentuale pentru
anul 2027.

5.5 Riscuri si incertitudini

Sectorul extern

« Escaladarea razboiului din Orientul Mijlociu.  Conflictul
reprezinta unul dintre principalii factori de risc pentru economia
mondiald. Situatia raméane instabild, iar negocierile dintre SUA si
Iran privind normalizarea relatiilor si restabilirea fluxurilor
comerciale nu au condus inca la o solutie durabila. Incertitudinea
este amplificata de riscurile unor noi incidente in Golful Persic si
de vulnerabilitatea transportului maritim prin Stramtoarea Ormuz.
in pofida unei ameliorari partiale a conditiilor de transport
comparativ cu perioada de varf a conflictului, pietele internationale
raman sensibile la eventualele intreruperi ale aprovizionarii cu
petrol, gaze naturale si fertilizanti proveniti din tarile din regiune.
Cele mai afectate ramén economiile importatoare de energie,
caracterizate prin dependenta ridicata de importurile de petrol,
rezerve valutare internationale limitate si un spatiu fiscal restrans.
O eventuala reescaladare a conflictului ar putea genera noi
majorari ale preturilor la energie si materii prime, ar amplifica
presiunile inflationiste la nivel global si ar afecta negativ activitatea
economica prin cresterea costurilor de productie si perturbarea
lanturilor internationale de aprovizionare (inflationist).

* Intensificarea fenomenelor meteorologice extreme. Frecventa
si intensitatea sporite a evenimentelor meteorologice extreme au
condus la amplificarea riscurilor asociate schimbarilor climatice, cu
implicatii nefavorabile asupra perspectivelor economice. Aceste
anomalii climatice, manifestate prin valuri de caldura, precipitatii
abundente si furtuni severe, reprezinta o sursa semnificativa de
risc la adresa stabilitatii economice globale. Schimbarile climatice
reprezintd o sursa crescanda de riscuri inflationiste, prin efectele
adverse exercitate asupra productiei agricole si lanturilor globale
de aprovizionare. In conditiile unei economii mondiale puternic
interconectate, socurile climatice localizate pot genera efecte de
propagare semnificative, cu implicatii asupra preturilor materiilor
prime, produselor alimentare si, implicit, asupra dinamicii inflatiei
la nivel global (inflationist).
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« Aprecierea dolarului SUA. Consolidarea dolarului SUA
constituie un risc suplimentar la adresa perspectivei inflatiei, in
special in economiile europene, in conditiile in care 0 mare parte
a materiilor prime, inclusiv resursele energetice, sunt cotate in
aceasta moneda. Deprecierea monedelor locale fata de dolarul
SUA poate conduce la majorarea costurilor de import la energie,
bunuri intermediare si produse alimentare amplificand presiunile
asupra cursurilor de schimb, si a conditiilor financiare interne
(inflationist).

» Constrangeri ale ofertei de energie la nivel global. Rigiditatile
asociate procesului de tranzitie energetica continua sa reprezinte
un factor de risc pentru pietele energetice internationale. Nivelul
insuficient al investitilor in capacitdtile de productie si
infrastructura energetica, preocuparile privind securitatea
aproviziondrii cu energie, intensificarea competitiei pentru resurse
strategice, precum si cresterea cererii de energie la nivel global, in
special in economiile emergente, genereaza presiuni asupra
preturilor si disponibilitatii resurselor energetice. Astfel, oferta
mondiala de energie ramane vulnerabila la socuri neprevazute,
constrangeri de infrastructura si dezechilibre dintre cerere si oferta.
In acelasi timp, intensificarea competitiei pentru resurse strategice
necesare tranzitiei verzi, inclusiv metale critice si materii prime
energetice, poate amplifica volatilitatea preturilor si costurile
investitionale. Persistenta acestor vulnerabilitéti poate conduce la
majorarea costurilor de productie si de transport, afectand
competitivitatea economiilor si alimentand presiuni asupra
preturilor de consum (inflationist).

