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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 anuala a inflatiei a revenit temporar in intervalului de 11,5 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 III 2026, a constituit 7,30 la sut3, 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 aprovizionarii cu energie au continuat sa
afecteze economia mondiald, 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 dobanzilor 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 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 II

2026 fata de trimestrul precedent si cu 1,2 la suta in termeni anuali, dupa stagnarea din trimestrul I 2026. Pe
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piata petrolului, oferta mondiala a crescut in septembrie cu 2,5 milioane barili/zi, pana 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 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 la mijlocul lunii 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 suta 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.

Economia

in prima jumitate a anului curent dinamica anuali 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 la suta
comparativ cu perioada similara a anului 2025. Totusi, in trimestrul II 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 IT 2026
comparativ cu trimestrul I 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 suté a PIB comparativ cu
trimestrul I 2026.

Politica monetara

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

In aceasta perioada, agregatul monetar M3 a inregistrat un ritm anual de crestere de 12,5 la suta anual.

Contributia principala fiind din partea soldului depozitelor in moneda nationala.

Pe parcursul trimestrului III 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 0,5 puncte procentuale pana la
nivelul de 7,50 la suta anual si la sedinta din 17 septembrie 2026 cu 1,5 puncte procentuale pana la nivelul de
9,00 la suta anual. Norma rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in lei moldovenesti si in valuta
neconvertibila a fost mentinuta la nivelul de 18,0 la suta din baza de calcul, iar norma rezervelor obligatorii

din mijloacele atrase in valuta liber convertibila la nivelul de 26,0 la 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 atenuarii 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 suta anual, la depozitele
overnight — 9,00 la suta anual si la operatiunile repo — 11,25 la suta anual. La fel, a fost mentinuta norma
rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in lei moldovenesti si in valuta neconvertibila, precum si norma
rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in valuta liber convertibila, la nivelul de 18,0 la suta si 26,0 la suta

din baza de calcul, respectiv.

Riscurile ridicate aferente persistentei inflatiei peste nivelurile anticipate conditioneaza necesitatea

consolidarii caracterului restrictiv al politicii monetare.

In trimestrul ITI 2026, comparativ cu trimestrul precedent, pe segmentul monedei nationale, atat rata medie
ponderata a dobanzii la creditele noi acordate in moneda nationala, cat 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 suta 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 II 2026, cu 0,02 puncte procentuale, pana 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 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 side 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. Agentia Internationala 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 sa creasca anul viitor. Piata europeana a gazelor naturale ramane 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 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 graduala a conditiilor macroeconomice. In prima parte a perioadei de prognoza, rata anuali 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 III 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
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. 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 pana in prima jumatate a anului 2027. 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.

Cererea agregata va fi in diminuare pana in trimestrul III 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 actuali a inflatiei, comparativ cu cea prezentata in raportul asupra inflatiei precedent?, a fost
revizuita in sens ascendent preponderent pe intreaga perioadd comparabild?, in principal ca urmare a
anticiparii 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 revizuita
in sens descendent pana in trimestrul II 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 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 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.

1. Trimestrul IV 2026 — trimestrul IIl 2028
2. Raport asupra inflatiei, august 2026

3. Trimestrul IV 2026 — trimestrul II 2028
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