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Misiunea Bancii Nationale a Moldovei

Banca Nationala a Moldovei, in calitate de banca centrala a Republicii Moldova, este persoana juridica
publica autonoma, care stabileste si promoveaza politica monetara si valutara in stat, fapt stipulat in art. 5
alin. (1) lit. a) din Legea nr. 548/1995 cu privire la Banca Nationala a Moldovei.

In temeiul prevederilor art. 4 alin. (1) din Legea nr. 548/1995 cu privire la Banca Nationala a Moldovei,
obiectivul fundamental al Bancii Nationale a Moldovei este asigurarea si mentinerea stabilitatii preturilor.
Totodata, art. 4 alin. (2) prevede ca, fara prejudicierea obiectivului sau fundamental, Banca Nationala
urmareste asigurarea stabilitatii si viabilitatii sistemului bancar si sprijina politica economica generala a
statului.

Realizarea obiectivului fundamental se efectueaza prin prisma cadrului de politica monetara asociat
regimului de tintire directa a inflatiei.

Obiectivul cantitativ — tinta inflatiei consta in mentinerea inflatiei, masurata prin indicele preturilor de
consum la nivelul de 5,0 la suta anual cu o posibila deviere de +£1,5 puncte procentuale.

In acest sens, Banca Nationala a Moldovei detine un spectru extins si bine definit de instrumente prin
intermediul carora promoveaza politica monetara si asigura realizarea obiectivului privind inflatia. Printre
acestea se numara operatiunile de piata deschisa - instrumentul principal de politica monetara, iar cele
auxiliare sunt facilitatile permanente, norma rezervelor obligatorii si interventiile pe piata valutara interna.

Totodata, In vederea realizarii tintei inflatiei, Banca Nationala a Moldovei dirijeaza conditiile pe piata
monetara prin stabilirea de catre Comitetul executiv a indicatorului principal pentru piata monetara
interbancara pe termen scurt - rata de baza.

Regimul cursului de schimb implementat de Banca Nationala a Moldovei este cel de flotare gestionata si,
respectiv, interventiile pe piata valutara interna sunt utilizate doar in scopul sustinerii efectelor
implementarii operatiunilor de piata deschisa, in masura in care vor fi necesare pentru a atinge tinta
inflatiei si fard a influenta tendintele fundamentale ale cursului de schimb al monedei nationale. In acelasi
timp, BNM isi rezerva dreptul de a efectua interventii valutare in scopul atenuarii fluctuatiilor excesive ale
cursului de schimb, stoparii operatiunilor speculative si suplinirii rezervelor valutare internationale, fara a
prejudicia realizarea tintei inflatiei.

Decizia de politica monetara privind rata de baza, ratele la facilitatile permanente si norma rezervelor
obligatorii este adoptata de Comitetul executiv al BNM in baza analizei celor mai recente informatii cu
privire la situatia macroeconomica din Republica Moldova si a mediului economic extern, a tendintei
indicatorilor macroeconomici pe termen mediu, precum si a perspectivei inflatiei pe termen scurt si mediu,
furnizate de Departamentul politica monetara al BNM.

In acest sens, Comitetul executiv al BNM se intruneste de opt ori pe an in sedinte ordinare de politicd
monetara conform calendarului aprobat. Patru sedinte de politica monetara sunt asociate Raportului
asupra inflatiei, respectiv, celelalte patru sedinte sunt dedicate evaluarii riscului de abatere a prognozei
inflatiei. Totodata, Comitetul executiv al BNM fsi rezerva dreptul de a se intruni si in sedinte extraordinare.
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Nota introductiva

Banca Nationala a Moldovei apreciaza rolul transparentei si predictibilitatii politicii monetare n
consolidarea credibilitatii institutionale si asigurarea tintei inflationiste.

In acest context, Raportul asupra inflatiei constituie principalul instrument de comunicare ce reflecta
cele mai recente analize ale situatiei din mediul intern si extern, evolutia procesului inflationist si a
activitatii economice, alaturi de aspectele ce tin de conduita politicii monetare.

Totodata, Raportul incorporeaza prognoza inflatiei pentru orizontul de opt trimestre, precum si riscurile si
incertitudinile asociate acestei proiectii.

Rezumatele proceselor-verbale ale sedintelor Comitetului executiv al BNM cu privire la promovarea politicii
monetare fac parte componenta a Raportului, acestea fiind publicate cu o periodicitate de sase luni de la
adoptarea deciziei in corespundere cu Strategia politicii monetare a BNM pe termen mediu (aprobata prin
HCA al BNM nr. 303 din 27 decembrie 2012).

Datele statistice au fost preluate de la Biroul National de Statistica, Ministerul Dezvoltarii Economice si
Digitalizarii, Ministerul Finantelor, Eurostat, Fondul Monetar International, Agentia Nationala pentru
Reglementare in Energetica, Serviciul Hidrometeorologic de Stat.

De asemenea, au fost analizate informatiile statistice furnizate de organismele internationale, oficiile
nationale de statistica si bancile centrale.

Calculul unor date statistice, precum si interpretarea economica au fost elaborate si efectuate de Banca
Nationala a Moldovei.

Conform art. 69 alin. (2), Raportul asupra inflatiei este remis Parlamentului si Guvernului in termen de
pana la 45 de zile de la sfarsitul trimestrului de gestiune.

Raportul asupra inflatiei, august 2024 a fost examinat si aprobat spre publicare la sedinta Comitetului
executiv al BNM din 6 august 2024.

Toate drepturile sunt rezervate. Reproducerea publicatiei este interzisa, iar utilizarea datelor in diferite
lucrari este permisa numai cu indicarea sursei.
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Sumar

Inflatia

In perioada aprilie-mai 2024, rata anuala a inflatiei a continuat tendinta descendenta, pardsind temporar
intervalul de £1,5 puncte procentuale de la tinta de 5,0 la suta in luna mai si revenind in cadrul acestuia
in luna iunie. In trimestrul Il 2024, rata anuala a inflatiei a fost inferioard valorii anticipate in Raportul
asupra inflatiei, mai 2024. Rata anuala a inflatiei s-a diminuat de la 3,9 la suta in luna martie 2024
pana la 3,3 la suta in luna mai 2024, plasdndu-se astfel sub limita inferioara a intervalului de variatie
a tintei inflatiei. Acest fapt poate fi atribuit si specificului mecanismului de transmisie a actiunilor
de politica monetara, efectuarii intarziate a unor cheltuieli bugetare, dar si retinerii ajustarii unor
tarife reglementate. Ulterior, in luna iunie 2024, rata anuala a IPC s-a majorat péna la 3,8 la suta,
revenind astfel in intervalul sus-mentionat. Totodata, rata medie anuala a inflatiei a constituit 3,5 la
suta in trimestrul Il 2024, fiind cu circa 0,8 puncte procentuale inferioara celei din trimestrul precedent.
Traiectoria descendenta a ratei anuale a inflatiei in trimestrul Il 2024 a fost sustinuta de o cerere
interna modesta, care a exercitat presiuni dezinflationiste asupra preturilor. Presiuni dezinflationiste
au continuat sa fie determinate de traiectoria preturilor internationale la produsele alimentare, dar si
de preturile interne la productia agricola si industriald, precum si de scaderea unor tarife. In aceste
conditii, presiunile inflationiste asupra ratei anuale a IPC din perioada de referinta au fost sustinute,
preponderent, de unele evolutii sectoriale adverse.