» Dezechilibru intre cerere si oferta pe pietele petroliere.
Necorelarea in speta poate spori incertitudinile privind securitatea
rutelor comerciale si continuitatea aprovizionarii cu resurse
energetice. Stramtoarea Ormuz, una dintre cele mai importante
rute de tranzit pentru petrol, ramane un punct vulnerabil pentru
comertul energetic global. Prin urmare, pretul petrolului continua
sa fie expus unor fluctuatii semnificative, generate atat de riscurile
geopolitice, cét si de incertitudinile privind evolutia cererii si ofertei
pe piata mondiala a energiei. Majorarea si/ sau mentinerea
cotatiilor petroliere la niveluri ridicate poate determina majorarea
costurilor de transport si de productie, alimentand presiuni
inflationiste si afectand perspectivele de crestere economica, in
special Tn economiile dependente de importurile de resurse
energetice (inflationist).

» Cresterea preturilor la gazele naturale in Europa raméne
semnificativa. Aceasta este alimentata de incertitudinile privind
ritmul de refacere a stocurilor, de dependenta de importurile de
GNL si de sensibilitatea ridicata la evolutile de pe pietele
energetice globale. Desi nivelul stocurilor de gaze din tarile
europene s-a imbunatatit pe parcursul trimestrului [l 2026,
perspectivele pentru sezonul rece raman influentate de
concurenta internationala pentru volumele disponibile de GNL si
de riscurile asociate perturbarii unor fluxuri comerciale globale. in
acest context, preturile gazelor naturale continua sa incorporeze o
prima de risc ridicata, iar eventualele intreruperi ale aprovizionarii
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sau conditiile meteorologice nefavorabile ar putea determina
cresteri suplimentare ale preturilor si mentinerea acestora la
niveluri ridicate pentru o perioada mai indelungata. Majorarea
costurilor la energia electrica ar putea fi transmisa catre preturile
bunurilor si serviciilor, amplificand presiunile inflationiste si
afectand competitivitatea economiilor europene (inflationist).

» Escaladarea conflictului militar din Ucraina. Conflictul vizat in
continuare reprezintd o sursa majora de incertitudine pentru
economia europeana si pentru mediul economic international.
Intensificarea atacurilor dintre Rusia si Ucraina asupra
infrastructurii energetice, logistice si de transport, precum si
riscurile de securitate in regiunea Marii Negre pot afecta fluxurile
comerciale, activitatea investitionala si functionarea lanturilor de
aprovizionare. De asemenea, amplificarea conflictului mentine
ridicata incertitudinea privind perspectivele economice ale regiunii.
in aceste conditii, pietele internationale ale energiei, ale
produselor agroalimentare si ale altor materii prime raman
sensibile la evolutiile geopolitice din regiune. Eventualele
perturbari suplimentare ale productiei, transportului sau ale
exporturilor ar putea genera noi cresteri ale preturilor
internationale la energie si la materiile prime, generand presiuni
inflationiste si afectand ritmul de crestere economica, in special in
economiile europene (inflationist).

Sectorul real

* Incertitudini cu privire la momentul si magnitudinea ajustarii
tarifelor la serviciile reglementate. Prognoza pe termen mediu
a inflatiei are la baza o traiectorie a preturilor la serviciile
reglementate care corespunde unor anumite ipoteze privind
preturile la resursele energetice pe plan international si regional,
precum si alti indicatori relevanti pentru sectorul respectiv. Prin
urmare, momentul si magnitudinea ajustarilor de tarife nu poate fi
estimata cu un grad suficient de incredere (incertitudine).

» O eventuala majorare a tarifelor la energia electrica pentru
consumatorii casnici, pe fondul cresterii costurilor de
productie a energiei electrice pe baza de gaze naturale si al
scumpirii energiei electrice pe piata regionala, inclusiv in
contextul secetei hidrologice. Presiunile asupra costurilor de
aprovizionare ar putea determina necesitatea ajustarii tarifelor,
desi calendarul si amploarea unei eventuale majorari nu au fost
stabilite. Materializarea acestui risc va genera presiuni
suplimentare asupra inflatiei, in functie de nivelul ajustarii tarifare
si de momentul aplicarii acesteia. Merita a fi mentionat ca S.A.
.Energocom” a depus deja o solicitare oficiala la ANRE pentru
majorarea pretului reglementat la energia electrica livrata Tn
calitate de furnizor central. Depunerea si publicarea solicitarii S.A.
,=Energocom” nu inseamna ca preturile de furnizare pentru
consumatorii casnici se vor modifica automat. O eventuala
ajustare a acestora poate fi examinata doar in cadrul unei
proceduri distincte, ca urmare a solicitarilor parvenite de la
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furnizorii cu obligatia de serviciu public privind prestarea
serviciului universal: 1.C.S. ,Premier Energy” S.R.L. si S.A.
,Furnizarea Energiei Electrice Nord"*® (inflationist).

