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Sumar

Inflatia

In trimestrul II 2025, rata anual a inflatiei s-a temperat comparativ cu inceputul anului curent. Astfel, aceasta s-a
diminuat de la 8,8 1a sut§, in luna martie 2025, pana la 8,2 1a sut§, in luna iunie 2025. Totodata, rata medie anuala a inflatiei
a constituit 7,9 la suta in trimestrul II 2025, fiind cu circa 0,9 puncte procentuale inferioara celei din trimestrul precedent.
Incepand cu luna decembrie 2024 si in prima jumatate a anului curent, rata anual a inflatiei s-a situat peste limita
superioara a intervalului de variatie a tintei inflatiei, fapt determinat de dinamica preturilor reglementate in contextul
ajustarii tarifului la gazul din retea, la energia termica si la energia electrica. De mentionat c3, rata anuala a inflatiei fara
impactul respectiv constituia circa 5,7 la sutg, in luna iunie 2025, fiind in limitele intervalului de variatie a tintei inflatiei.
In acelasi timp, in trimestrul II 2025, rata anuala a inflatiei a fost marginal superioara valorii anticipate in Raportul asupra
inflatiei, mai 2025. Cresterea in termeni anuali a preturilor, in prima jumatate a anului curent, a fost sustinuta,
preponderent, de unele socuri din partea ofertei, printre care ajustarea tarifului la gazul din retea, la energia termica si la
energia electrica, precum si de conditiile agrometeorologice nefavorabile care au exercitat presiuni asupra preturilor la
produsele alimentare. Conform estimarilor, cererea agregata a continuat sa exercite un impact dezinflationist asupra
preturilor, In perioada de referinta. Ajustarea tarifelor la resursele energetice, de la finele anului precedent si la inceputul
anului curent, va sustine plasarea ratei anuale a inflatiei peste limita superioara a intervalului variatiei tintei inflatiei in
perioada urmatoare. Modalitatea de ajustare a tarifelor, precum si situatia tensionata in regiune si riscurile escaladarii

acesteia mentin incertitudinea pronuntata aferenta prognozei inflatiei.

Mediul extern

in al doilea trimestru al anului 2025, evolutia economiei mondiale a fost determinata de cronica tarifelor comerciale, de
lipsa rezultatelor In negocierile de pace Rusia — Ucraina si de intensificarea tensiunilor in Orientul Mijlociu. Toata atentia
este acum concentrata pe ping-pongul de tarife comerciale si totalitatea de informatii devine din ce in ce mai greu de
cuantificat. In iunie 2025, ofensivele militare dintre Israel si Iran au fost la cote maxime, ceea ce a amplificat riscul
inchiderii stramtorii Ormuz si a determinat cresterea semnificativa a cotatiilor petroliere, precum si a altor cotatii vizate.
Cu toate ca spiritele s-au calmat in cateva saptdmani, lipsa unui armistitiu dintre tarile vizate in conflictul din Orientul
Mijlociu, determina ca riscul aferent sa persiste. Desi au fost promise rezultate rapide, negocierile de pace dintre Rusia si
Ucraina nu au avut o finalitate pozitiva, iar in ultimele sdptamani atacurile s-au intensificat, ceea ce minimizeaza
posibilitatea unei relansari economice in regiune in viitorul apropiat. Dupa adoptarea celui de-al 18-lea pachet de
sanctiuni economice impotriva Federatiei Ruse, Europa se concentreaza pe redistribuirea bugetului spre domeniul
apararii, pe minimizarea consecintelor tarifelor comerciale ale SUA si pe ajustarea in continuare a tarifelor comerciale cu

China. Deoarece in Romania in anul 2024, deficitul bugetar s-a situat la 9,3 la suta din PIB, iar raportul datorie publica/PIB
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s-a ridicat la 54,8 1a sut§, Consiliul Uniunii Europene a solicitat Romaniei sa actioneze rapid pentru a se conforma
cerintelor procedurii de deficit excesiv. Astfel, Guvernul Romaniei a anuntat un pachet de masuri de austeritate
substantial. Desi sursele de finantare vor scddea substantial, majorarea preconizata a TVA, va determina cresterea
presiunilor inflationiste in lunile urmatoare. Cresterea atractivitatii investitionale a determinat aprecierea semnificativa a
monedei unice europene in raport cu dolarul SUA. Cotatiile europene la gazele naturale sunt sub presiune in conditiile in
care stocurile de gaze naturale in Europa sunt inferioare nivelului din anul precedent. Evolutia cumulata a preturilor
internationale la produsele alimentare este destul de echilibrata, in conditiile in care oferta in surplus pe unele segmente

contrabalanseaza unele deficite inregistrate.

