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Inflatia

Rata anuala a inflatiei s-a majorat de la 5,81 la suta in luna martie 2026 pana la 6,77 la suta in luna aprilie
2026. Astfel, s-a situat in afara intervalului de variatie de 1,5 puncte procentuale de la tinta inflatiei pe
termen mediu de 5,0 la suta si a continuat sa se plaseze peste limita superioara a intervalului pana la finele
trimestrului I 2026, inregistrand valoarea de 6,76 la suta in luna mai 2026 si 6,51 la suta in luna iunie 2026.
Rata medie anuala a inflatiei, in trimestrul II 2026, a constituit 6,68 la suta, fiind cu 1,44 puncte procentuale
superioara celei din trimestrul precedent. in acelasi timp, in trimestrul II 2026, rata anuala a inflatiei a fost
usor mai ridicata decat valoarea anticipata in Raportul asupra inflatiei, mai 2026. Tendinta ascendenta a
inflatiei a fost sustinuta, preponderent, de efectele crizei din Orientul Mijlociu asupra preturilor la
carburanti si la serviciile de transport. Majorarea preturilor la resursele energetice, ajustarea tarifelor la
serviciile reglementate, efectele de runda a doua din partea acestora, precum si alte dezechilibre ale ofertei
vor sustine cresterea 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

Tensiunile geopolitice din Orientul Mijlociu au afectat economia mondiala prin cresterea costurilor energiei
si inrautatirea sentimentului economic in randul consumatorilor si al mediului de afaceri. Intensificarea
presiunilor inflationiste s-a reflectat in cresterea ratei inflatiei la nivel mondial (de circa 4 puncte
procentuale in perioada februarie-aprilie 2026 comparativ cu aceeasi perioada a anului precedent)’. In acest
context, mai multe banci centrale, inclusiv BCE, au majorat ratele dobanzilor de politica monetara pentru a
contracara riscurile la adresa stabilitatii preturilor. BCE a majorat, in iunie 2026, ratele dobanzilor
reprezentative cu 25 puncte de baza, fiind prima majorare dupa septembrie 2023. in cadrul sedintei din luna
lunie, pentru a patra reuniune consecutiva, Fed a mentinut intervalul-tinta pentru rata dobanzii la 3,50-3,75
la sutd, semnaland, totodatd, o preocupare sporita fata de riscurile inflationiste in crestere. in zona euro, PIB
a stagnat in trimestrul I 2026, iar inflatia anuala a coborat la 2,8 la suta in iunie, dupa 3,2 la suta in mai. in
urma deprecierii din aprilie, determinate de armistitiul dintre SUA si Iran, care ulterior nu a fost respectat,
dolarul american s-a apreciat fata de euro, reflectand asteptarile cu privire la o politica monetara mai

restrictiva a Fed, expunerea mai mica a SUA la socul energetic si rolul dolarului in calitate de activ de
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refugiu. Dupa criza petroliera din ultimele luni, fluxurile prin Stramtoarea Ormuz au fost restabilite pentru o
scurta perioada, iar oferta globala de petrol s-a redresat fragil, pana la 98,8 milioane barili/zi, in iunie. Totusi,
productia mondiala a ramas cu aproximativ 9,4 milioane barili/zi sub nivelul anterior conflictului. Pretul
mediu lunar al petrolului Brent (spot) a constituit in luna iunie 85,4 dolari SUA/baril. Pe piata europeana a
gazelor naturale, cotatiile medii lunare Dutch TTF (contractul cu cea mai apropiata scadenta) au scazut in
luna iunie la circa 45 euro/MWHh, ca ulterior, in primele doua decade ale lunii iulie, sa creasca din nou,
depasind 50 euro/MWh, pe fondul tensiunilor geopolitice si al nivelului redus al stocurilor europene.
Totodata, datele Bancii Mondiale arata ca in luna iunie indicele energiei s-a redus cu 17,7 la suta comparativ
cu luna mai, determinat de scaderea pretului petrolului Brent cu 20,6 la sut3, iar preturile fertilizantilor s-au

redus cu 21,8 la suta.

