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Decizia de politica monetara, 06.11.2025

Comitetul executiv al Bancii Nationale a Moldovei, in cadrul sedintei din 6 noiembrie 2025, a adoptat prin

vot unanim urmatoarea hotarare:

1. Se mentine rata de baza aplicata la principalele operatiuni de politica monetara pe termen scurt la
nivelul actual de 6,00 la suta anual.

2. Se mentin ratele de dobanda:

a) la creditele overnight, la nivelul actual de 8,00 la suta anual,
b) la operatiunile repo, la nivelul actual de 6,25 la suta anual,
c) la depozitele overnight, la nivelul actual de 4,00 la suta anual.

3. Se diminueaza norma rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in lei moldovenesti si in valuta
neconvertibila incepand cu perioada de aplicare a rezervelor obligatorii in lei moldovenesti 16
noiembrie 2025 — 15 decembrie 2025, de la 22,0 la suta la nivelul de 20,0 la suta din baza de calcul;

4. Se diminueaza norma rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in valuta liber convertibila incepand
cu perioada de aplicare a rezervelor obligatorii in valuta liber convertibila 16 noiembrie 2025 - 15

decembrie 2025, de la 31,0 la suta la nivelul de 29,0 la suta din baza de calcul;

Decizia respectiva este adoptata din perspectiva continuarii propagarii masurilor de relaxare a politicii
monetare din ultima perioada. Astfel, ajustarea prudenta a comportamentului politicii monetare urmareste
readucerea 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, considerat nivelul optim pentru cresterea si dezvoltarea economica a

Republicii Moldova.

Prin decizia de reducere concomitenta a normelor rezervelor obligatorii in lei moldovenesti si in valuta liber
convertibila, BNM urmareste acoperirea necesitatilor sistemului bancar de lichiditate si scaderea costurilor
de creditare, incurajand consumul si investitiile. Totodata, aceasta masura se va propaga in timp

contribuind la scaderea ratelor de dobanda pe pietele monetara, de depozit si de credit.

Runda actuala de prognoza pe termen mediu a inflatiei confirma, in mare parte, ipotezele si concluziile
descrise in rundele precedente de prognoza. Prin urmare, inflatia anuala va inregistra o tendinta de
diminuare pana la mijlocul anului viitor, dupd care va avea o evolutie relativ stabila, aflindu-se in
proximitatea tintei inflatiei pana la finele perioadei de prognoza, preponderent in partea inferioara a

intervalului de variatie al tintei.

Inflatia anuala a mentinut tendinta descendenta din perioadele precedente, diminuandu-se de la 8,2 1a suta
in luna iunie 2025 pana la 6,9 la suta in luna septembrie 2025 si plasandu-se, in continuare, peste limita
superioara a intervalului de variatie de 1,5 puncte procentuale de la tinta inflatiei de 5,0 la suta. Totodata,
rata medie anuala a inflatiei in trimestrul III 2025 a constituit 7,4 la sutj, fiind inferioara cu 0,5 puncte

procentuale fata de cea din trimestrul precedent. In acelasi timp, rata anuala a inflatiei a fost similara
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valorii anticipate in Raportul asupra inflatiei, august 2025 si a confirmat principalele ipoteze aferente

prognozei acesteia.

Mediul extern. in pofida socurilor considerabile si a tensiunilor economice si geopolitice, economia
mondial3, in trimestrul III 2025, s-a aratat a fi durabila. In acelasi timp, persistenta incertitudinilor,
fragmentarea comertului si remodelarea lanturilor de aprovizionare globale anticipeaza un efect negativ
asupra ritmului de crestere a economiei globale. De asemenea, se atesta increderea scazuta a
consumatorilor si a mediului de afaceri, precum si intensificarea problemelor aferente sustenabilitatii
finantelor publice. In aceste conditii, continui tendinta de relaxare a politicilor monetare ale principalelor
banci centrale. Negocierile privind incheierea razboiului din Ucraina nu au inregistrat progrese. Acordul de
incetare a focului in Fasia Gaza este o premisa pentru un acord de pace in regiune. In acest context, in
trimestrul III 2025, cotatiile petroliere Brent au oscilat in jurul valorii de 69 USD/baril. Scaderea pretului la
petrol este conditionata de supraoferta globala generata de majorarea exporturilor din Venezuela, sporirea
productiei in Orientul Mijlociu si de incertitudinile din jurul negocierilor comerciale dintre SUA si China.
Preturile la gazele naturale in Europa vor avea o tendinta de scadere moderata pe termen mediu datorita
ofertei globale robuste. Totodata, preturile medii la produsele alimentare pe plan international prezinta o

tendinta de stabilizare.

Activitatea economica. in trimestrul II 2025, dinamica anuali a PIB a revenit in teritoriu pozitiv, dupa
valorile negative din a doua jumatate a anului precedent si inceputul anului curent. in acest fel, in perioada
aprilie-iunie 2025, PIB s-a majorat cu 1,1 la suta comparativ cu perioada similara a anului 2024, fiind
determinat, preponderent, de impactul pozitiv al cererii interne atat din partea populatiei, in contextul
cresterii veniturilor in termeni reali, cat si din partea agentilor economici. Cererea externa neta a atenuat
partial acest efect. Totodata, de mentionat impactul pozitiv asupra dinamicii PIB generat de sectorul
industriei si cel al constructiilor, fiind partial atenuat de evolutiile negative din sectorul tranzactii

imobiliare.