Incertitudini cu privire la volumul, modalitatea de acordare,
dar si modalitatea de reflectare a compensatiilor de catre
BNS pentru resursele energetice. Experienta din anii
precedenti a demonstrat ca traiectoria preturilor reglementate
poate oscila semnificativ de la cea anticipata in functie de
modalitatea de acordare, dar si de reflectare a compensatiilor la
resursele energetice acordate populatiei in perioada rece a anului.
In caz dacd compensatiile vor fi oferite sub formd monetara,
acestea ar putea genera presiuni suplimentare asupra preturilor
(incertitudine, inflationist).

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

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

Diminuarea numarului de consumatori care se afla pe
teritoriul Republicii Moldova. Conflictul militar din Ucraina a
determinat un exod masiv a populatiei din Ucraina. O parte dintre
refugiati se afla pe teritoriul Republicii Moldova, contribuind direct
la majorarea consumului populatiei. Revenirea acestora in tara de
origine sau plecarea n alte regiuni ar determina o reducere a
cererii pe piata interna (incertitudine, dezinflationist).

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

“SAGENTIA NATIONALA PENTRU REGLEMENTARE IN ENERGETICA A
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1431



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

Sectoarele monetar si public

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

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

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

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

» Evolutia deficitului bugetului de stat si a datoriei publice.
Incertitudinea privind modificarile finale ale politicii fiscale si
asteptarile aferente Tincasarilor, concomitent cu cheltuielile
potentiale pentru reforma sistemului de salarizare, dar si in cadrul
programului de sustinere prin compensatii la energie in perioada
rece a anului, simultan cu impactul negativ al economiei informale,
in particular al evaziunii fiscale asupra evolutiei deficitului bugetar,
sporeste riscul cresterii deficitului bugetar si a datoriei publice prin
reinnoirea finantarii pentru deservirea datoriilor vechi (inflationist).
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Decizii de politica monetara

Rezumatul
sedintei Comitetului executiv al Bancii Nationale a Moldovei din 19.03.2026
cu privire la promovarea politicii monetare

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

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

Invitati: Daniel Savin — director al Departamentului piete financiare, Natan Garstea — director al Departamentului stabilitate
financiara, Eugeniu Aftene — director al Departamentului statistica si date, Alina Boboc — sefa a Directiei comunicare si
educatie financiara, Simona-Gabriela Tartacuta, Veaceslav Negruta, Alexandru Savva — consilieri ai guvernatorului, Diana
Ceaus — seféd a Cabinetului guvernatorului, Alin-Samir Orgoan — sef al Corpului de control al guvernatorului.

Sedinta Comitetului executiv cu privire la promovarea politicii monetare a inceput cu oferirea cuvantului dlui Radu
Cuhal, care a prezentat ultimele evolutii macroeconomice, atat din mediul intern, cat si din cel extern disponibile dupa runda
de prognoza din luna ianuarie curent si reflectate in Raportul de evaluare a riscului abaterii prognozei inflatiei, martie 2026.

Aferent evolutiei inflatiei, s-a constatat ca rata anuala a inflatiei a constituit 5,06 la sutd, cu 0,22 puncte procentuale
superioara fata de luna precedenta, fiind Tn proximitatea tintei inflatiei pe termen mediu de 5,0 la sutad. S-a mentionat ca
pentru a doua luna consecutiv rata anuala a inflatiei s-a mentinut in limitele intervalului de variatie de £1,5 puncte
procentuale de la tinta.