Economia

La inceputul anului curent, rata anuala a PIB a continuat dinamica negativa inceputa in a doua parte a anului precedent.
In acest fel, in trimestrul I 2025 PIB s-a contractat cu 1,2 la sutd, comparativ cu perioada similard a anului 2024. Dinamica
respectiva a fost usor superioara celei anticipate in cadrul Raportului asupra inflatiei, mai 2025, fiind determinats,
preponderent, de impactul negativ din partea cererii externe nete. Cererea interna, atat din partea populatiei, in contextul
cresterii veniturilor in termeni reali, dar si din partea agentilor economici a atenuat partial acest efect. Totodatd, merita a
fi mentionat impactul negativ asupra dinamicii PIB din partea sectorului agricol, precum si din partea industriei, a
activitatilor profesionale, stiintifice si tehnice. Acesta a fost partial diminuat de evolutiile pozitive din sectorul
constructiilor, sectorul informatiilor si comunicatiilor si cel aferent activitatilor financiare si de asigurari. In acelasi timp,

seria ajustata sezonier reflectd o crestere de 1,1 la sutd a PIB comparativ cu trimestrul IV 2024.

Politica monetara

in trimestrul II 2025, lichiditatea excesiva a insumat 7,2 miliarde lei, fiind in descrestere fata de trimestrul I 2025 cu 3 471,0

milioane lei.

In aceasta perioad3, agregatul monetar M3 a inregistrat un ritm anual de crestere de 11,7 la sutd anual. Contributia

principala a fost din partea soldului depozitelor in moneda nationala.

Pe parcursul trimestrului IT 2025, au avut loc doua sedinte ale Comitetului executiv al Bancii Nationale a Moldovei cu
privire la deciziile de politica monetara. Ca urmare a evaluarii balantei riscurilor interne si externe si a perspectivelor
inflatiei pe termen scurt si mediu, Comitetul executiv al Bancii Nationale a Moldoveli, la sedintele din 12 mai 2025 si 19
iunie 2025, a hotarat mentinerea ratei de baza la nivelul de 6,50 la suta anual, stabilit la 5 februarie 2025. Concomitent, au
fost mentinute ratele la facilitatile permanente si la operatiunile repo. Norma rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in
lei moldovenesti si In valuta neconvertibila a fost mentinuta la nivelul de 22,0 la sutd din baza de calcul, iar norma

rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in valuta liber convertibila — la nivelul de 31,0 la suta din baza de calcul.

Aceste masuri au fost adoptate in contextul temperarii tendintelor inflationiste si al propagarii masurilor restrictive de
politica monetara adoptate anterior, ale caror efecte vor continua sa actioneze, considerand decalajele in transmisia

acestora.

La sedinta din 7 august 2025, Comitetul executiv al BNM a adoptat prin vot unanim diminuarea ratei de baza aplicata la
principalele operatiuni de politica monetara, a ratelor la facilitatile permanente, precum si a ratei la operatiunile repo cu
cate 0,25 puncte procentuale. Astfel, rata de baza a fost stabilitd la nivelul de 6,25 la sut4, ratele de dobanda la creditele
overnight si la depozitele overnight au fost stabilite la nivelul de 8,25 la suta si 4,25 la suta, respectiv. Rata la operatiunile
repo a fost stabilita la nivelul de 6,50 la suta. Totodatd, a fost mentinuta norma rezervelor obligatorii din mijloacele atrase
in lei moldovenesti si in valuta neconvertibila si cea din mijloacele atrase in valuta liber convertibila la nivelul de 22,0 si,

respectiv, 31,0 la suta din baza de calcul.

In conditiile de temperare a inflatiei anuale, decizia BNM de reluare a méasurilor de relaxare a politicii monetare pune
accent pe stimularea cererii agregate, inclusiv prin incurajarea consumului si a investitiilor, pe echilibrarea economiei

nationale si a contului curent, precum si pe ancorarea asteptarilor inflationiste, luand in considerare lag-urile temporare



de transmisie de politica monetara prin canalul ratei dobanzii.

in trimestrul II 2025, pe segmentul monedei nationale, ratele medii ponderate ale dobanzilor la creditele noi acordate si la
depozitele la termen si-au prelungit trendul crescator sub impactul masurilor de politica monetara. Astfel, rata medie
ponderata la credite a constituit 8,99 la sutg, iar cea la depozite — 4,91 la sut3, in crestere cu 0,52 si, respectiv, 0,77 puncte

procentuale fata de trimestrul I 2025.