Conform datelor operative publicate de BNS, activitatea economica in semestrul I 2025 a fost la nivelul

perioadei similare a anului 2024.

Datele operative publicate de BNS pentru primele doua luni ale trimestrului III 2025 contureaza unele
premise de continuare a evolutiei pozitive a activitatii economice. Productia industriala s-a mentinut in
palierul pozitiv, consemnand o crestere de 4,9 la sutd, in timp ce comertul interior cu amanuntul si cel cu
ridicata s-au majorat in medie cu 10,6 la suta si 11,4 la sutd, respectiv. in lunile iulie-august 2025, exporturile
s-au majorat cu 21,9 la sut3, iar importurile - cu 17,7 la suta comparativ cu perioada similara a anului

precedent.

Productia globala agricola in trimestrul III 2025 a crescut cu 14,7 la suta comparativ cu acelasi trimestru din

anul precedent.

Din perspectiva surselor de finantare a consumului, transferurile de mijloace banesti in favoarea
persoanelor fizice s-au majorat cu 15,5 la suta anual in luna septembrie 2025, iar fondul de salarizare in

trimestrul II 2025 a consemnat o crestere de 10,8 la suta in termeni nominali.

Conditiile monetare. in trimestrul III 2025, ratele medii ponderate ale dobanzilor la creditele si depozitele noi
in lei au continuat trendul ascendent. Astfel, rata medie ponderata a dobanzii la creditele noi acordate a
constituit 9,36 la suta anual, iar cea la depozite 4,96 la suta anual, in crestere cu 0,37 si, respectiv, 0,05 puncte
procentuale fata de trimestrul IT 2025. Pe parcursul trimestrului III 2025, s-a temperat cresterea anuala

pozitiva a volumelor creditelor si depozitelor in lei.



De mentionat ca, in trimestrul III 2025, lichiditatea excesiva a insumat 4,8 miliarde lei, fiind in descrestere

fata de trimestrul IT 2025 cu 2 355,2 milioane lei.

Prognoza. Rata anuala a inflatiei va avea o tendinta descendenta pana in prima jumatate a anului 2026,
ulterior, va inregistra o crestere minora spre finele perioadei de prognoza!, cu exceptia ultimului trimestru.
In trimestrul IV 2025, rata anuala a inflatiei se va plasa peste limita superioara a intervalului de variatie, iar
incepand cu trimestrul I 2026, va reveni in interval unde se va mentine pana la sfarsitul perioadei de

prognoza.

Inflatia medie anuala pentru anii 2025 si 2026 va fi de 7,7 la suta si 4,3 la suta, respectiv, fiind mentinuta
pentru anul 2025 si majorata pentru anul 2026 cu 0,4 puncte procentuale. Prognoza actuala a inflatiei, fata
de cea din Raportul asupra inflatiei, august 2025, a fost revizuita in sens ascendent pentru intreaga perioada
comparabila, cu exceptia trimestrelor IV 2025 si I 2026 unde aceasta este nesemnificativ inferioara.
Diminuarea prognozei actuale in raport cu cea anterioara pe parcursul primelor doua trimestre consecutive
ale perioadei comparabile este determinata de o estimare in scadere a inflatiei pe termen scurt pentru
trimestrul IV 2025, de anticiparea cererii agregate inferioare in trimestrul IV 2025 si de o inflatie importata
usor mai joasa. Cat priveste revizuirea in sens ascendent, aceasta este conditionata de cererea agregata mai
putin negativa incepand cu trimestrul I 2026 si de preturile mai mari la produsele alimentare pe piata

internationala in trimestrele I si II 2027.

Riscurile si incertitudinile. Prognoza actuala este afectata de un sir de riscuri si incertitudini, printre care
incertitudini cu privire la momentul si magnitudinea ajustarii tarifelor la serviciile reglementate,
incertitudini cu privire la volumul, modul de acordare gospodariilor casnice a compensatiilor pentru
resursele energetice in perioada rece a anului, dar si la modalitatea de reflectare a acestor compensatii de
catre BNS, vulnerabilitatea preturilor la fructele si legumele autohtone fata de conditiile meteorologice,
incertitudini cu privire la productia agricola din anii viitori, tendintele negative demografice si deficitul de

forta de munca din economia nationala.

In acelasi timp, perpetuarea tensiunilor geopolitice la nivel regional si global au impact asupra mediului
economic international: preturile la resurse energetice si materii prime, lanturile de aprovizionare, cererea
externa. Totodata, protectionismul si sanctiunile economice care afecteaza comertul international si
politicile monetare implementate de principalele economii ale lumii vor influenta evolutia economiei

nationale si a inflatiei.

Raportul asupra inflatiei, noiembrie 2025, care contine analiza situatiei economice interne si a celei externe,
de asemenea, prognoza pe termen mediu a inflatiei, va fi prezentat de guvernatoarea BNM si publicat pe 13

noiembrie 2025.

Urmatoarea sedinta a Comitetului executiv al BNM cu privire la promovarea politicii monetare va avea loc

pe data de 11 decembrie 2025, conform calendarului iy aprobat.

1. trimestrul IV 2025 - trimestrul IIT 2027.

Evolutia ratelor dobanzilor principalelor instrumente de politica monetara pzj
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