Totodata, s-a subliniat ca evolutia inflatiei in luna februarie 2026 a fost usor peste nivelul anticipat in cadrul prognozei
publicate n Raportul asupra inflatiei, februarie 2026. In acest context, s-a specificat c&, din perspectiva structurii, rata
anuala a inflatiei in luna februarie a fost determinata, in principal, de majorarea preturilor la produsele alimentare, a inflatiei
de baza si a preturilor la combustibili, fiind partial atenuata de contractarea preturilor reglementate. A fost evidentiata si
mentinerea influentei dezinflationiste a cererii agregate asupra preturilor in perioada de referinta.

In cadrul discutiilor asociate mediului extern, Radu Cuhal a accentuat c& economia mondiala evolueaza in conditiile
intensificarii conflictelor geopolitice si a tensiunilor comerciale globale. in aceastd conjuncturd, s-a mentionat ca
perspectivele cresterii economice pentru zona euro raméan conform anticiparilor, iar inflatia medie anuala va fi in proximitatea
tintei BCE. S-a remarcat ca pretul petrolului si cotatiile europene la gazele naturale s-au majorat din cauza declansarii
razboiului in Orientul Mijlociu la sfarsitul lunii februarie 2026 si a inchiderii Stramtorii Ormuz. in contextul mentinerii cererii si
ofertei mondiale de produse agricole si alimentare, cei prezenti au constatat ca prognoza privind stabilitatea indicelui FAO
ramane valabild. Astfel, se anticipeaza o crestere usoara a preturilor internationale la produsele alimentare in anii 2026 si
2027. Totodata, s-a precizat ca reducerea ofertei de fertilizanti pe piata mondiald, ca urmare a conflictelor regionale
existente, va determina cresterea costurilor Tn agriculturd, in special in anul viitor.

In acelasi timp, s-a atentionat c& in cazul prelungirii ostilitatilor si blocarii cailor logistice din Orientul Mijlociu pe un
termen mai indelungat, preturile internationale la resursele energetice, produsele alimentare si la materiile prime vor raméane
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la un nivel ridicat si vor avea repercusiuni negative accentuate asupra inflatiei si activitatii economice pe plan extern si intern.

Ulterior, a fost expusa informatia referitoare la activitatea economica nationald, subliniind ca, in trimestrul IV 2025,
dinamica anuala a PIB s-a temperat, dupa accelerarea din trimestrul 1ll 2025. Astfel, s-a constatat ca in perioada
octombrie-decembrie 2025, PIB s-a majorat cu 3,6 la suta comparativ cu perioada similara a anului 2024, fiind determinat,
preponderent, de impactul pozitiv al cererii interne atét din partea populatiei, datorita cresterii veniturilor in termeni reali, cat
si din partea agentilor economici. Cererea externa neta a atenuat partial acest efect. Totodata, s-a observat ca un impact
pozitiv asupra dinamicii PIB a fost generat de sectoarele informatii si comunicatii, agricultura si industrie. Contributii pozitive
mai mici au fost din partea sectoarelor constructii, Tnvatamant si administratie publica.

In ceea ce priveste evolutia activitatii economice in anul 2025, au fost prezentate datele preliminare publicate de BNS,
indicand o crestere de 2,4 la suta comparativ cu anul 2024.

Din perspectiva surselor de finantare a consumului, cei prezenti au remarcat ca fondul de salarizare in trimestrul 1V
2025 a consemnat o crestere de 10,5 la suta in termeni nominali. S-a mentionat ca, transferurile de mijloace banesti in
favoarea persoanelor fizice s-au majorat cu 18,3 la suta (in baza neta) in luna ianuarie a.c. comparativ cu ianuarie 2025.

Referitor la conditiile monetare, s-a evidentiat ca efectul mecanismului de transmisie a deciziilor de politica monetara
pe parcursul anului 2025 si situatia creata pe piata monetara au condus la diminuarea ratelor medii ponderate ale dobanzilor
la creditele si depozitele noi in lei in luna februarie 2026. Rata medie ponderata a dobanzii la depozite a constituit 4,99 la
suta, iar cea la credite — 8,95 la sutd, in scadere cu 0,11 si, respectiv, 0,22 puncte procentuale fatd de ianuarie 2026. in
evaluarea facuta, s-a mai sesizat ca micsorarea ratelor a determinat cresterea cu 27,4 la suta a volumului creditelor noi
acordate n lei fata de luna precedenta.

