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Sumar

Inflatia

La inceputul anului curent, rata anuala a IPC a inregistrat o tendinta descendenta pronuntata, odata cu disiparea efectului
generat de ajustarea tarifelor la resursele energetice din luna ianuarie 2025, inregistrand valoarea de 4,85 la suta in luna
ianuarie 2026 si revenind astfel in intervalul tintei inflatiei. Ulterior, in luna februarie 2026, rata anuala a IPC s-a situat in
proximitatea tintei inflatiei, dar a accelerat usor la finele trimestrului I 2026, inregistrand 5,81 la suta in luna martie 2026,
ca urmare a cresterii preturilor la carburanti in contextul razboiului din Orientul Mijlociu. Totusi, rata medie a inflatiei in
trimestrul I 2026 a fost semnificativ inferioara celei din trimestrul precedent. In acelasi timp, rata anuali a inflatiei a fost
usor superioara valorii anticipate In Raportul asupra inflatiei, februarie 2026. Pe parcursul trimestrului I 2026, conform
estimarilor, cererea internd a continuat sa exercite un efect dezinflationist asupra preturilor. Tendinta ascendenta a
preturilor a fost sustinuta de incidenta unor socuri sectoriale adverse. Majorarea preturilor la resursele energetice, efectele
de runda a doua din partea acestora, precum si alte dezechilibre din partea ofertei vor sustine cresterea inflatiei in
perioada urmatoare. Cererea interna dezinflationista va atenua partial acest impact. Modalitatea de ajustare a tarifelor,
precum si situatia tensionata in regiune si riscurile escaladarii acesteia mentin incertitudinea pronuntata aferenta

prognozei inflatiei.

Mediul extern

In primul trimestru al anului 2026, mediul extern a fost definit printr-o accentuare cumulativa a riscurilor geopolitice si
macroeconommice, care s-au transmis rapid asupra resurselor energetice, inflatiei, stabilitatii financiare la nivel global, pe
fondul continuarii razboiului din Ucraina, al diminuarii cooperarii multilaterale si al amplificarii conflictului din Orientul
Mijlociu. Razboiul din Orientul Mijlociu a intensificat riscurile de perturbare a sistemelor energetice si agroalimentare
globale. Prin Stramtoarea Ormuz sunt transportate, in mod normal, 20 la suta din petrolul si gazele naturale lichefiate si
pana la 30 la suta din fertilizantii comercializati la nivel international. inchiderea stramtorii a provocat un soc energetic
fara precedent, amenintand atat stabilitatea economici, cat si securitatea alimentara la nivel global. Piata petroliera a
cunoscut una dintre cele mai pronuntate episoade de volatilitate din ultimele decenii, pretul petrolului Brent a consemnat
o crestere de 59 la suta in luna martie, una dintre cele mai mari cresteri inregistrate in ultimele decenii. Tensiunile din
Orientul Mijlociu s-au transmis rapid si pe piata gazelor naturale din Europa. In luna martie 2026, cotatiile Dutch TTF au
crescut brusc pe fondul perturbarii exporturilor de gaz natural lichefiat (GNL) din Qatar si din alte state din Golful Piersic.
Pretul aurului a scazut cu 17 la suta in martie, fiind pe cale sa inregistreze cea mai slaba performanta lunara incepand cu
februarie 1983, intr-o perioada marcata de cel mai grav conflict din Orientul Mijlociu si de un puternic soc energetic global
din ultimele decenii. Presiunile inflationiste cauzate de scumpirea produselor energetice au schimbat asteptarile pietelor,
bancile centrale considerate anterior ca vor mentine sau vor reduce in continuare ratele dobanzilor de politica monetara

sunt acum prognozate sa le majoreze usor pe parcursul anului. In luna martie, indicele dolarului american (DXY) a crescut
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cu peste 2 la suta fata de media inregistrata in luna precedents, sustinut de statutul de activ de refugiu al dolarului SUA,
iar moneda unica europeana a marcat cea mai mare scadere lunara din iulie 2025. In contextul socurilor energetice din
februarie-martie 2026, economia europeana a inregistrat o crestere moderata si dezechilibratd. Economia zonei euro a fost
afectatd de cererea externa slaba, de costurile energetice ridicate si de incertitudinea geopolitica. In acelasi timp, razboiul
din Ucraina continuj, fara progrese in plan diplomatic. Atacurile asupra infrastructurii energetice si logistice s-au

intensificat periodic, mentinand presiuni asupra fluxurilor comerciale regionale si asupra securitatii energetice europene.