In ultima perioada a continuat tendinta descendenta a ratei anuale a preturilor in industrie, conturdnd
astfel premise pentru temperarea presiunilor acestora asupra preturilor unor subcomponente ale IPC in
perioada urmatoare. Pe l&dnga acest fapt, in perioada urmatoare cererea interna va continua sa exercite
un impact dezinflationist, care va fi atenuat insa de unele ajustari de tarife. Modalitatea de ajustare a
tarifelor, precum si situatia tensionata in regiune si riscurile escaladarii acesteia mentin incertitudinea
pronuntata aferenta prognozei inflatiei.

Mediul extern

In ultimul sdu raport!, FMI a atentionat ca dinamica variata a activitatii economice de la inceputul
anului curent a redus oarecum diferenta de productie intre economii, pe masura ce factorii ciclici scad
si activitatea devine mai bine aliniata la potentialul sau. Persistenta preturilor inalte la servicii intarzie
progresul in ceea ce priveste dezinflatia, fapt care complica normalizarea politicii monetare. Riscurile
proinflationiste se mentin ridicate, crescand perspectiva unor rate ale dobanzilor mai mari si pentru
perioade mai indelungate, in contextul escaladarii tensiunilor comerciale, al incertitudinilor politice
si geopolitice. Activitatea globala si comertul mondial s-au consolidat la inceputul anului, comertul
fiind stimulat de exporturile puternice din Asia, in special in sectorul tehnologiei. In Statele Unite ale
Americii, dupa o perioada sustinuta de performanta puternica, o incetinire a cresterii mai accentuata
decét se astepta a reflectat moderarea consumului si o contributie negativa a comertului net. In schimb,
in Europa s-a inregistrat unele redresari economice sectoriale, in special o imbunatatire a activitatii
serviciilor. In China renasterea consumului intern in primul trimestru a fost ajutata de ceea ce parea a fi
o crestere temporara a exporturilor, care si-a redobéndit cu intarziere conexiunea cu cresterea cererii
globale de anul trecut.

Cotatiile internationale prezinta in ultimele luni o volatilitate scazuta si se mentin la niveluri relativ
inalte. Totodata, disiparea efectului anului de baza determina inversarea trendului ascendent al evolutiei
cotatiilor internationale. In regiune, recolta ar putea fi periclitata de conditiile agrometeorologice precare
din anul curent, care au prejudiciat unele culturi agricole. in iunie 2024, BCE a diminuat rata de politica

LFMI, World Economic Outlook Update July 2024
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monetara in incercarea de a stimula activitatea economica si in anticiparea diminuarii inflatiei anuale
pana la tinta de 2,0 la suta. Totodata, modificarile electorale din Uniunea Europeana si anticiparile
privind rezultatul alegerilor prezidentiale din noiembrie 2024 in SUA determina traiectoria curenta a
paritatii EUR/USD. Un alt factor al fluctuatiilor sunt anticiparile privind inceperea reducerii ratei dobanzii
de catre SRF. De mentionat ca rubla ruseasca s-a apreciat in ultima perioada din cauza noilor sanctiuni
aferente tranzactiilor in valuta si a masurilor intreprinse de autoritatile ruse pentru a stabiliza piata
interna.

Economia

In trimestrul 1 2024, dinamica anuala a PIB a revenit in teritoriu pozitiv dupa declinul usor din ultimul
trimestru al anului precedent. In acest fel, in trimestrul | 2024, PIB s-a majorat cu 1,9 la suta comparativ
cu perioada similara a anului 2023. Dinamica respectiva a fost in mod nesemnificativ superioara celei
anticipate in cadrul Raportului asupra inflatiei, mai 2024. Evolutia respectiva a activitatii economice a
fost sustinuta de recolta bogata din sectorul agricol din anul precedent, care a avut un impact pozitiv
asupra unor ramuri la inceputul anului curent, precum si de un impact pozitiv din partea industriei.
Totodata, merita a fi mentionate unele evolutii pozitive in sectorul informatiilor si comunicatiilor,
serviciilor de cazare si alimentatie publica. Totusi, cererea interna a continuat sa fie una modesta,
fapt semnalat de evolutia modesta a consumului populatiei si a investitiilor in conditiile incertitudinii
sporite din regiune si in pofida majorarii veniturilor populatiei. Semnale mai putin optimiste cu privire
la activitatea economica sunt confirmate si de dinamica negativa aferenta transportului, tranzactiilor
imobiliare, dar si de o scadere a impozitelor nete pe produs. In acelasi timp, seria ajustatd sezonier
reflecta o crestere de 2,5 la suta a PIB comparativ cu trimestrul IV 2023.

Este de mentionat ca BNS a revizuit ratele anuale pentru perioadele precedente. Astfel, valorile de -0,9
la suta si 0,2 la suta pentru trimestrele | si IV 2023 au fost revizuite in valorile de -0,4 la suta si -0,2 la
suta, respectiv. Revizuirea ratelor nu a schimbat cresterea anuala a PIB in 2023 (0,7 la suta comparativ
cu anul 2022). In acest context, similar anului precedent, conform estimarilor, presiunile din partea
cererii agregate asupra preturilor au exercitat un impact dezinflationist in perioada respectiva.

Politica monetara

In trimestrul Il 2024, lichiditatea excesiva a insumat 10,0 miliarde lei, fiind in diminuare fata de trimestrul
precedent cu 2,4 miliarde lei.

Agregatul monetar M3 in trimestrul Il al anului 2024 a inregistrat ritmul anual de crestere de 15,7 la
suta anual. Contributia principala a fost din partea soldului depozitelor in moneda nationala.

