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Sumar

Inflatia

In trimestrul I 2025, rata anual a inflatiei a continuat traiectoria ascendenta inceputa la mijlocul anului precedent. in
acest fel, rata anuala a inflatiei s-a majorat de la 7,0 la suta in luna decembrie 2024 pana la 8,8 la suta in luna martie 2025,
situandu-se astfel peste limita superioara a intervalului de variatie a tintei inflatiei in ultimele patru luni, fapt generat de
dinamica preturilor reglementate, in contextul ajustarii tarifului la gazul din retea, la energia termica si la energia
electrica. Rata anuali a inflatiei fara impactul respectiv constituia circa 6,3 la suta in luna martie 2025, fiind in limitele
intervalului de variatie a tintei inflatiei. Totodatd, rata medie anuala a inflatiei a constituit 8,8 la suta in trimestrul I 2025,

fiind cu circa 2,9 puncte procentuale mai mare fata de trimestrul precedent.

Traiectoria ascendenta a ratei anuale a inflatiei din ultimele luni a fost sustinuta de unele evolutii sectoriale adverse,
printre care ajustarea tarifului la gazul din retea, la energia termica si la energia electrica, precum si de conditiile
secetoase din vara anului precedent care au determinat cresterea 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 din ultimele luni va determina plasarea ratei anuale a inflatiei peste limita superioard a
intervalului de variatie a 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

Primele luni ale anului 2025 s-au caracterizat prin incertitudini economice in crestere. In prim plan au fost actiunile lui
Donald Trump, revenit la Casa Alba pentru un al doilea mandat de presedinte al SUA. Acesta a lansat o serie de masuri cu
impact economic global de durata prin impunerea unor tarife radicale la import, ceea ce a provocat masuri de retorsiune si
aridicat barierele comerciale la nivelul celor din anii '30 ai secolului trecut. Astfel, volatilitatea si incertitudinile pe pietele
financiare internationale au crescut considerabil. Urmare acestor evolutii, FMI a avertizat ca tensiunile comerciale
ridicate marcheaza inceputul unei noi ere globale de crestere economica mai lenta, iar tarifele impuse vor submina
comertul international si vor afecta inovarea si competitivitatea pe termen lung. FMI si-a redus prognoza de crestere
globala pentru 2025 de la 3,3 1a 2,8 la sut3, iar incertitudinea politica, tensiunile comerciale si cererea mai slaba sunt

factorii-cheie care stau la baza acestei incetinirii.

Economia

Dupa trendul ascendent din prima jumatate a anului 2024, in a doua parte a acestui an dinamica anuala a PIB a intrat in
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teritoriu negativ. In trimestrul IV 2024, sciderea in termeni anuali a PIB s-a temperat usor, astfel incat PIB s-a contractat
cu 1,3 la suta comparativ cu perioada similara a anului 2023. Aceasta dinamica a fost determinata, preponderent, de
impactul negativ din partea cererii externe nete. Cererea interna, atat din partea populatiei, in contextul cresterii
veniturilor in termeni reali, cat si din partea agentilor economici a atenuat partial acest efect. Totodata, de mentionat
impactul negativ asupra dinamicii PIB din partea sectorului agricol, pe fondul conditiilor secetoase din vara anului
precedent, precum si din partea industriei, constructiilor si a invatamantului. Acesta a fost partial atenuat de evolutiile din
sectorul tranzactiilor imobiliare, al comertului, al activitétilor de cazare si alimentatie publica, din sectorul financiar si cel
al informatiilor si comunicatiilor. Conform estimarilor, cererea interna a continuat sa fie una moderats, fapt semnalat de
evolutia inca sub asteptari a consumului populatiei, exercitand astfel un impact dezinflationist in perioada respectiva. in
acelasi timp, seria ajustata sezonier reflecta o crestere de 0,1 la suta a PIB comparativ cu trimestrul III 2024. In ansambluy,

in anul 2024, PIB s-a majorat cu 0,1 la suta comparativ cu anul precedent.

Politica monetara

in trimestrul I 2025, lichiditatea excesiva a insumat 10,6 miliarde lei, fiind in crestere fata de trimestrul IV 2024 cu 2 237,5

milioane lei.

In aceasta perioad3, agregatul monetar M3 a inregistrat un ritm anual de crestere de 12,9 la sutd anual. Contributia

principala fiind din partea soldului depozitelor in moneda nationala.

Pe parcursul trimestrului I 2025, au avut loc trei sedinte ale Comitetului executiv al Bancii Nationale a Moldovei cu privire
la deciziile de politicd monetara. Ca urmare a evaluarii balantei riscurilor interne si externe si a perspectivelor inflatiei pe
termen scurt si mediu, Comitetul executiv al Bancii Nationale a Moldovei, la sedintele din 10 ianuarie si 5 februarie 2025, a
hotarat majorarea ratei de baza cumulativ cu 2,9 puncte procentuale, pana la nivelul de 6,50 la sutad anual. Ulterior, la
sedinta din 20 martie 2025, a hotarat mentinerea ratei de baza. 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 suta 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 din perspectiva necesitatii configurarii politicii monetare de natura sa atenueze presiunile

la adresa procesului inflationist in contextul majorarii de tarife din ultima perioada.

In cadrul sedintei din 12 mai 2025, Comitetul executiv a adoptat prin vot unanim mentinerea ratei de baza la nivelul de
6,50 la suta anual, a ratelor de dobanda la creditele overnight si depozitele overnight la nivelurile de 8,50 si 4,50 la suta
anual, respectiv. Rata dobanzii la operatiunile repo a ramas la nivelul de 6,75 la suta anual. Concomitent, 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 22,0 si, respectiv, 31,0 la suta din baza de calcul.