Economia

In trimestrul IV 2025, dinamica anuala a PIB s-a temperat, dupd accelerarea din trimestrul III 2025. In acest fel, in perioada
octombrie-decembrie 2025, PIB s-a majorat cu 3,6 la suta, comparativ cu perioada similard a anului 2024. Cresterea
economiei in trimestrul IV 2025 comparativ cu trimestrul IV 2024 a fost determinatd, preponderent, de impactul pozitiv
din partea 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, merita a fi mentionat impactul pozitiv
asupra dinamicii PIB din partea sectoarelor ,agriculturj, silvicultura si pescuit”, ,industrie”, in special din partea sectorului
,Anformatii si comunicatii”. Contributii pozitive de magnitudine mai redusa au fost determinate de sectoarele ,constructii”,
,Invatdimant” si ,administratie publica si aparare; asigurari sociale obligatorii”. In acelasi timp, seria ajustaté sezonier
reflectd o contractare de 0,6 la sutd a PIB comparativ cu trimestrul III 2025. In anul 2025, PIB a fost cu 2,4 la suta superior

comparativ cu anul 2024.

Politica monetara

in trimestrul I 2026, lichiditatea excesiva a insumat 5,2 miliarde lei, fiind in crestere fata de trimestrul IV 2025 cu 0,7

miliarde lei.

In aceasta perioadd, agregatul monetar M3 a inregistrat un ritm anual de crestere de 13,7 la suté 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, la sedintele din 5 februarie si 19
martie 2026, a hotarat mentinerea ratei de baza la nivelul de 5,0 la suta (nivel stabilit la 11 decembrie 2025). Norma
rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in lei moldovenesti si in valuta neconvertibila a fost diminuata de la 20,0 la
suta la 18,0 la suta din baza de calcul, iar norma rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in valuta liber convertibila — de

la 29,0 1a suta la 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 global3, cu efecte negative asupra procesului inflationist pe plan mondial.

Comitetul executiv al Bancii Nationale a Moldovei a decis prin vot unanim, in cadrul sedintei din 7 mai curent, stabilirea
ratei de baza la nivelul de 6,50 la suta anual. Concomitent, au fost stabilite ratele la creditele overnight la nivelul de 8,50 la
suta anual, la depozitele overnight — 4,50 la suta anual si la operatiunile repo — 6,75 la sutd anual. De asemenea, 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 convertibil, la nivelul de 18,0 la suta si 26,0 la sut3,

respectiv.

Masurile de politicd monetara cu caracter restrictiv au fost initiate in vederea atenuarii presiunilor inflationiste, a
efectelor de runda a doua de la socurile de ofertd, ancorarii asteptarilor inflationiste si realizarii obiectivului fundamental

al BNM pe termen mediu.

In trimestrul I 2026, pe segmentul monedei nationale, rata medie ponderata a dobanzii la creditele noi acordate a



inregistrat o tendintd descendents, iar cea la depozitele la termen si-a continuat trendul crescator sub impactul masurilor
anterioare de politica monetara. Astfel, rata medie ponderata a dobanzii la credite a constituit 9,06 la sutd, in descrestere
cu 0,06 puncte procentuale, iar cea la depozite — 5,11 la sutd, in crestere cu 0,03 puncte procentuale fatad de trimestrul IV
2025.

Ratele medii ale dobanzilor aferente soldului la creditele in moneda nationald s-au diminuat, comparativ cu trimestrul IV
2025, cu 0,08 puncte procentuale, pana la nivelul de 9,07 la sutj, iar la depozitele la termen au crescut cu 0,22 puncte

procentuale, pana la nivelul de 4,91 la suta.