Pe parcursul trimestrului Il 2024, 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 sedinta din 7 mai 2024 a hotarat reducerea ratei de baza aplicate la principalele
operatiuni de politica monetara cu 0,15 puncte procentuale, stabilind nivelul de 3,60 la suta anual. Cu
aceeasi magnitudine au fost diminuate ratele la creditele si depozitele overnight, stabilind nivelurile de
5,60 si, respectiv, 1,60 la suta anual. Concomitent, a fost diminuata norma rezervelor obligatorii din
mijloacele atrase in lei moldovenesti si in valuta neconvertibila si cea din mijloacele atrase in valuta
liber convertibila pentru doua perioade consecutive de aplicare a rezervelor pédna la nivelurile de 29,0
la suta si, respectiv, 39,0 la suta din baza de calcul. Ulterior, la sedinta din 20 iunie 2024 s-a hotaréat
mentinerea ratei de baza la nivelul de 3,60 la suta anual.

Totodata, in cadrul sedintei ordinare de politica monetara din 6 august 2024, Comitetul executiv al
Bancii Nationale a Moldovei a adoptat prin vot unanim mentinerea ratei de baza la nivelul de 3,60 la
suta anual, respectiv au fost mentinute ratele la facilitatile permanente. Norma rezervelor obligatorii
din mijloacele atrase in lei moldovenesti si in valuta neconvertibila si cea din mijloacele atrase in valuta
liber convertibila au ramas neschimbate la nivelurile de 29,0 la suta si, respectiv, 39,0 la suta din baza
de calcul.
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Decizia respectiva a fost adoptata in contextul propagarii in continuare a efectelor deciziilor de politica
monetara anterioare, date fiind decalajele aferente transmisiei acestora. In acelasi timp, decizia a fost
conditionata de conditiile monetare reale existente pe piata depozitelor, cea a creditelor si cea valutara,
care a semnalat o situatie favorabila pentru asigurarea mentinerii inflatiei in limitele intervalului de
variatie de £1,5 puncte procentuale de la tinta de 5,0 la suta pe termen mediu.

Masurile stimulative cumulate de politica monetara, atit de reducerea consecutiva a ratei de baza, cat
si de micsorarea normei rezervelor obligatorii vor spori excesul de lichiditate in sistemul bancar pana la
finele anului curent. Volumul actual si cel prognozat al lichiditatilor va permite bancilor sa crediteze
agentii economici si gospodariile, la fel, si sa investeasca in VMS.

In trimestrul Il 2024, pe segmentul monedei nationale, ratele medii ponderate ale dobanzilor la creditele
noi acordate si la depozitele la termen au continuat tendinta descendenta sub impactul masurilor
stimulative cumulate de politica monetara. Astfel, rata medie ponderata la credite a constituit 9,08 la
suta, iar cea la depozite - 3,24 la suta, in diminuare cu 4,1 si, respectiv, 4,05 puncte procentuale fata
de trimestrul Il 2023.

Ratele medii ale dobanzilor aferente soldului la creditele in moneda nationala au inregistrat scaderi in
comparatie cu trimestrul precedent cu 0,35 puncte procentuale, pana la nivelul de 9,34 la suta, iar la
depozite — cu 0,79 puncte procentuale, pana la nivelul de 4,01 la suta. Ratele medii ale dobanzilor la
creditele si depozitele in valuta s-au diminuat cu cate 0,16 puncte procentuale, pana la 6,61 la suta si,
respectiv, 2,04 la suta.

Proiectia inflatiei pe termen mediu

In runda curenta de prognoza, ipotezele privind mediul extern prezintd o conjunctura incerta si cu
tendinte de crestere economica slaba. Tindnd cont ca in economiile avansate inflatia a scazut pana la
nivelurile tintite de autoritatile monetare, se anticipeaza inceperea sau continuarea relaxarii monetare.
Totodata, in multe economii emergente inflatia a atins nivelul de jos si, data fiind intensificarea
presiunilor proinfiationiste, urmeaza o schimbare treptata a ciclului monetar. Cursurile de schimb se vor
afla in continuare sub incidenta diferentialului dintre ratele dobanzilor, a tensiunilor geopolitice dar si
a rezultatelor alegerilor prezidentiale din SUA din noiembrie 2024. Cotatiile internationale la petrol si
gazele naturale se vor mentine la niveluri relativ inalte, dar acestea vor prezenta o volatilitate slaba.
Preturile la metale si alte materii prime agroindustriale vor fi afectate de cererea mondiala, in special
de cererea din China. Cotatiile la produsele alimentare vor urma un trend de crestere usoara din cauza
periclitarii unor recolte in conditiile agrometeorologice nefaste din anul curent.

Rata anuald a inflatiei va avea o tendinta relativ stabild pentru intreaga perioada de prognoza?. Inflatia
va oscila usor in proximitatea tintei de 5,0 la suta si se va mentine in intervalul de variatie pe tot
parcursul orizontului de prognoza. Valoarea maxima va fi inregistrata in trimestrul | 2025, iar valoarea
minima in trimestrul Il 2026. Ritmul anual al inflatiei de baza va continua sa creasca in mod neinsemnat
in primul trimestru de prognoza, dupa care va scadea péana in trimetrul Ill 2025 si ulterior va creste usor
spre finele orizontului de prognoza3. Rata anuala a preturilor produselor alimentare va avea o tendinta
usor ascendenta pana in trimestrul Ill 2025, dupa care va avea o tendinta descendenta pana la finele
perioadei de prognoza. Ritmul anual al preturilor reglementate va spori rapid pana in trimestrul | 2025,
dupa care se va diminua in urmatoarele trei trimestre consecutive, ulterior se va mentine stabil pana la
finele orizontului de prognoza. Rata anuala a preturilor la combustibili va avea o tendinta relativ stabila
la niveluri reduse pe intreaga perioada de prognoza.

Cererea agregata va fi negativa pentru intreaga perioada de prognoza din cauza conditiilor secetoase
din vara anului 2024, a aprecierii reale cumulate a monedei nationale, dar si din cauza cererii externe
relativ slabe in anul curent si inceputul anului viitor. Rata reala joasa a dobanzii, impulsul fiscal pozitiv,
recolta agricola bogata de fructe si legume din trimestrul Il 2024 si cererea externa in recuperare,
pozitiva din trimestrul 1l 2025 si pana la sfarsitul orizontului de prognoza, vor micsora deficitul cererii
agregate.

2Trimestrul Il 2024 - trimestrul 11 2026
3Trimestrul 11 2026
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Conditiile monetare reale, in general, vor avea un caracter restrictiv, desi in diminuare, asupra cererii
agregate pentru intreaga perioada de prognoza.