Economia

In trimestrul I 2026, dinamica anuala a PIB s-a temperat semnificativ, dupa accelerarea din a doua jumatate
a anului 2025. In acest fel, in perioada ianuarie-martie 2026, PIB s-a majorat doar cu 0,4 la sutd, comparativ
cu perioada similara a anului 2025. Cresterea economiei, in trimestrul I 2026 comparativ cu trimestrul I 2025,
a fost determinata de impactul pozitiv din partea cererii externe pe fundalul recoltei bogate din anul
precedent, dar si al cererii interne din partea populatiei in contextul cresterii veniturilor in termeni reali.
Scaderea investitiilor a atenuat considerabil acest efect. Totodata, merita a fi mentionat impactul pozitiv
asupra dinamicii PIB din partea industriei, comertului si al transportului. Acesta a fost atenuat de dinamica
sectorului informatiilor si comunicatiilor, al tranzactiilor imobiliare si al constructiilor. in acelasi timp, seria
ajustata sezonier reflecta o contractare de 1,2 la suta a PIB comparativ cu trimestrul IV 2025. in trimestrul II
2026, rata anuala a cifrei de afaceri in comertul cu amanuntul si in cel cu ridicata, dar si rata anuala a
productiei industriale au accelerat, conturand premise pentru o dinamica anuala a PIB mai pronuntata decat

cea de la inceputul anului curent.

Politica monetara

In trimestrul IT 2026, lichiditatea excesiva a insumat 3,7 miliarde lei, fiind in descrestere fata de trimestrul I
2026 cu 1,5 miliarde lei.

In aceasta perioada, agregatul monetar M3 a inregistrat un ritm anual de crestere de 13,3 la suta anual.

Contributia principala fiind din partea soldului depozitelor in moneda nationala.

Pe parcursul trimestrului I 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 7 mai 2026 cu 1,5 puncte procentuale, pana la
nivelul de 6,50 la suta anual, si la sedinta din 18 iunie 2026 cu 0,5 puncte procentuale, pana la nivelul de 7,00
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 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.

La sedinta din 6 august 2026, in urma deliberarilor, Comitetul executiv al Bancii Nationale a Moldovei a
hotarat prin vot unanim, stabilirea ratei de baza la nivelul de 7,50 la suta anual. Concomitent, au fost
stabilite ratele la creditele overnight la nivelul de 9,50 la suta anual, la depozitele overnight — 5,50 la suta
anual si la operatiunile repo — 7,75 la suta anual. Totodata, 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.

Continuarea aplicarii actiunilor de politica monetara cu caracter restrictiv ajusteaza gradual instrumentele
de politica monetara in vederea consolidarii pozitiei antiinflationiste in contextul persistentei socurilor de

oferta.

in trimestrul IT 2026, comparativ cu trimestrul precedent, pe segmentul monedei nationale, rata medie
ponderata a dobanzii la creditele noi acordate in moneda nationala nu a inregistrat modificari, iar cea 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 a constituit 9,06 la suta anual,
iar cea la depozitele atrase la termen s-a majorat cu 0,33 puncte procentuale, pana la nivelul de 5,44 la suta

anual.

Ratele medii ponderate ale dobanzilor aferente soldului: la creditele acordate in moneda nationala s-a
diminuat, comparativ cu trimestrul I 2026, cu 0,07 puncte procentuale, pana la nivelul de 9,00 la suta anual,

iar la depozitele la termen a crescut cu 0,11 puncte procentuale, pana la nivelul de 5,02 la suta anual.

Proiectia inflatiei pe termen mediu

Razboiul din Orientul Mijlociu a alimentat presiunile inflationiste la nivel mondial, pe fondul majorarii
preturilor la energie. Potrivit estimarilor Fondului Monetar International, ritmul de crestere a economiei
globale se va situa la 3,0 la suta in 2026 si la 3,4 la suta in 2027. Fata de exercitiul anterior de prognoza,
perspectiva este caracterizata de o usoara moderare, pe fondul efectelor adverse generate de razboiul din
Orientul Mijlociu, acestea fiind insa compensate partial de impulsul favorabil provenit din avansul
tehnologic global, sustinut de dezvoltarea accelerata a inteligentei artificiale si de extinderea procesului de
adoptare a acesteial. Perspectivele zonei euro raman marcate de incertitudine ridicata, pe fondul preturilor
energetice mai volatile si al presiunilor asupra cererii interne. Cresterea economica in zona euro este
estimata la 0,5 la suta in 2026 si 1,2 la suta in 2027, iar inflatia medie anuala este preconizata la 2,7 la suta in
2026 si 2,2 la suta in 2027. Desi moneda unica europeana a beneficiat anterior de deprecierea dolarului SUA,
perspectivele sale continua sa fie influentate nefavorabil de ritmul relativ moderat al cresterii economice
din zona euro si de riscurile persistente asociate evolutiilor de pe pietele energetice. Dupa semnarea
memorandumului dintre SUA si Iran, care prevedea inter alia si redeschiderea partiala a Stramtorii Ormuz,
cotatiile Brent s-au redus semnificativ fata de maximele din primavara, iar tendinta pretului petrolului
presupune o diminuare treptata a cotatiei internationale Brent, de la o medie estimata de circa 86,6 dolari
SUA/baril in anul 2026 la aproximativ 77 dolari SUA/baril in anul 2027. In acelasi timp, ipotezele externe
presupun mentinerea vulnerabilitatilor pe piata europeana a gazelor naturale, pe fondul nivelului relativ
redus al stocurilor, al concurentei sporite pentru livrarile de GNL si al persistentei riscurilor geopolitice. In

