Public

Banca Nationala
a Moldovei

1

Raport asupra inflatiei
August 2024

Anca-Dana Dragu
Guvernator

13 august 2024



Banca Nationala
a Moldovei

i

Public

Pe parcursul trimestrului Il 2024, inflatia a continuat tendinta descendenta, parasind temporar intervalul
de £1,5 puncte procentuale de la tinta de 5,0 la suta in luna mai si a revenit in cadrul acestuia in luna iunie

Sursa: BNS, BNM

Tinta inflatiei

Tr.I12024| Tr.I1 2024

IPC (% f.a.p.) 3,5 4,3

Determinantii inflatiei in trimestrul 11 2024

JJ cererea interna modesta;

J preturile la produsele alimentare pe piata
internationala;

4 preturile interne la productia agricola si
industriala;

¥ diminuarea unor tarife la serviciile comunale;

1 unele evolutii sectoriale adverse.
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Traiectorie ascendenta pentru componenta inflatia de baza, preturile la produsele alimentare si
descendenta pentru preturile reglementate si cele la combustibili

Rata anuala a subcomponentelor inflatiei (%)
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Sursa: BNS, calcule BNM
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Traiectoria descendenta a ratei anuale a inflatiei a fost sustinuta de contributiile negative din
partea preturilor reglementate...

Contributia componentelor (puncte procentuale) la ritmul anual al IPC (%)
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Sursa: BNS, calcule BNM
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In trimestrul 11 2024, rata medie anuali a inflatiei a fost inferioara (-0,5 puncte procentuale) celei

prognozate in runda precedenta de prognoza...

Evolutia ratei anuale a inflatiei si prognoza pe termen scurt (%)
Evolutia si prognoza IPC si a componentelor sale
Abaterea
< datelor
Efectiv Prognoza efective
RI, mai 2024 .
fata de
prognoza
tr. 112024 / tr. 11 | tr. 112024 / tr. 1l
2023 2023
IPC 3,5 4,0 -0,5
Inflatia de baza 81 8,2 -0,1
Produse
ot 3,9 4, 0,2
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 allmentare
= = = = N &N N N ®m ®m ©m o < < |Preturi
S 2SS 2SS S 888 Y YT regementate o 88 e
= = = = = = = = = = g
=o=|nflatia (efectiv) =o=Prognoza pe termen scurt a inflatiei Combustibili 4,5 9,2 -4,7

Sursa: BNS, BNM
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Rata anuala a IPPI s-a mentinut in palierul negativ, dar a
conturat un trend de ameliorare...

Rata anuala a IPPI (%) si contributia componentelor acesteia clasificata dupa principalele ramuri (puncte procentuale)
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Sursa: BNS, calcule BNM
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Cresterea economica in trimestrul 1 2024 a revenit in palierul pozitiv
Oferta

Cererea
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@ Export E=Import
EzZz Variatia stocurilor =7 Formarea bruta de cap. fix

C3Cons. admin. publice si private B Cons. gospodariilor pop.
=O=Rata cresterii PIB

Sursa: BNS, calcule BNM
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/23 /23
EZEA Agricultura
B Constructii
E== Informatii si comunicatii
E==1 Administratie publica
= Impozite nete pe produs

Informatie Publica - Document creat in cadrul BNM.
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Cererea interna din perspectiva consumului gospodariilor populatiei

Consumul final al gospodariilor populatiei (%, f.a.p.)

Sursa

/23 11/23 111/23 IV/23

=o=Consumul final al gospodariilor populatiei
—e=Cheltuieli pentru procurarea bunurilor
—e—=Cheltuieli pentru procurarea serviciilor

:BNS, calcule BNM
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Sursele de finantare (%, f.a.p.)

V% < | 2=
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Em Credite noi acordate persoanelor fizice
EzzAsigurari sociale

EmFond de salarizare

EE Remiteri

=o=Consumul final al populatiei

=o=Sursele de finantare a consumului populatiei
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Cererea interna din perspectiva investitiilor

Dinamica anuala a investitiilor (%)

Dinamica anuala a investitiilor dupa sursele de finantare
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Sursa: BNS, calcule BNM

Buget de stat
B Mijloace proprii

mm Mijloace investitori straini
=o=|nvestitii in active imobilizate
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Export de marfuri (%, f.a.p.)
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/23
EmAlte marfuri
E=3Vehicule, aparate optice si de inregistrat sau de reprodus sunete
EmArticole din metale, pietre sau ceramica
EZ=1Materiale textile siimbracaminte
E==aProduse ale industriei chimice si ale prelucrarii lemnului
B Produse minerale
=3 Produse alimentare, ale regnului animal, bauturi si grasimi
=0=Rata anuala a exporturilor
* Aprilie — mai 2024
Sursa: BNS, calcule BNM
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Cererea externa neta