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 incepand cu trimestrul Il 2025
pana la sfarsitul perioadei comparabile*. Prognoza actuala a ritmului anual al inflatiei de baza a fost
revazuta in sens descendent in a doua jumatate a anului curent si in prima jumatate a anului viitor, iar
ulterior, in sens ascendent pana la sfarsitul perioadei comparabile. Ritmul anual al preturilor produselor
alimentare a fost revazut in sens ascendent, preponderent, pe intreaga perioada comparabila. Prognoza
actuala a ratei anuale a preturilor reglementate este revizuita in sens ascendent pe intreaga perioada
comparabila, cu exceptia trimestrului lll 2024 si a trimestrului IV 2025. Prognoza ritmului anual al
preturilor la combustibili a fost diminuata semnificativ in a doua jumatate a anului curent si in prima
jumatate a anului viitor, fiind revizuita ulterior in sens ascendent pana la sfarsitul perioadei comparabile.

4Trimestrul 111 2024 - trimestrul | 2026
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Evolutia inflatiei

1.1 Indicele preturilor de consum

in perioada aprilie-mai 2024, rata anuala a inflatiei a
continuat tendinta descendenta inceputa de la finele
anului 2022, astfel incat in luna mai 2024 aceasta s-a
plasat sub limita inferioara a intervalului de +1,5 puncte
procentuale de Ila tinta de 5,0 la suta. Ulterior, in luna
iunie 2024 rata anuala a inflatiei a revenit in intervalul
sus-mentionat. in acelasi timp, in trimestrul 1l 2024, rata
anuala a inflatiei a fost inferioara valorii anticipate in
Raportul asupra inflatiei, mai 2024.

Rata anuala a inflatiei s-a diminuat de la 3,9 la suta in luna martie
2024 pana la 3,3 la suta in luna mai 2024, plasandu-se astfel sub
limita inferioara a intervalului de variatie a tintei inflatiei. Acest
fapt poate fi atribuit specificului mecanismului de transmisie a
actiunilor de politica monetara, efectuarii intarziate a unor
cheltuieli bugetare, dar si retinerii ajustarii unor tarife
reglementate. Ulterior, in luna iunie, rata anuala a IPC s-a majorat

pana la 3,8 la suta, revenind astfel in intervalul mentionat.

Totodata, rata medie anuala a inflatiei a constituit 3,5 la suta in
trimestrul 1l 2024, fiind cu circa 0,8 puncte procentuale inferioara
celei din trimestrul precedent.

Traiectoria descendenta a ratei anuale a inflatiei Tn trimestrul I
2024, a fost sustinuta de o cerere interna modesta, care a
exercitat presiuni dezinflationiste asupra preturilor. Presiuni
dezinflationiste au fost determinate in continuare de traiectoria
preturilor internationale la produsele alimentare, dar si de
preturile interne la productia agricola si cea industriala, precum si
de scaderea unor tarife. in aceste conditii, presiunile inflationiste
asupra ratei anuale a IPC din perioada de referinta au fost
sustinute, preponderent, de unele evolutii sectoriale adverse.

in structura IPC (Graficul 1.2), rata anuald a preturilor
reglementate a continuat tendinta descendenta din perioadele
precedente pana in luna mai 2024, dupa care a inregistrat o
majorare, dar a ramas inca in teritoriu negativ. Rata anuala a
preturilor la produsele alimentare, dupa valoarea minima din luna
martie 2024, a consemnat o traiectorie ascendenta pana in luna
mai 2024, dupa care s-a diminuat usor.
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Graficul 1.4: Contributia subcomponentelor
(puncte procentuale) la dinamica anuala a
inflatiei de baza (%)
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Rata anuala a preturilor la combustibili s-a majorat in luna aprilie
2024, dupa care s-a temperat in urmatoarele doua luni. in acelasi
timp, rata anuala a inflatiei de baza a conturat o dinamica
ascendenta in trimestrul 1l 2024.

Traiectoria ratei anuale a IPC in trimestrul Il 2024 a fost inferioara
celei anticipate in runda precedenta de prognoza (Raportul asupra
inflatiei, mai 2024), preponderent, datorita abaterii negative
inregistrate pentru prognoza ratei anuale a preturilor la
combustibili. Tn perioada urmatoare, rata anuala a IPC se va
mentine Tn intervalul tintei inflatiei. Modalitatea de ajustare a
tarifelor, precum si situatia tensionata in regiune impreuna cu
riscurile escaladarii acesteia mentin incertitudinea pronuntata
aferenta prognozei inflatiei.

Inflatia de baza

Rata anuala a inflatiei de baza a continuat traiectoria
ascendenta demarata Ila Iinceputul anului 2024,
inregistrand un nivel de 8,4 la suta in luna iunie, acesta
fiind cu 0,9 puncte procentuale superior fata de cel din
luna martie 2024.

Conform estimarilor (Raportul asupra inflatiei, mai 2024), cererea
agregata a continuat sa exercite presiuni dezinflationiste asupra
componentelor aferente inflatiei de baza Tn anul 2024. Similar
perioadelor precedente, presiunile din partea costurilor s-au
temperat. Astfel, majorarea ratei anuale a inflatiei de baza poate
fi atribuita unor evolutii sectoriale adverse.

in structurd, cresterea ratei anuale a inflatiei de bazd a fost
sustinuta, preponderent, de dinamica preturilor la subcomponenta
Jrecreere si culturd”. In cadrul acestora, preturile la serviciile
turistice internationale s-au majorat cu 57,9 la suta in luna iunie
2024 comparativ cu luna corespunzatoare a anului precedent,
inclusiv pe fundalul scumpirii biletelor la transportul aerian, iar
preturile la serviciile recreative si sportive — cu 27,4 la suta. Un
impact mai accentuat a fost finregistrat si din partea

subcomponentelor ,imbracaminte”, ,mijloace de transport,
autopiese”, ,alimentatie publica”, ultimele fiind sustinute si de
majorarea preturilor la produsele alimentare. Totodata,

contributiile din partea preturilor la ,incaltaminte”, ,materiale de
constructie”, ,mobila”, ,articole de uz casnic”, ,educatie si
invatamant” la rata anuala a inflatiei de baza au fost practic
similare celor din trimestrul precedent. In ceea ce priveste
presiunile din partea subcomponentelor ,intretinerea zilnica a
gospodariei”, ,articole de uz personal”, ,tigari” acestea au pierdut
treptat din intensitate.

