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Sumar

Inflatia

in trimestrul III 2025, rata anuals a inflatiei a continuat tendinta descendenta din perioadele precedente, diminuandu-se
de la 8,2 la suta in luna iunie 2025 pana la 6,9 la suta in luna septembrie 2025. Totodata, rata medie anuala a inflatiei a
constituit 7,4 la sutj, fiind cu circa 0,5 puncte procentuale inferioara celei din trimestrul precedent. Cu toate acestea, rata
anuala a inflatiei, incepand cu luna decembrie 2024 si in primele noua luni ale anului curent, s-a situat peste limita
superioara a intervalului tintei inflatiei, fapt determinat de dinamica preturilor reglementate, in contextul ajustarii
tarifului la gazul din retea, la energia termica si la energia electrica. Or, rata anuala a inflatiei fara impactul respectiv
constituia circa 4,4 la suta in luna septembrie 2025, fiind in limitele intervalului tintei inflatiei. in acelasi timp, in
trimestrul III 2025, rata anuald a inflatiei a fost similara valorii anticipate in Raportul asupra inflatiei, august 2025.
Cresterea in termeni anuali a preturilor in primele noua luni ale anului curent a fost generata, 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 din primavara 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 inceputul anului curent a
determinat 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
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In pofida socurilor considerabile, a tensiunilor economice si geopolitice, economia mondiala s-a dovedit a fi rezilienta in
cel de-al treilea trimestru al anului 2025. In acelasi timp, se anticipeaza ca incertitudinile pronuntate, fragmentarea
comertului si remodelarea lanturilor de aprovizionare globale vor avea un efect negativ asupra ritmului de crestere a
economiei mondiale. Prognozele FMI indica o incetinire a cresterii globale de la 3,3 la suta in 2024 la 3,2 1a suta in 2025 si
3,11a suta in 2026. Scaderea increderii consumatorilor si a mediului de afaceri se reflecta in datele privind cresterea
moderata a consumului si a investitiilor in principalele economii. Incetinirea economiei globale, in conditiile datoriilor
publice mari, sporeste ingrijorarile cu privire la sustenabilitatea finantelor publice si posibilele efecte transfrontaliere. In
acest context, continua tendinta de relaxare a politicilor monetare ale principalelor banci centrale. Negocierile privind
incheierea razboiului din Ucraina nu au inregistrat progrese. Dimpotriva, conflictul armat s-a intensificat in ultimele luni.
Acordul de incetare a focului in Fasia Gaza pregateste terenul pentru un acord de pace in regiune si pentru o posibila

extindere a Acordurilor Avraam privind normalizarea relatiilor diplomatice dintre statele din Orientul Mijlociu.

Economia

In trimestrul II 2025, dinamica anuala a PIB a revenit in teritoriu pozitiv, dupa valorile negative din a doua jumatate a
anului precedent si inceputul anului curent. In perioada aprilie-iunie 2025, PIB s-a majorat cu 1,1 la sut&, 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
diminuat partial acest efect. Totodata, de mentionat impactul pozitiv asupra dinamicii PIB generat de sectorul industriei si
cel al constructiilor, care a fost partial atenuat de evolutiile negative din sectorul tranzactii imobiliare. In acelasi timp,
seria ajustata sezonier reflecta o crestere de 1,6 la suta a PIB comparativ cu trimestrul I 2025. in semestrul I 2025, PIB a fost

la acelasi nivel ca si in perioada similara a anului 2024.

Politica monetara

In trimestrul III 2025, lichiditatea excesiva a insumat 4,8 miliarde lei, fiind in descrestere fata de trimestrul II 2025 cu 2

355,2 milioane lei.

In aceasta perioad3, agregatul monetar M3 a inregistrat un ritm anual de crestere de 10,8 la suta anual. Contributia

principala fiind din partea soldului depozitelor in moneda nationala.

Pe parcursul trimestrului de referintd, au avut loc doua 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 7 august 2025 si 18
septembrie 2025, a decis sa reduca rata de baza aplicata la principalele operatiuni de politicad monetara pe termen scurt cu
cate 0,25 puncte procentuale consecutiv, pana la nivelul de 6,0 la suta anual. 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 cu scopul de a consolida pozitia de sustinere si stimulare a cererii agregate, inclusiv prin

incurajarea consumului si a investitiilor, si de a echilibra economia nationala si contul curent.

Totodata, in cadrul sedintei ordinare de politicd monetara din 6 noiembrie 2025, Comitetul executiv al Bancii Nationale a
Moldovei a adoptat prin vot unanim mentinerea ratei de baza la nivelul de 6,00 la suta anual, respectiv au fost mentinute
ratele la facilitatile permanente si la operatiunile repo. Concomitent, a fost diminuatd norma rezervelor obligatorii din
mijloacele atrase in lei moldovenesti si in valuta neconvertibila si cea din mijloacele atrase in valuta liber convertibila
incepand cu perioada de aplicare a rezervelor obligatorii 16 noiembrie 2025 — 15 decembrie 2025 pana la nivelurile de 20,0

la suta si, respectiv, 29,0 la suta din baza de calcul.