Proiectia inflatiei pe termen mediu

in mai putin de un an de la intensificarea tensiunilor comerciale, ca urmare a impunerii tarifelor vamale de catre SUA,
rezilienta economiei globale este testata de razboiul din Orientul Mijlociu. FMI estimeaza ca accelerarea economica
globala va incetini la 3,1 la suta In 2026 si la 3,2 la suta in 2027. Totodatd, se preconizeaza ca inflatia globala va creste
nesemnificativ in 2026, inainte de a-si relua declinul in 2027. Se asteapta ca incetinirea dinamicii pozitive a economiei si
cresterea inflatiei sa fie mai pronuntate in economiile emergente si in curs de dezvoltare!. Perspectivele pentru anul 2026
ale zonei euro au fost revizuite in sens negativ de catre mai multe institutii internationale, in special din cauza socului
energetic nou aparut si a riscurilor combinate de stagnare economica si inflatie ridicata. In acest context, bancile centrale
au devenit mai prudente in privinta continuarii ciclurilor de relaxare monetara. Conform Organizatiei pentru Cooperare si
Dezvoltare Economica, se preconizeaza ca ritmul de crestere economica in zona euro va scadea de la 1,4 la suta in 2025 la
0,8 la suta in 2026, pe fondul impactului negativ al cresterii preturilor la energie asupra activitatii economice, urmand sa
creascd la 1,2 la suta in 20272. Se anticipeaza ca efectele nefavorabile ale razboiului asupra economiei mondiale vor fi
determinate, cu precadere, de majorarea pronuntata a preturilor materiilor prime energetice. Fiecare crestere brusca a
pretului petrolului sporeste semnificativ valoarea economica si strategica a biocombustibililor si transmite pe pietele de
materii prime agricole nu doar volatilitate, ci si presiuni de crestere a preturilor, consolidand legatura dintre riscul
geopolitic, sistemele alimentare-energetice si presiunile inflationiste globale. Securitatea alimentara risca sa fie
compromisa, deoarece perturbarile pietelor de ingrasaminte inainte de sezonul de semanat pot provoca o crestere
semnificativa a preturilor la produsele alimentare. Decizia Curtii Supreme a SUA prin care au fost diminuate o serie de
taxe vamale, impuse de presedintele Donald Trump, sprijina intr-o oarecare masura expansiunea economica mondial3,
insa incertitudinile privind comertul international raman ridicate. Evolutia preturilor la titeiul Brent si la gazele naturale
(Dutch TTF) constituie un factor determinant pentru perspectivele sectorului energetic. Cotatiile Brent reflectd echilibrul
dintre deciziile de productie ale OPEC+, riscurile geopolitice si dinamica cererii globale, influentand direct costurile
combustibililor. In ansambluy, interactiunea dintre preturile Brent si Dutch TTF influenteaza costurile de productie,
politicile tarifare si deciziile de investitii, conturand un mediu energetic caracterizat prin incertitudine, dar si de o

tranzitie catre un nou echilibru structural al pietei energetice.

Rata anuala a inflatiei va avea o tendinta ascendenta pe parcursul anului curent, iar ulterior va inregistra o tendinta
descendenta pana la sfarsitul perioadei de prognoza3. in trimestrul II 2026, rata anual a inflatiei se va plasa la limita
superioara a intervalului de variatie de la tint3, iar incepand cu trimestrul urmator va depasi limita superioara a
intervalului pentru trei trimestre consecutive, ulterior, din trimestrul II 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 la finele anului 2027 si inceputul anului 2028. Ritmul anual al inflatiei de baza va avea o tendinta usor
ascendenta pana la mijlocul anului viitor, ulterior va avea o tendinta lenta de diminuare pana la sfarsitul perioadei de
prognoza. Rata anuala a preturilor la produsele alimentare va avea o tendinta usor 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 considerabil in a doua jumatate a anului curent, dupa care va avea o traiectorie usor in diminuare
in prima jumatate a anului viitor, urmata de o diminuare accentuata in a doua jumatate a anului viitor. Rata anuala a
preturilor la combustibili va avea o tendinta puternic ascendenta in trimestrul II 2026, dupa care va contura o traiectorie
in diminuare pana la mijlocul anului viitor si va inregistra valori negative in trimestrele II si IIT 2027, iar ulterior va creste

usor pana la sfarsitul perioadei de prognoza.

Cererea agregata va fi, in general, slaba si in diminuare pana la inceputul anului viitor si ulterior in recuperare, desi



marginal, pana la finele perioadei de prognoza.
Conditiile monetare reale vor avea un caracter restrictiv asupra cererii agregate pentru intreaga perioada de prognoza.

Prognoza actuala a inflatiei, fata de cea din raportul asupra inflatiei anterior4, a fost revizuita in crestere pentru intreaga
perioada comparabil®, cu exceptia trimestrului IV 2027 cand a fost revizuita nesemnificativ in descrestere. Prognoza
actuala a ritmului anual al inflatiei de baza a fost revazuta in sens ascendent pe intreaga perioada comparabila. Ritmul
anual al preturilor la produsele alimentare a fost revazut in sens ascendent pana in trimestrul III 2026 si descendent pe
parcursul anului viitor. Prognoza actuala a ratei anuale a preturilor reglementate a fost revizuita in sens descendent in
trimestrul II 2026 si in sens ascendent incepand din a doua jumatate a anului curent si pana la finele perioadei
comparabile. Prognoza ritmului anual al preturilor la combustibili a fost majorata semnificativ pana la inceputul anului

viitor si revizuita in sens descendent ulterior, pana la sfarsitul perioadei comparabile.
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