Ratele medii ale dobanzilor aferente soldului la creditele in moneda nationald au crescut, comparativ cu trimestrul I 2025,
cu 0,20 puncte procentuale, pana la nivelul de 8,72 la sut3, iar la depozite la termen - cu 0,44 puncte procentuale, pana la

nivelul de 3,88 la suta.

Proiectia inflatiei pe termen mediu

In actuala runda de prognoza, mediul extern continué sa prezinte un tablou incert si cu riscuri, preponderent,
dezinflationiste. Daca in runda precedenta de prognoza razboiul comercial initiat de presedintele Donald Trump era abia

in faza initiald, acum se poate vorbi despre un proces in plina desfasurare, fara o finalitate clara in viitorul apropiat.

Totodata, lipsa unor rezultate in cadrul negocierilor de pace dintre Federatia Rusa si Ucraina a determinat Comisia
Europeana sa adopte al 18-lea pachet de sanctiuni economice impotriva Federatiei Ruse, iar presedintele Donald Trump a
amenintat cu tarife tarile care importa din Federatia Rusa. Desi tensiunile geopolitice din Orientul Mijlociu s-au mai
moderat, riscul escaladarii persista, ceea ce determina mentinerea primei de risc inalte la formarea preturilor la petrol.
Preturile la gazele naturale in Europa continua sa fie determinate de nivelul temperaturilor si de nivelul de umplere a
capacitatilor de stocare a gazelor naturale. Preturile internationale la produsele alimentare urmeaza un trend de crestere

stabild in conformitate cu anticiparile din ultimele runde de prognoza.

Rata anuala a inflatiei va avea o tendinta descendenta pe parcursul anului curent si prima jumatate a anului viitor, iar
ulterior va inregistra o tendinta stabila pana la sfarsitul perioadei de prognoza!. In anul curent, rata inflatiei se va plasa
peste limita superioara a intervalului de variatie, iar incepand cu trimestrul I 2026, va reveni si se va mentine in limitele
intervalului, In proximitatea limitei inferioare, pana la sfarsitul perioadei de prognoza. Valoarea maxima3 va fi inregistrata
in trimestrul III al anului curent, iar valoarea minima in trimestrul III 2026.Ritmul anual al inflatiei de baza va avea o
tendinta relativ stabila pana la inceputul anului viitor, ulterior va avea o tendinta de diminuare pana la sfarsitul perioadei
de prognoza. Rata anuala a preturilor produselor alimentare va avea o tendinta descendenta pana in trimestrul III 2026,
dupa care, pana la sfarsitul perioadei de prognozg, va inregistra o tendinta in crestere usoara. Rata anuala a preturilor
reglementate va scadea puternic pana in trimestrul I al anului viitor, dupa care va avea o traiectorie relativ stabila pana la
finele perioadei de prognoza. Rata anuala a preturilor la combustibili va avea o tendinta ascendenta pe intreaga perioada

de prognoza, desi va inregistra valori negative pana in trimestrul I 2026.

Cererea agregata va inregistra o redresare pana la sfarsitul anului curent, dupa care va avea o tendinta in scadere cu o

usoara recuperare spre finele perioadei de prognoza.
Conditiile monetare reale vor avea un caracter restrictiv asupra cererii agregate pentru intreaga perioada de prognoza.

Prognoza actuala a inflatiei, fata de cea din raportul asupra inflatiei anterior? a fost revizuitd usor in crestere pentru anul
curent si nesemnificativ in descrestere pentru restul perioadei comparabile3. Prognoza actuala a ritmului anual al inflatiei
de baza a fost revazuta in sens descendent, preponderent, pe intreaga perioada comparabila. Ritmul anual al preturilor la
produsele alimentare a fost revazut semnificativ in sens ascendent pe intreaga perioada comparabila. Prognoza actuala a
ratei anuale a preturilor reglementate este revizuita semnificativ in sens descendent pe parcursul anului curent si al
anului viitor. Prognoza ritmului anual al preturilor la combustibili a fost majorata pana in prima jumatate a anului viitor si

revizuita in sens descendent ulterior, pana la sfarsitul perioadei comparabile.




1. Trimestrul III 2025 — trimestrul II 2027
2. Raport asupra inflatiei, mai 2025

3. Trimestrul III 2025 — trimestrul I 2027
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