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 monetard, de depozit si de credit.

in trimestrul III 2025, pe segmentul monedei nationale, ratele medii ponderate ale dobanzilor la creditele noi acordate si la
depozitele la termen si-au continuat trendul crescator sub impactul masurilor anterioare de politica monetara. Astfel, rata
medie ponderata la credite a constituit 9,36 la sut3, iar cea la depozite — 4,96 la sut3, in crestere cu 0,37 si, respectiv, 0,05

puncte procentuale fata de trimestrul II 2025.

Ratele medii ale dobanzilor aferente soldului la creditele in moneda nationald au crescut, comparativ cu trimestrul II 2025,
cu 0,57 puncte procentuale, pana la nivelul de 9,29 la sut3, iar la depozitele la termen — cu 0,43 puncte procentuale, pana la

nivelul de 4,31 la suta.

Proiectia inflatiei pe termen mediu

In pofida faptului ca tensiunile comerciale si geopolitice globale s-au mai moderat pe parcursul ultimei perioade,
incertitudinile inca persista. Repercusiunile barierelor economice instituite de catre administratia prezidentiala a SUA se
vor manifesta in perioada urmatoare. Se anticipeaza ca remodelarea lanturilor de aprovizionare globale si incetinirea
investitiilor vor avea un efect negativ asupra ritmului de crestere a economiei globale. Negocierile dintre SUA si China in
desfasurare vor defini relatiile economice dintre cele mai mari economii ale lumii. Redresarea economica a zonei euro va
fi una lenta. Lipsa progreselor in negocierile privind incetarea razboiului din Ucraina a determinat Regatul Unit si SUA sa
adopte sanctiuni impotriva industriei petroliere rusesti. Acestea au fost urmate de al 19-lea pachet de sanctiuni economice
al Comisiei Europene. Totodata, tarile OPEC+ si-au marit considerabil productia de petrol in ultimul an. Aceste evolutii,
precum si detensionarea situatiei din Orientul Mijlociu vor determina in continuare pretul petrolului. Preturile la gazele
naturale in Europa vor avea o tendinta de scadere moderata pe termen mediu datorita ofertei globale robuste. Se
anticipeaza ca preturile internationale Ia produsele alimentare vor avea o evolutie echilibrata pentru perioada de

prognoza.

Rata anuala a inflatiei va scddea pana in prima jumatate a anului viitor, ulterior va inregistra o crestere usoara 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 anul viitor, va reveni in interval si se va mentine in
proximitatea tintei inflatiei pana la finele perioadei de prognoza. Ritmul anual al inflatiei de baza va avea o tendinta
relativ stabila pana la finele anului viitor, ulterior va spori usor spre finele perioadei de prognoza. Rata anuala a preturilor
la produsele alimentare va contura o tendinta de diminuare pe intreaga perioada de prognoza. Ritmul anual al preturilor
reglementate se va reduce semnificativ pana la inceputul anului viitor, ulterior va manifesta o tendinta relativ stabila spre
finele perioadei de prognoza. Rata anuala a preturilor la combustibili va inregistra valori negative pana la finele anului

2026, ulterior, valori pozitive si in crestere spre sfarsitul perioadei de prognoza.

Cererea agregata va consemna valori nesemnificativ negative pe parcursul perioadei de prognoza fiind determinata de
conditiile monetare reale restrictive si mai putin de impactul negativ al cererii externe. Impulsul fiscal preponderent

pozitiv va actiona in sens ascendent cererea agregata.
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 anterior?, a fost revizuita in sens ascendent pe
intreaga perioad comparabila®, cu exceptia trimestrului IV 2025 si trimestrului I 2026 in care aceasta va fi nesemnificativ
inferioara. Ritmul anual al inflatiei de baza a fost revizuit in sens ascendent pe parcursul perioadei comparabile. Rata
anuala a preturilor la produsele alimentare a fost diminuata in trimestrul IV 2025, si majorata pentru restul perioadei
comparabile, cu exceptia trimestrului II 2027 in care aceasta este similara. Ritmul anual al preturilor reglementate este
revizuit in sens descendent pe intreaga perioada comparabila. Rata anuala a preturilor la combustibili a fost diminuata

pana in trimestrul IV 2026, si majorata spre finele perioadei comparabile.




1 Trimestrul IV 2025 — trimestrul III 2027
2. Raportul asupra inflatiei, august 2025

3. Trimestrul IV 2025 — trimestrul II 2027
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