In continuare au fost expuse riscurile abaterii prognozei inflatiei, accentuandu-se ¢4, in ipoteza unui razboi in Orientul
Mijlociu de scurta durata, balanta riscurilor privind prognoza inflatiei prezinta o tendinta inflationista pana in trimestrul | 2027
si dezinflationista pana la finele orizontului de prognoza. Principalele riscuri si incertitudini la adresa evolutiei pe termen
mediu a inflatiei, remarcate de membrii CE, sunt tendinta de crestere a preturilor internationale la petrol si la gazele naturale
in contextul tensiunilor si distorsionarilor geopolitice, modalitatea de ajustare a tarifelor la serviciile reglementate,
incertitudinile cu privire la productia agricola din anul viitor, volumul consumului, al investitiilor si al remiterilor, migratia
populatiei, precum si diminuarea numarului de consumatori care se afla pe teritoriul Republicii Moldova pe fondul escaladarii
situatiei In regiune.

In acest context, masurile incluse n proiectul hotararii cu privire la actiunile BNM de promovare a politicii monetare,
propuse de dl Cuhal, au fost de a mentine rata de baza si ratele de dobanda la facilitatile permanente, rata la operatiunile
repo, precum si norma rezervelor obligatorii atat din mijloacele atrase in lei moldovenesti si in 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 politicd monetara pe termen scurt la nivelul de 5,00 la suta anual, a ratelor de dobanda la creditele
overnight si la depozitele overnight la nivelul de 7,00 si 3,00 la suta anual, respectiv, la operatiunile repo la nivelul de 5,25 la
suta anual. Concomitent, a fost mentinuta norma rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in lei moldovenesti si in valuta
neconvertibila la nivelul actual de 18,0 la suta din baza de calcul si norma rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in
valuta liber convertibila la nivelul actual de 26,0 la suta din baza de calcul.

Membrii CE au subliniat ca Banca Nationala a Moldovei a adoptat decizia data in contextul unor turbulente majore pe
plan international cauzate de razboiul din Orientul Mijlociu. Cotatiile internationale la resursele energetice au atins un nivel
ridicat si pot afecta activitatea economica globala, cu efecte negative asupra procesului inflationist pe plan mondial.

Comitetul executiv a remarcat ca decizia este adoptata luand in considerare masurile de politica monetara anterioare,
inclusiv decalajele transmisiei acestora si vizeaza asigurarea si mentinerea pe termen mediu a inflatiei in limitele intervalului
de variatie de +1,5 puncte procentuale de la tinta de 5,0 la suta.

Aditional, membrii CE au mentionat ca, actualizarea partiala a prognozei inflatiei prezinta o deviere de la principalele
ipoteze si concluzii reflectate in cadrul prognozei publicate in Raportul asupra inflatiei, februarie 2026, in principal, ca
urmare a sporirii preturilor produselor energetice in conditiile tensiunilor geopolitice.

La finele sedintei, Comitetul executiv a reiterat cd BNM va monitoriza in continuare cu precautie situatia
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macroeconomicd interna si cea externa, riscurile si incertitudinile asociate evolutiei inflatiei pe termen scurt si mediu. in
cazul confirmarii riscului de mentinere la un nivel ridicat a preturilor internationale la resursele energetice, produsele
alimentare si la materiile prime, va interveni cu decizii de politicd monetara restrictive adecvate pentru a combate presiunile
inflationiste si efectele de runda a doua de la socurile de oferta 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
actual de 5,00 la suta anual.

2. Se mentin ratele de dobanda:

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

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

3. Se mentine norma rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in lei moldovenesti si in valuta neconvertibila
la nivelul actual de 18,0 la suta din baza de calcul.

4. Se mentine norma rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in valuta liber convertibila la nivelul actual de
26,0 la suta din baza de calcul.