Import de marfuri (%, f.a.p.)
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Em Alte marfuri

Em Vehicule, aparate optice si de inregistrat sau de reprodus sunete
E=JArticole din metale, pietre sau ceramica

C—IMateriale textile siimbracaminte

EzzAProduse ale industriei chimice si ale prelucrarii lemnului
E=3Produse minerale

EZProduse alimentare, ale regnului animal, bauturi si grasimi

=O=Rata anuala a importurilor
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Evolutia indicatorilor sectorului monetar
Modificarea agregatelor monetare Lichiditatea excesiva din sectorul bancar
(%, crestere anuala) (medii trimestriale)
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- - ¢ Pondereain baza monetara (scala din dreapta
Sursa: calcule BNM in baza datelor din Sinteza Sursa: calcule BNM ( Pta)
monetara din 15 iulie 2024 ’
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in trimestrul 11 2024, pe segmentul monedei nationale, ratele medii ponderate ale dobanzilor la
creditele noi acordate si la depozitele la termen au continuat tendinta descendenta

Evolutia ratelor nominale medii ponderate ale dobanzilor la tranzactii noi (% anual)
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Sursa: calcule BNM in baza rapoartelor ORD prezentate de cdtre bdncile licentiate pana la data de 15 iulie 2024
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...sub repercusiunea evolutiei ratelor dobanzilor, volumele la creditele si depozitele noi au consemnat...

Evolutia volumelor noi si soldurilor creditelor acordate de Evolutia depozitelor noi la termen atrase de catre bancile Rata de dolarizare a soldului
bancile licentiate (%, crestere anuald) licentiate (%, crestere anuala) creditelor/depozitelor la termen
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Sursa: BNM
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Politica monetara stimulativa si evolutia indicatorilor monetari

Coridorul ratelor (%) Coeficientul vitezei de circulatie a banilor Monetizarea economiei
25 - 5 1 50%
20 - 4 40% 37,5% 37,5%
3,29 /\/J
15 -
3 1 30%
W? 30'4%
» 2,66
J 5 20%
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T 10%
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® VMS-9lzile A Depozite la termenin MDL
Sursa: BNM
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PROGNOZA INFLATIEI
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Ipotezele privind mediul extern prezinta o conjunctura incerta si cu tendinte de crestere economica slaba;

Economia zonei euro va continua sa creasca la limita potentialului, rezultatul pozitiv aferent sectorul serviciilor compensand pierderile din cel industrial;

Nivelul anticipat al inflatiei armonizate in zona euro va fi in corespundere cu tinta BCE;

Paritatea EUR/USD, va avea o evolutie slab volatila in conditiile in care factorii actioneaza in ambele sensuri;

Cotatiile internationale la petrol si gaze naturale se vor mentine la nivele relativ inalte, dar acestea vor prezenta o volatilitate slaba;

Cotatiile la produsele alimentare vor urma un trend de crestere usor din cauza periclitarii unor recolte de catre conditiile agrometeorologice nefaste din

anul curent.
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: 3.8 42 Raport asupra inflatiei, mai 2024

m Raport asupra inflatiei, august 2024

Raport asuprainflatiei, mai 2024
® Raport asuprainflatiei, august 2024

Sursa: Consensus Forecast, Bloomberg, FMI, BCE, calcule BNM

Informatie Publica - Document creat in cadrul BNM.

4473
425,9 429,5
385,9
86,9 84,7 81,1 80,9
2024 2025 2024 2025
Pretul petrolului Brent (USD/baril) Gaz natural (USD/m3)
Raport asupra inflatiei, mai 2024
m Raport asupra inflatiei, august 2024
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In regiune nivelurile inflatiilor sunt in limita sau deja sub coridorul tintei autoritatilor monetare si se atesta inversarea trendurilor,
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Inflatia si ratele de politica monetara in regiune

iar unele economii inca mentin ratele la niveluri foarte inalte, reflectand prime de risc semnificative.

Cu exceptia Romaniei, in Europa de Centru-Est nivelurile ritmurilor anuale ale inflatiei se mentin in coridorul tintei inflatiei.

Ratele dobanzilor au fost mentinute in Polonia, dar au fost micsorate in Ungaria si Cehia si recent in Romania cu 25 pb.
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Prognoza inflatiei pe termen mediu

Rata anuald a inflatiei va oscilain proximitatea tintei de 5,0 la suta si se va mentine
in intervalul de variatie de +1,5 puncte procentuale pe parcursul orizontului de
prognoza.