Tendinta ulterioara a evolutiei preturilor unor categorii importante
de bunuri si servicii incluse in inflatia de baza, Tn lipsa unor
dezechilibre din partea ofertei, va continua sa reflecte efectul
unei cereri interne modeste.
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Preturile la produsele alimentare

Dupa o perioada indelungata in care rata anuala a
preturilor la produsele alimentare s-a aflat pe o panta
descendenta, in trimestrul Il 2024 aceasta si-a inversat
tendinta.

Astfel, in trimestrul 1l 2024, a fost Tnregistrat un ritm mediu de 3,9
la suta sau cu 0,4 puncte procentuale superior celui din trimestrul
| 2024. Similar perioadelor anterioare, la formarea ratei anuale
a preturilor la produsele alimentare, cel mai mult au contribuit
grupele ,fructe proaspete”, ,legume”, ,carne si preparate din
carne”, ,peste si produse din peste” si ,,oua” (Graficul 1.5).

De mentionat ca, accelerarea marginala a ratei anuale a preturilor
la produsele alimentare pe parcursul trimestrului 11 2024 a fost
determinata, Tn principal, de cresterea preturilor la fructe
proaspete. Totodata, lipsa presiunilor inflationiste pe piata
internationala, lipsa presiunilor inflationiste prin canalul ratei de
schimb, cererea modesta consemnata pe piata interna, anul
agricol (2023) bogat, precum si preconditiile favorabile pentru
recolta de fructe din vara curenta au contribuit la inregistrarea
unor ritmuri relativ modeste de crestere a preturilor la produsele
alimentare.

Totodata, nivelul preturilor la produsele alimentare pe piata
internationala se plaseaza in continuare sub nivelurile
consemnate in ultimii doi ani (Graficul 1.6). Astfel, acestea au
exercitat presiuni dezinflationiste asupra preturilor interne. in
trimestrul Il 2024, rata anuala a preturilor la produsele alimentare
pe piata internationala a constituit -4,3 la suta.

in trimestrul 11 2024, contributia din partea preturilor la produsele
alimentare la formarea ratei anuale a inflatiei totale s-a majorat cu

0,1 puncte procentuale pana la nivelul de 1,4 puncte procentuale.

Preturile reglementate

in trimestrul 1l 2024, rata anuala a preturilor
reglementate a continuat traiectoria descendenta din
perioadele anterioare, plasandu-se in palierul negativ pe
tot parcursul trimestrului.

Astfel, rata anuala a preturilor reglementate a constituit -7,4 la suta
in luna iunie 2024, fiind cu 3,9 puncte procentuale inferioara celei
din luna martie 2024. Rata medie anuala a preturilor reglementate
in trimestrul Il 2024 a constituit -9,1 la suta, fiind cu 8,9 puncte
procentuale inferioara celei din trimestrul | 2024.

Dinamica respectiva a fost determinata, pe de o parte de
ajustarea unor tarife pe parcursul trimestrului Il 2024 si efectul
unei perioade de baza inalte, dar pe de alta parte, de efectele
finalizarii programului de compensatii la resursele energetice
pentru populatie pentru perioada noiembrie 2023 - martie 2024
(Graficul 1.7).

Graficul 1.5: Contributia componentelor
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Graficul 1.6: Evolutia indicelui preturilor la
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in acest sens, odata cu finalizarea sezonului rece, in luna aprilie
2024, BNS a reflectat tarifele reale (fara compensatii) la gazul
din retea, incalzirea centrala si apa calda. Ca rezultat, in luna
aprilie 2024, preturile pentru gazul din retea, incalzirea centrala si
prepararea apei calde in cadrul IPC s-au majorat cu 15,2, 41,7
si 43,5 la suta respectiv, comparativ cu perioada precedenta.
Totusi, avand in vedere efectul unei perioade de baza ridicate din
luna aprilie 2023, subcomponentele gazul din retea si incalzirea
centrala au generat un impact negativ pronuntat in cadrul ratei
anuale a preturilor reglementate in trimestrul 1l 2024, contribuind
semnificativ la traiectoria descendenta a acesteia. De mentionat
ca, pe 19 martie 2024, ANRE a aprobat tariful pentru energia
termica livrata consumatorilor de catre S.A. ,Termoelectrica” in
marime de 2 138 lei/Gcal (fara TVA), cu 636 lei/Gcal mai putin
decat tariful anterior, si tariful pentru energia termica livrata
consumatorilor de catre S.A. ,,CET-Nord” in marime de 2 245
lei/Gcal (fara TVA), cu 970 lei/Gcal mai mic decéat tariful precedent?.
Ca rezultat, o parte din efectul de la ajustarile mentionate a fost
reflectata Tn luna aprilie 2024, avand in vedere corectiile aferente
finalizarii compensatiilor.

Totodata, pe data de 19 martie 2024, au fost diminuate tarifele la
energia electrica. Astfel, pentru consumatorii finali deserviti de
catre S.A. ,Furnizarea Energiei Electrice Nord” a fost stabilit un tarif
de 284 bani/kWh, iar pentru cei deserviti de catre I.C.S. ,Premier
Energy” S.R.L. un tarif de 234 bani/kWh (fata de 288 bani/kWh si
239 bani/kWh, respectiv). Ca rezultat, aceasta ajustare a contribuit
la diminuarea preturilor la energia electrica din cadrul IPC atat in
luna martie 2024, cat si in luna aprilie 2024.

Ulterior, pe data de 3 mai 2024, a intrat in vigoare decizia ANRE cu
privire la ajustarea tarifului la gazul din retea pentru consumatorii
finali®. Astfel, tariful gazului din retea s-a diminuat cu 9,2 la suta,
de la 14,46 lei/metru cub pana la 13,13 lei/metru cub.

Totodata, in perioada aprilie-mai 2024 s-au majorat si preturile
aferente subcomponentei sanatate din cadrul IPC, in mare parte,
din cauza ajustarii tarifelor la serviciile stomatologice si la serviciile
medicale de laborator. In acelasi timp, preturile la medicamente,
cumulativ pe parcursul trimestrului, au crescut cu circa 2,9 la suta,
continuand tendinta ascendenta din ultima perioada.

De asemenea, pe parcursul trimestrului Il 2024, preturile la
serviciile de transport s-au majorat din cauza cresterii preturilor la
serviciile aeriene, precum si la serviciile transportului feroviar.
Cele din urma s-au majorat in contextul scumpirii biletelor pentru
calatoriile cu trenul pe cursa Chisinau - lasi (incepand cu data de
10 mai 20247.)