Rezultatele votarii membrilor CE

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

Anca-Dana DRAGU Sergiu SURDU
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Rezumatul
sedintei Comitetului executiv al Bancii Nationale a Moldovei din 07.05.2026
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,
Mihnea Constantinescu — viceguvernator, Tatiana Ivanicichina — viceguvernator, Constantin Schendra — viceguvernator
Raportor: Radu Cuhal — director al Departamentului politica monetara

Invitati: Daniel Savin — director al Departamentului piete financiare, Valentina Rusu — directoare a Departamentului juridic,
Natan Garstea — director al Departamentului stabilitate financiard, 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, Veaceslav Negruta — consilieri ai guvernatorului, Diana Ceaus — sefa a Cabinetului
guvernatorului, Alin-Samir Orgoan — sef al Corpului de control al guvernatorului.

Dupa deschiderea sedintei Comitetului executiv cu privire la promovarea politicii monetare, cuvantul i-a fost oferit dlui
Radu Cuhal, care a prezentat informatiile macroeconomice recente din mediul intern si cel extern, prognoza inflatiei pe
termen mediu, precum si riscurile si incertitudinile identificate la momentul elaborarii Raportului asupra inflatiei, mai 2026.

Cu referire la evolutia recenta a inflatiei, s-a subliniat ca, in luna martie 2026, rata anuala a inflatiei a constituit 5,81 la
suta, fiind cu 0,75 puncte procentuale superioara fatd de luna precedenta si mentindndu-se pentru a treia luna consecutiv in
limitele intervalului de variatie de 1,5 puncte procentuale de la tinta inflatiei pe termen mediu de 5,0 la suta.

S-a observat ca, pe ansamblul trimestrului | 2026, rata anuala a inflatiei a inregistrat nivelul de 5,24 la suta si a fost
nesemnificativ peste nivelul anticipat in cadrul prognozei din Raportul asupra inflatiei, februarie 2026, ca urmare a sporirii
preturilor la produsele energetice Tn conditiile tensiunilor geopolitice.

In discutiile privind mediul extern s-a remarcat c& trimestrul | 2026 a fost caracterizat printr-o amplificare a riscurilor
geopolitice si macroeconomice. S-a stabilit ca pretul petrolului Brent si cotatiile europene la gazele naturale au crescut odata
cu declansarea razboiului in Orientul Mijlociu, la sfarsitul lunii februarie 2026, si a inchiderii StrAmtorii Ormuz. Totodata, s-a
evidentiat ca in luna martie dolarul SUA s-a apreciat, iar moneda unica europeana a inregistrat cea mai mare depreciere din
luna iulie 2025. in aceste conditii, cei prezenti au observat c& s-au accentuat presiunile inflationiste si s-au modificat
asteptarile pietelor, ceea ce poate duce la modificarea caracterului masurilor de politicad monetara aplicate de unele banci
centrale, anticipand majorarea ratelor dobanzilor de politica monetara pe parcursul anului 2026.

Totodata, s-a observat ca economia zonei euro, in trimestrul | 2026, a inregistrat o crestere de 0,8 la suta, fiind in
continuare influentat de cererea externa fragila, preturile ridicate la produsele energetice si de incertitudinea geopolitica. in
aceasta conjunctura, perspectivele cresterii economice pentru zona euro au fost reduse, iar prognoza inflatiei medii anuale
este superioara tintei BCE. S-a mentionat ca razboiul din Orientul Mijlociu afecteaza preturile internationale la produsele
alimentare: prin diminuarea ofertei de produse si scaderea cererii de export. De asemenea, s-a evidentiat ca, cotatiile la
produsele cerealiere la inceputul lunii mai prezintd o majorare din cauza cresterii preturilor fertilizantilor, a riscului geopolitic
si a ingrijorarilor privind scaderea ofertei sustinute de conditile meteo nefavorabile. Astfel, se anticipeaza majorarea
preturilor internationale la produsele alimentare in anii 2026-2027.