Rata anuald a inflatiei va accelera pana la inceputul anului viitor, ulterior va
inregistra o diminuare treptata pana la sfarsitul orizontului de prognoza (trimestrul

[12026), exceptie trimestrul IV 2025 cand va creste neinsemnat.

Rata anuald a inflatiei va inregistra valoarea maxima de 6,4 la suta in trimestrul |
2025 si valoarea minima de 4,0 la sutd in trimestrul |1 2026.

Inflatia medie anuald va fi de 4,7 la sutain 2024 si de 5,3 la suta in anul 2025.
Ritmul anual al inflatiei este determinat de contributia pozitiva din partea inflatiei

de baza, preturilor la produsele alimentare, preturilor reglementate si mai putin
din partea celor la combustibili.

Informatie Publica — Document creat in cadrul BNM.
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Cererea agregata se mentine negativa si, respectiv,

dezinflationista, desi cu tendinte de recuperare

Determinantii:

cererea interna;

conditiile secetoase din vara anului 2024;
cererea externa;

conditiile monetare reale;

impulsul fiscal pozitiv
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Sursa: BNS, calcule BNM

Conditiile monetare reale, in general, vor
avea un caracter restrictiv, desi in
diminuare, asupra cererii agregate pentru
intreaga perioada de prognoza

Indicele conditiilor monetare reale si decompozitia
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Sursa: calcule BNM
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Perspectivele lichiditatii pe termen
scurt vor permite bancilor sa crediteze
agentii economici si gospodariile

Rezervele excesive medii estimate
pana la sfarsitul anului 2024 (milioane lei)
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Sursa: calcule BNM
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IPC (%, f.a.p) Decompozitia diferentei (p.p.)
Compararea prognozelor 7 4 2 2
407 2024: -0,3 p-p. ] ] '
] . L3 | I
5 2025: 0,7 p.p. : o] s
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Sursa: BNS, calcule BNM

* Prognoza actuala a inflatiei , fata de cea din Raportul asupra inflatiei, mai 2024, a fost revizuita
in sens descendent pentru a doua jumatate a anului curent si in sens ascendent pentru trimestrul
112025 — trimestrul | 2026.
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Compararea prognozelor

Raport asupra inflatiei, august
2024
Vs.
Raport asupra inflatiei, mai
2024

Inflatia de baza (%, f.a.p.)
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Sursa: calcule BNM
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Prognoza actuala

Produse alimentare(%, f.t.p.)
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Balanta riscurilor asociate prognozei curente

t Riscuri inflationiste
Tensiuni comerciale sau geopolitice;

Escaladarea conflictului militar din
Orientul Mijlociu ar putea conduce la
majorarea  preturilor la  resursele
energetice;

Majorarea costurilor comertului global,
majorarii costurilor de distributie;

Vulnerabilitatea preturilor la fructele si
legumele autohtone fata de conditiile
meteorologice in perioada urmatoare.

t‘ Incertitudine

Incertitudini geopolitice;

Configurarea politicii economice
mondiale dupa alegerile electorale din
2024,

Incertitudini cu privire la momentul si
magnitudinea ajustarii tarifelor la

serviciile reglementate;

Incertitudini cu privire la productia
agricola din anii 2024 si 2025;

Volumul finantarii externe a deficitului
bugetar pentru anii 2025-2026.

Informatie Publica — Document creat in cadrul BNM.

‘ Riscuri dezinflationiste

Perspectivele unor rate ale
dobanzilor mai mari pe plan
extern pentru o perioada
indelungata;

Impuls fiscal slab;
Stagnarea cererii globale ca

urmare a fluctuatiilor pe pietele
de capital si materii prime.
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Decizia de politica monetara din 6 august 2024

1. Se mentine rata de baza aplicata la principalele operatiuni de politica monetara
pe termen scurt la nivelul actual de 3,60 la suta anual.

2. Se mentin ratele de dobanda:

a) la creditele overnight, la nivelul actual de 5,60 la suta anual;
b) la operatiunile repo, la nivelul actual de 3,85 la suta anual;
c) la depozitele overnight, la nivelul actual de 1,60 la suta anual.

3. Se mentine norma rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in lei moldovenesti
si in valuta neconvertibila la nivelul actual de 29,0 la suta din baza de calcul.

4. Se mentine norma rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in valuta liber
convertibila la nivelul actual de 39,0 la suta din baza de calcul.

23

Informatie Publica — Document creat in cadrul BNM.