Pe data de 23 iulie 2024, prin decizia ANRE a fost diminuat cu
circa 14,7 la suta tariful la energia termica furnizata de S.A.
Jlermoelectrica”, fapt ce va genera efecte corespunzatoare asupra
tarifului la incalzirea centrala si apa calda in luna iulie 2024 in
cadrul preturilor reglementate. De mentionat ca in luna iulie 2024,

Shttps://anre.md/anre-a-micsorat-preturile-si-tarifele-pentru-energia-termica-
si-energia-electrica-3-830

®https://anre.md/anre-a-micsorat-preturile-reglementate-pentru-furnizarea-
gazelor-naturale-3-853

"https://tvrmoldova.md/article/27580aef94410890/creste-pretul-biletelor-
pentru-calatoriile-cu-trenul-de-pe-cursa-chisinau-iasi.html


https://anre.md/anre-a-micsorat-preturile-si-tarifele-pentru-energia-termica-si-energia-electrica-3-830
https://anre.md/anre-a-micsorat-preturile-si-tarifele-pentru-energia-termica-si-energia-electrica-3-830
https://anre.md/anre-a-micsorat-preturile-reglementate-pentru-furnizarea-gazelor-naturale-3-853
https://anre.md/anre-a-micsorat-preturile-reglementate-pentru-furnizarea-gazelor-naturale-3-853
https://tvrmoldova.md/article/27580aef94410890/creste-pretul-biletelor-pentru-calatoriile-cu-trenul-de-pe-cursa-chisinau-iasi.html
https://tvrmoldova.md/article/27580aef94410890/creste-pretul-biletelor-pentru-calatoriile-cu-trenul-de-pe-cursa-chisinau-iasi.html
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BNS urmeaza sa reflecte ajustarile de tarife din Catalogul tarifelor
unice pentru serviciile medico-sanitare prestate de institutiile
publice din tara. Totodata, exista mai multe solicitari pentru
ajustarea tarifelor la apa si canalizare in mai multe localitati din
tara, fapt ce va sustine majorarea preturilor reglementate in
perioada urmatoare.

Preturile la combustibili si carburanti

Rata anuala a preturilor la combustibili si carburanti a
continuat dinamica pozitiva in trimestrul 11 2024.

Rata anuala a preturilor la combustibili si carburanti a inregistrat o
crestere de la 4,2 la suta in luna martie 2024 pana la 6,6 la suta
in luna aprilie 2024, dupa care s-a atenuat pana la 3,2 la suta in
luna iunie 2024. Rata medie anuala a preturilor la combustibili si
carburanti in trimestrul Il 2024 a constituit 4,5 la suta, fiind cu 3,2
puncte procentuale superioara celei din trimestrul | 2024 (Graficul
1.8).

in perioada aprilie-iunie 2024, preturile la ,carburanti” au avut
impact pozitiv asupra ratei anuale a preturilor la combustibili
si carburanti. Aceasta evolutie a fost determinata de preturile
la benzina si motorina stabilite de statiile PECO pe parcursul
trimestrului respectiv. Dinamica a fost sustinuta de cotatiile medii
Platts la benzina si motorina, care au constituit Tn medie circa
15 448,1 si 13 689,9 lei/tona in trimestrul de referinta. Astfel,
cotatiile medii Platts la benzina s-au majorat cu 6,5 la suta, in
timp ce cotatiile medii Platts la motorina s-au diminuat cu 5,1 la
suta Tn comparatie cu trimestrul | 2024 (Graficul 1.9). Cresterea
cotatiilor la benzina a fost sustinuta de evolutia ascendenta a
pretului petrolului marca Brent, acesta fiind cu 2,1 la suta superior
in comparatie cu trimestrul precedent. Totodata, in cadrul ratei
anuale a preturilor la combustibili si carburanti un impact pozitiv a
fost determinat si de dinamica preturilor la ,lemne, vreascuri etc”.
De mentionat insa ca, pe parcursul trimestrului Il 2024, preturile
la ,combustibili solizi” si ,,gaze lichefiate” au continuat sa exercite
un impact negativ.
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Graficul 1.8: Contributia componentelor
(puncte procentuale) la cresterea anuala a
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Graficul 1.9: Evolutia cotatiilor medii Platts
(MDL/tona) si preturilor petrolului Urals si
Brent (USD/baril)
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Graficul 1.10: Rata anuala a IPC (%)
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Tabelul 1.1: Evolutia si prognoza IPC s
componentelor sale

Efectiv  Prognoza* Rl, Abaterea

mai 2024
(%) (%) (p-p.)

tr.l1,24/ tr.l1,24/ efectiv-

tr.ll,23 tr.ll,23 prognoza
IPC 3,5 4,0 -0,5
Inflatia
de baza 8,1 8,2 -0,1
Produsele
alimentare 3,9 4,1 -0,2
Preturile
reglementate 9,1 -8,6 -0,5
Combustibili 4,5 9,2 -4,7

Sursa: BNS, calcule BNM
*Prognoza din Raportul asupra inflatiei, mai 2024

1.2 Evolutia inflatiei si evaluarea
prognozei pe termen scurt din
Raportul asupra inflatiei, mai 2024

in runda de prognoza aferenta Raportului asupra inflatiei,
mai 2024 a fost anticipata mentinerea ratei anuale a IPC
in intervalul tintei inflatiei, inregistrarea unui nivel de 4,6
la suta in luna iunie 2024 si inregistrarea unei valori
medii de 4,0 la suta in trimestrul Il 20248, Datele cu
privire la inflatie pentru perioada aprilie-iunie 2024
denota o traiectorie inferioara celei anticipate in runda
precedenta de prognoza (Raportul asupra inflatiei, mai
2024).