Referitor la activitatea economica, s-a constatat ca datele publicate de BNS pentru primele doua luni ale trimestrului
reflecta o perspectiva favorabila pentru cresterea economica din trimestrul | 2026. Astfel, n lunile ianuarie-februarie 2026,
productia industrialda a consemnat o crestere de 2,8 la suta, comertul interior cu amanuntul s-a majorat in medie cu 16,3 la
sutd, iar cel cu ridicata a scazut cu 0,4 la suta. Totodata, s-a mentionat ca rata anuald a exporturilor a inregistrat un nivel de
11,6 la sutd, in timp ce rata anuala a importurilor s-a diminuat cu 0,6 la suta. Productia globala agricola s-a majorat cu 8,6 la
suta n trimestrul | 2026 comparativ cu acelasi trimestrul din anul precedent.

Suplimentar, s-a observat ca din perspectiva surselor de finantare a consumului, in trimestrul | 2026, transferurile de
mijloace banesti din strainatate in favoarea persoanelor fizice s-au majorat cu 10,4 la suta comparativ cu perioada similara a
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anului precedent.

in ceea ce priveste conditile monetare, dl Cuhal a remarcat c&, in trimestrul | 2026, rata medie ponderati a dobanzii
la creditele noi acordate in moneda nationala a inregistrat o tendinta descendenta, iar la depozitele noi in lei si-a continuat
trendul crescator sub impactul masurilor anterioare de politica monetara. Astfel, rata medie ponderata a dobanzii la credite a
constituit 9,06 la sutd, in diminuare cu 0,06 puncte procentuale, iar cea la depozite — 5,11 la suta, in crestere cu 0,03 puncte
procentuale fata de trimestrul IV 2025. S-a evidentiat ca, pe parcursul trimestrului | 2026, volumul creditelor in lei s-a
majorat, iar volumul depozitelor s-a micsorat fata de trimestrul | 2025.

In acelasi timp, s-a mentionat c4 lichiditatea excesiva a insumat 5,2 miliarde lei in trimestrul | 2026, fiind in crestere
cu 0,7 miliarde lei fata de trimestrul IV 2025.

in continuare, a fost prezentata prognoza inflatiei pe termen mediu, accentuand c& pe parcursul anului curent rata
anuala a inflatiei va avea o tendinta ascendenta, iar incepand cu trimestrul | 2027 va descreste pana la sfarsitul orizontului
de prognoza. S-a atentionat ca, in trimestrul 1l 2026, rata anuald a inflatiei se va plasa la limita superioara a intervalului de
variatie, iar ulterior, pentru trei trimestre consecutive, o va depasi si incepand cu trimestrul || 2027 va reveni in limitele
intervalului unde se va mentine pana la sfarsitul perioadei de prognoza. Inflatia medie anuala pentru anii 2026 si 2027 va fi
de 7,0 la suta si 5,8 la suta, respectiv, fiind majorata cu 2,0 si 1,3 puncte procentuale fata de prognoza anterioara. Totodata,
s-a evidentiat ca revizuirea in sens ascendent a prognozei ratei anuale a inflatiei fata de cea din Raportul asupra inflatiei,
februarie 2026, este determinata de estimarea unei cresteri mai mari a preturilor internationale la petrol, nivelul mai inalt al
preturilor internationale la produsele alimentare pe intreaga perioada comparabild, traiectoria superioara a inflatiei importate
in anul 2026, proiectia inflatiei pe termen scurt in crestere alimentata de efectele de runda a doua de pe urma sporirii
preturilor la combustibili in contextul razboiului din Orientul Mijlociu si inflatia efectivd mai mare decéat s-a anticipat in
trimestrul 1 2026.

Ulterior, au fost evaluate riscurile si incertitudinile, subliniind ca in anticiparea continuarii razboiului din Orientul
Mijlociu si accentuarii efectelor adverse ale acestuia asupra pietelor internationale, balanta riscurilor asociate rundei curente
de prognoza a inflatiei pe termen mediu prezinta o tendinta inflationista.

Astfel, membrii CE au convenit ca principalele riscuri si incertitudini la adresa evolutiei pe termen mediu a inflatiei
provin din mediul extern, cum ar fi: conflictul din Orientul Mijlociu cu repercusiuni asupra pretului petrolului si a gazelor
naturale, razboiul din Ucraina, majorarea preturilor internationale la produsele alimentare si la materii prime, incetinirea
economiei zonei euro si cresterea inflatiei externe. In acelasi timp, s-a mentionat ca incertitudinile si riscurile majore privind
inflatia sunt asociate momentului si magnitudinii ajustarii tarifelor la serviciile reglementate, nesigurantei cu privire la
productia agricola din anul curent si vulnerabilitatii preturilor la fructele si legumele autohtone fata de conditiile
meteorologice, precum si finantarii externe si impulsului fiscal.