acest context, se anticipeaza ca, cotatiile Dutch TTF vor ramaéane peste nivelurile inregistrate in anul



precedent, reflectand constrangerile existente pe piata europeana a gazelor naturale. in aceastd runda de
prognoza, ipotezele externe privind preturile la energie au la baza mentinerea cotatiilor petrolului Brent si
ale gazului natural Dutch TTF la niveluri care influenteaza costurile de productie, perspectivele inflationiste
si deciziile investitionale. Totodata, se presupune ca pietele energetice internationale vor ramane expuse
riscurilor geopolitice si incertitudinilor privind aprovizionarea, desi presiunile de pe piata petrolului se
atenueaza comparativ cu prima jumatate a anului 2026. Pietele agroalimentare globale evolueaza intr-un
context caracterizat de socuri de o intensitate in crestere, care afecteaza productia, fluxurile comerciale si

functionarea pietelor, evidentiind fragilitati la nivelul lanturilor de aprovizionare cu produse alimentare.

Rata anuala a inflatiei va avea o tendinta ascendenta pana la finele anului curent, iar ulterior va inregistra o
tendinta descendenta pana la sfarsitul perioadei de prognoza?. Rata anuali a inflatiei va continua sa se
plaseze peste limita superioara a intervalului pana la mijlocul anului viitor, iar incepand cu trimestrul III
2027 va reveni si se va mentine in limitele intervalului pana la sfarsitul perioadei de prognoza. Valoarea
maxima va fi inregistrata la sfarsitul anului curent, iar valoarea minima in prima jumatate a anului 2028.
Ritmul anual al inflatiei de baza va avea o tendinta usor ascendenta pana la finele anului curent, ulterior va
avea o tendinta de diminuare pana la sfarsitul perioadei de prognoza. Rata anuala a preturilor la produsele
alimentare va fi in crestere pana la finele anului curent, dupa care pana la sfarsitul perioadei de prognoza,
va inregistra o tendinta in descrestere. Rata anuala a preturilor reglementate va creste puternic pana la
finele anului curent, dupa care, va avea o traiectorie in diminuare pe parcursul anului viitor, iar ulterior se
va mentine stabila, la nivele joase, pana la sfarsitul perioadei de prognoza. Rata anuala a preturilor la
combustibili se va diminua in trimestrul III 2026 si va avea o tendinta relativ stabila pana in trimestrul I
2027, dupa care va urma o traiectorie descendenta semnificativa in trimestrul II 2027, iar ulterior va

consemna o tendinta usor ascendenta pana la sfarsitul perioadei de prognoza.

Cererea agregata va fi usor in diminuare pana la mijlocul anului viitor, iar ulterior in recuperare, pana la

finele perioadei de prognoza.

Conditiile monetare reale vor avea un caracter restrictiv asupra cererii agregate pana la sfarsitul anului

curent, ulterior va avea un caracter practic neutru pana la sfarsitul perioadei de prognoza.

Prognoza actuala a inflatiei, fata de cea din raportul asupra inflatiei anterior? a fost revizuita in crestere
pentru intreaga perioada comparabila?, cu exceptia trimestrelor IV 2027 si I 2028, cand a fost revizuita in
descrestere. Prognoza actuala a ritmului anual al inflatiei de baza a fost revazuta usor in sens ascendent
pana la sfarsitul anului curent si descendent pana la finele perioadei comparabile. Ritmul anual al preturilor
la produsele alimentare a fost revazut in sens ascendent, practic pe parcursul perioadei comparabile.
Prognoza actuala a ratei anuale a preturilor reglementate a fost revizuita in sens ascendent in trimestrul III
2026 si in sens descendent incepand cu trimestrul IV al anului curent si pana la finele perioadei
comparabile. Prognoza ritmului anual al preturilor 1a combustibili a fost micsorata in trimestrul III 2026,

ulterior a fost majorata semnificativ pana la sfarsitul perioadei comparabile.
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