in trimestrul 11 2024, rata anuala a inflatiei a constituit 3,5 la suta
si a fost cu 0,5 puncte procentuale inferioara celei anticipate in
cadrul prognozei aferente Raportului asupra inflatiei, mai 2024
(Tabelul 1.1). Aceasta s-a datorat, preponderent, abaterii negative
inregistrate pentru prognoza preturilor la combustibili si carburanti.
Devieri negative de la prognoza au fost inregistrate si pentru
prognoza preturilor reglementate, a inflatiei de baza si a preturilor
la produsele alimentare, dar acestea au determinat un impact
mai modest asupra abaterii totale. in acest sens, in trimestrul
Il 2024, rata anuala a preturilor la combustibili si carburanti a
constituit 4,5 la suta, fiind cu 4,7 puncte procentuale sub nivelul
celei anticipate anterior ca urmare a unei traiectorii inferioare a
preturilor la petrol. Astfel, in perioada aprilie-iunie 2024 pretul
mediu la petrol (Brent) a constituit 84,87 USD/baril, in timp ce
pretul mediu anticipat in Raportul asupra inflatiei, mai 2024 pentru
trimestrul 11 2024 a constituit 90,1 USD/baril. Totodata, rata anuala
a preturilor reglementate a constituit -9,1 la suta fiind cu 0,5
puncte procentuale inferioara celei anticipate in cadrul Raportului
asupra inflatiei, mai 2024, in mare parte, ca urmare a scaderii
tarifului la gazul din retea la inceputul lunii mai 2024. in acelasi
timp, rata anuala a inflatiei de baza a constituit 8,1 la suta, fiind cu
0,1 puncte procentuale sub nivelul cifrei anticipate, iar rata anuala
a preturilor la produsele alimentare a constituit 3,9 la suta, fiind
cu 0,2 puncte procentuale inferioara cifrei anticipate.

8Avand in vedere volatilitatea mai pronuntata a valorilor lunare, dar si unele
eventuale erori de masurare, care, in mod normal, nu ar trebui sa influenteze
deciziile de politica monetara, prognoza pe termen scurt a inflatiei este efectuata
cu o frecventa trimestriala. Valoarea respectiva reprezinta un input al proiectiei pe
termen mediu a inflatiei, care In mod similar are o frecventa trimestriala si sta la
baza deciziilor de politica monetara. In acelasi timp, aceasta este comunicata in
cadrul Rapoartelor asupra inflatiei. Totusi, datele efective cu frecventa lunara cu
privire la IPC, pe masura publicarii acestora de catre BNS pe parcursul trimestrului,
sunt analizate si comparate cu prognoza pe termen scurt pentru intreg trimestrul
pentru a evalua daca principalele ipoteze anticipate se confirma sau daca exista
riscul unor abateri pronuntate de la prognoza. Prin urmare, abaterile dintre datele
efective disponibile pentru lunile din cadrul trimestrului si prognoza pe termen
scurt a inflatiei trebuie interpretate corespunzator, tinand cont si de ipotezele/
anticiparile pentru restul lunilor din cadrul trimestrului.
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1.3 Preturile productiei industriale

in trimestrul 1l 2024, rata anuala a preturilor in industrie
a consemnat un nivel mediu de -1,9 la suta, astfel
plasandu-se pentru al doilea trimestru consecutiv in
palierul negativ.

In structura, rata anuala a preturilor la produsele livrate pe piata
interna a fost una negativa, iar cea aferenta preturilor la produsele

livrate pe piata externa a revenit in palierul pozitiv (Graficul 1.11).

La analiza evolutiei ratei anuale a preturilor in industrie dupa
principalele ramuri, se ramarca o contractare a acesteia sustinuta
de evolutiile din sectorul energetic (Graficul 1.12). Astfel, in
perioada analizata, rata anuala a preturilor in sectorul energetic a
constituit -24,1 la suta, sau cu 9,9 puncte procentuale inferioara
celei din trimestrul | 2024. Totodata, Tn trimestrul Il 2024, rata
anuala a preturilor din industria prelucratoare a revenit in palierul
pozitiv, inregistrand un nivel mediu de 0,1 la suta, cu 1,6 puncte
procentuale superior celui din trimestrul precedent. in trimestrul
I 2024, in industria extractiva preturile s-au majorat in termeni
anuali cu 8,3 la suta, generand o contributie minora la dinamica
totala a preturilor in industrie.

Graficul 1.11: Rata anuala a preturilor in
industrie (%)
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In ultimul sau raport’, FMI a atentionat ca dinamica variata a activitatii economice de Ila
inceputul anului curent a redus oarecum diferenta de productie intre economii, pe masura ce
factorii ciclici scad si activitatea devine mai bine aliniata la potentialul sau. Persistenta
preturilor inalte la servicii intarzie progresul in ceea ce priveste dezinflatia, fapt care complica
normalizarea politicii monetare. Riscurile proinflationiste se mentin ridicate, crescand
perspectiva unor rate ale dobanzilor mai mari si pentru perioade mai indelungate, in contextul
escaladarii tensiunilor comerciale, al incertitudinilor politice si geopolitice. Activitatea globala
si comertul mondial s-au consolidat la inceputul anului, comertul fiind stimulat de exporturile
puternice din Asia, in special in sectorul tehnologiei.

in Statele Unite ale Americii, dupa o perioada sustinuta de performanta puternica, o incetinire
a cresterii mai accentuata decat se astepta a reflectat moderarea consumului si o contributie
negativa a comertului net. In schimb, in Europa s-au inregistrat unele redresari economice
sectoriale, in special o imbunatatire a activitatii serviciilor. In China renasterea consumului
intern in primul trimestru a fost ajutata de ceea ce parea a fi o crestere temporara a exporturilor,
care si-a redobandit cu intarziere conexiunea cu cresterea cererii globale de anul trecut.

Cotatiile internationale prezinta in ultimele luni o volatilitate scazuta si se mentin la niveluri
relativ inalte. Totodata, disiparea efectului anului de baza determina inversarea trendului
ascendent al evolutiei cotatiilor internationale. In regiune, recolta ar putea fi periclitata de
conditiile agrometeorologice precare din anul curent, care au prejudiciat unele culturi agricole.
In iunie 2024, BCE a diminuat rata de politica monetara in incercarea de a stimula activitatea
economica si in anticiparea diminuarii inflatiei anuale pana la tinta de 2,0 la suta. Totodata,
modificarile electorale din Uniunea Europeana si anticiparile privind rezultatul alegerilor
prezidentiale din noiembrie 2024 in SUA determina traiectoria curenta a paritatii EUR/USD. Un
alt factor al fluctuatiilor valutare sunt anticiparile privind inceperea reducerii ratei dobanzii de
catre SRF. De mentionat ca rubla ruseasca s-a apreciat in ultima perioada din cauza noilor
sanctiuni aferente tranzactiilor in valuta si a masurilor intreprinse de autoritatile ruse pentru a
stabiliza piata interna.