In aceste conditii, masurile incluse in proiectul hotararii cu privire la actiunile BNM de promovare a politicii monetare,
propuse de Radu Cuhal, au fost de a majora rata de baza si ratele de dobanda la facilitatile permanente, precum si rata la
operatiunile repo cu céte 1,50 puncte procentuale fiecare si de a mentine normele rezervelor obligatorii din mijloacele atrase
in lei moldovenesti si in valuta neconvertibila si din mijloacele atrase in valuta liber convertibila la nivelul actual.

in baza analizelor si constatarilor efectuate, Comitetul executiv al BNM a hotarat, cu vot unanim, majorarea ratei de
baza aplicata la principalele operatiuni de politica monetara pe termen scurt pana la nivelul de 6,50 la suta anual, precum si
cresterea ratelor de dobanda la creditele si depozitele overnight si a ratei la operatiunile repo pana la nivelul de 8,50 la suta,
4,50 la suta si, respectiv, 6,75 la suta anual. Concomitent, s-a mentinut norma rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in
lei moldovenesti si in valuta neconvertibila la nivelul actual de 18,0 la suta din baza de calcul si cea din mijloacele atrase in
valuta liber convertibilad la nivelul actual de 26,0 la suta din baza de calcul.

Membrii CE au accentuat ca Banca Nationala a adoptat aceasta decizie din necesitatea configurarii politicii monetare
de natura sa atenueze presiunile inflationiste in contextul intensificarii efectelor conflictului din Orientul Mijlociu, reflectate
prin cresterea preturilor internationale la resursele energetice, produsele alimentare si la materiile prime si impactul acestora
asupra prognozei activitatii economice regionale, precum si a politicilor monetare si fiscale promovate de economiile
importante.

Comitetul executiv a subliniat c&, in aceste conditii, prognoza actuala a inflatiei pe termen scurt si mediu accentueaza
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certitudinea ca rata anuala a inflatiei in urmatoarele luni ale anului 2026 va depasi limita superioara a coridorului de variatie
de £1,5 puncte procentuale de la tinta inflatiei de 5,0 la suta anual.

Totodata, membrii CE au remarcat ca traiectoria ascendenta a inflatiei pe parcursul anului curent, in contextul unui
caracter inflationist al balantei riscurilor aferente rundei de prognoza actuale, indica necesitatea initierii masurilor de politica
monetara distincte conduitei cu specific restrictiv pentru asigurarea conditiilor monetare din perspectiva realizarii obiectivului
fundamental al Bancii Nationale pe termen mediu.

Astfel, membrii CE au apreciat in mod unanim ca decizia BNM de majorare a ratei de baza este orientata spre
combaterea presiunilor inflationiste, a efectelor de runda a doua de la socurile de oferta si ancorarea asteptarilor inflationiste
cu scopul readucerii ratei anuale a preturilor de consum in coridorul de variatie de la tinta inflatiei.

La finele sedintei, Comitetul executiv a accentuat ca BNM va continua sa monitorizeze cu precautie situatia
macroeconomica interna si cea externa, riscurile si incertitudinile asociate evolutiei inflatiei pe termen scurt si mediu si este
pregatita sa utilizeze, la necesitate, instrumentele de care dispune in vederea atingerii obiectivului fundamental de asigurare
si mentinere a stabilitatii preturilor.

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

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

1. Se stabileste rata de baza aplicata la principalele operatiuni de politica monetara pe termen scurt la nivelul
de 6,50 la suta anual.

2. Se stabilesc ratele de dobanda:

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

c) la depozitele overnight, la nivelul 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 18,0 la suta din baza de calcul.

4. Se mentine norma rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in valuta liber convertibila la nivelul actual de
26,0 la suta din baza de calcul.

Rezultatele votarii membrilor CE

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

Anca-Dana DRAGU Sergiu SURDU
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