Decizia vine 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.

In trimestrul I 2025, pe segmentul monedei nationale, ratele medii ponderate ale dobanzilor la creditele noi acordate si la
depozitele la termen au schimbat tendinta descendenta sub impactul masurilor de politica monetara. Astfel, rata medie
ponderata la credite a constituit 8,47 la sut3, iar cea la depozite — 4,14 la sut3, in crestere cu 0,21 si, respectiv, 0,98 puncte

procentuale fata de trimestrul IV 2024.

Ratele medii ale dobanzilor aferente soldului la creditele in moneda nationala s-au redus, comparativ cu trimestrul IV
2024, cu 0,04 puncte procentuale, pana la nivelul de 8,52 la sut3, iar la depozitele la termen au crescut cu 0,08 puncte

procentuale, pana la nivelul de 3,44 la suta.

Proiectia inflatiei pe termen mediu

In runda curenta de prognoz4, riscurile si incertitudinile aferente mediului extern s-au accentuat. Dupa ce administratia



Trump a instituit tarife considerabile pentru mai multe tari, iar apoi a améanat o mare parte dintre ele pentru 90 de zile,
nivelul tarifelor care vor fi in vigoare pe 10 iulie 2025 este incert. In timp ce marile economii ale lumii si-au aratat
disponibilitatea de a negocia acorduri comerciale cu SUA si unele au raportat progrese in acest sens, termenul anuntat
este insa unul destul de restrans, ceea ce face ca tensiunile comerciale sa persiste. Negocierile de pace in privinta
razboiului din Ucraina par a fi intrat in impas, evolutiile din jurul acestora au contribuit insa la fundamentarea deciziilor
de crestere a cheltuielilor pentru aparare in Europa. Economiile Uniunii Europene continua sa se confrunte cu o incetinire
a industriei. In aceste conditii, alaturi de o politicd monetara stimulativa, sunt asteptate masuri fiscale indreptate spre
redresarea economica a UE. Preturile la petrol vor fi afectate, in principal, de tensiunile comerciale globale, dar si de
deciziile OPEC+ de crestere a productiei. Preturile la gazul natural in Europa vor depinde de capacitatea tarilor de a umple
rezervoarele pana la sezonul rece viitor. Se anticipeaza ca preturile internationale la produsele alimentare vor avea o

evolutie echilibrata.

Incepand cu trimestrul II 2025, rata anualé a inflatiei isi va inversa directia si va contura o tendinti descendenta pe
parcursul perioadei de prognozal. Pe parcursul primelor doud trimestre consecutive de prognoza, rata anual a inflatiei se
va plasa peste limita superioara a intervalului de variatie si va reveni in interval incepand cu trimestrul IV 2025, unde se
va mentine pana la sfarsitul perioadei de prognoza?. Ritmul anual al inflatiei de bazi va scidea in primul trimestru de
prognoza, dupa care va inregistra o tendinta relativ stabila pana in trimestrul I 2026 si se va diminua spre finele perioadei
de prognoza, cu exceptia ultimului trimestru. Rata anuala a preturilor la produsele alimentare va continua sa creasca in
primul trimestru de prognoza, dupa care se va diminua pana in prima jumatate a anului viitor, ulterior, va avea o tendinta
ascendenta spre finele perioadei de prognoza. Ritmul anual al preturilor reglementate va scadea in prima jumatate a
perioadei de prognoza, dupa care va urma o tendinta stabild pentru restul perioadei de prognoza, cu exceptia trimestrului I
2027, cand se va diminua. Rata anuala a preturilor la combustibili va scadea in primul trimestru de prognoza si va
inregistra valori negative pana in trimestrul II 2026, ulterior, va inregistra ritmuri pozitive de crestere incepand cu
trimestrul III 2026.

Cererea agregata negativa pe intreaga perioada de prognoza va fi determinata de conditiile monetare reale restrictive si,
intr-o masura mai mica, de impactul negativ al cererii externe. Impulsul fiscal pozitiv pe parcursul primelor trei trimestre

consecutive, precum si, al ultimului trimestru de prognoza va determina atenuarea cererii agregate negative.
Conditiile monetare reale vor avea un caracter restrictiv asupra cererii agregate pe intreaga perioada de prognoza.

Prognoza actuala a inflatiei, fata de cea din Raportul asupra inflatiei, februarie 2025, a fost revizuita nesemnificativ in sens
ascendent pe parcursul primelor doud trimestre consecutive ale perioadei comparabiled, iar incepand cu trimestrul I 2026
—In sens descendent. Ritmul anual al inflatiei de baza a fost revizuit in sens ascendent pana in trimestrul IT 2026 si
descendent pentru restul perioadei comparabile. Prognoza actuala a ritmului anual al preturilor la produsele alimentare a
fost majorata pana in trimestrul III 2025 si diminuata pentru restul perioadei comparabile, cu exceptia trimestrului IV
2026. Ritmul anual al preturilor reglementate este revizuit in sens ascendent pana la finele anului 2025 si descendent
pentru restul perioadei comparabile. Prognoza ratei anuale a preturilor la combustibili a fost diminuata pana in trimestrul

I1 2026 si majorata spre finele perioadei comparabile.

1. Trimestrul II 2025 — trimestrul I 2027

2. Trimestrul I 2027

3. Trimestrul II 2025 — trimestrul IV 2026
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