2.1 Economia mondiala, piete

Graficul 2.1: Evolutia indicilor PMI financiare 5! de materii prime

56 1 Indicii PMI denota in continuare o Tmbunatatire a activitatii
economice la nivel mondial, inclusiv in Romania si zona euro. Din
perspectiva indicilor analizati Tn graficul 2.1, activitatea
A economica in China si SUA este foarte satisfacatoare, ceea ce se

vede si in statisticile oficiale. Totodata, economia zonei euro a

iesit din recesiune dupa mai multe luni, fapt ce denota ca indicele

PMI compus pentru a 5-a luna depaseste pragul de referinta de 50.
723 923 W23 24 31 54 Sectorul industrial din Romania, de asemenea, prezinta semne de
imbunatatire dupa mai multe luni de declin. O schimbare majora
se atesta in economia Federatiei Ruse, unde indicele PMI compus
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Sursa: Markit 9FMI, World Economic Outlook Update July 2024
*pentru Romania este prezentat indicele PMI manufacturing
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a scazut pentru prima data in 17 luni sub nivelul de referinta de
50 si releva un aport negativ substantial din partea sectorului
servicii Tn conditiile Tn care productia industriala, posibil, cea
militara, contribuie Tn continuare la cresterea economica.

in anul curent, dolarul SUA a avut o evolutie relativ stabila in
raport cu alte monede de circulatie internationala, in mare parte,
din cauza mentinerii pentru o perioada indelungata a intervalului
ratelor dobanzilor SRF la nivelul de 5,25-5,5 la suta (Graficul
2.2). Discutiile pe marginea momentului inceperii reducerii ratelor
dobanzilor de catre SRF influenteaza volatilitatea zilnica a dolarului
SUA, mai ales, Tn contextul in care alte economii avansate au
inceput sa relaxeze politica monetara. Ultimele cifre privind inflatia
arata ca in luna iunie 2024, preturile de consum in SUA au stagnat
comparativ cu luna precedenta si au fost cu 3,0 la suta mai
mari decat Tn iunie 2023. Totodata, rata somajului a crescut
in luna iunie 2024 in SUA pana la 4,1 la suta. Actualmente,
pietele financiare anticipeaza ca la sedinta din luna septembrie
2024, SRF va incepe sa reduca ratele desi cu precautie. Un alt
factor care afecteaza paritatea dolarului SUA sunt discutiile si
anticiparile privind rezultatele alegerilor prezidentiale in SUA Tn
noiembrie 2024, care ar putea schimba in mod substantial politicile

economice actuale, in special cele ce tin de comertul international.

Moneda unica europeana, de asemenea, a urmat un trend
foarte stabil de la inceputul anului curent, desi cu o usoara tendinta
de depreciere (Graficul 2.3), deoarece inflatia anuala a scazut mai
rapid, pana la 2,5 la suta in iunie 2024. Astfel, la sedinta din 6 iunie
2024, BCE a decis sa reduca ratele dobanzilor de referinta cu 25
puncte de baza, dupa care la sedinta din 18 iulie acestea au fost
mentinute. Urmatoarea reducere este asteptata de catre pietele
financiare la sedinta din septembrie 2024. Totodata, moneda unica
europeana a fluctuat pe fundalul incertitudinii aferente alegerilor
din Franta. Partidul de extrema dreapta a lui Marine Le Pen conduce
cu o0 marja mai mica decat se astepta, aducand ingrijorari cu privire
la politica fiscala si viitorul monedei unice. Piata a fost ingrijorata
ca un rezultat semnificativ pentru Unitatea Nationala a lui Le Pen
ar creste probabilitatea unei politici fiscale expansioniste, care ar
concentra atentia asupra conturilor fiscale excesive ale tarii si ar
tulbura si mai mult perspectivele monedei comune. Se estimeaza
ca deficitul bugetar al Frantei in acest an va fi de 5,3 la suta din
productia economica, deja cu mult peste nivelul de 3 la suta permis
de regulile Uniunii Europene.

incepand cu aprilie 2024, rubla ruseasca s-a depreciat, revenind
in mod neasteptat la nivelurile din iunie 2023. Aceasta miscare
poate fi atribuita unei combinatii de factori, printre care si
inchiderea pozitiilor valutare ca reactie la ultima runda de
sanctiuni. Totodata, principalul factor in formarea cursului de
schimb al rublei rusesti, si anume comertul exterior nu s-a
schimbat. Un alt factor al aprecierii cursului de schimb al rublei
rusesti este scaderea vanzarilor de valuta ca parte a operatiunilor
bancii centrale in urma diminuarii cerintei privind vanzarea
obligatorie a castigurilor in valuta de catre exportatori de la 80 la
60 la suta.

Cotatiile petroliere au scazut fata de maximele atinse in luna
aprilie 2024, dar oricum cotatia Brent a ramas peste valoarea de
80 USD/baril. Preturile petrolului au scazut deoarece stocurile de
petrol sunt in crestere si datele economice slabe au alimentat
ingrijorarea ca cererea globala va ramane slaba si ca o inflatie

Graficul 2.2: Evolutia indicelui USD (DXY*)
in contextul politicii monetare a SRF
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Graficul 2.3: Evolutia EUR/USD (media
lunara) si a ratelor dobanzilor in zona euro
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Graficul 2.4: Evolutia cotatiilor la petrol
(USD/baril)

100 - r 20
90 - A A L 10

80 A

70 A

60 -20

7/23 9/23 11/23 1/24 3/24 5/24

Diferenta de pret (scala din dreapta)
—@— Urals (USD/baril)
A~ Brent (USD/baril)

Sursa: Banca Mondiala, Ministerul Finantelor al
Federatiei Ruse

Graficul 2.5: Evolutia cotatiilor
internationale la gazele naturale
(USD/MMBtu)
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Graficul 2.6: Ritmul anual de crestere a
indicilor preturilor mondiale (%)
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ridicata va forta bancile centrale sa amane masurile de reducere a
dobanzilor. De asemenea, diminuarea riscurilor geopolitice a dus
la reducerea primei de risc in formarea cotatiilor mondiale la petrol.
La sedinta din iunie 2024, OPEC+ a anuntat prelungirea reducerilor
semnificative ale productiei de petrol pana in 2025 pentru a
stabiliza piata pe fundalul cresterii lente a cererii, cresterea ratelor
dobanzilor si cresterea productiei de petrol din SUA. Totusi, piata a
avut o reactie negativa la vestea ca membrii OPEC+ si-au prelungit
reducerile voluntare de productie doar pentru trei luni, ceea ce
fnseamna ca in toamna oferta de petrol din alianta va incepe sa
creasca. De mentionat ca in ultimele luni diferenta dintre cotatiile
Brent si Urals s-a diminuat semnificativ din cauza abilitatilor de
ocolire a sanctiunilor si a cererii mari din partea Chinei si a Indiei
(Graficul 2.4).

Preturile gazelor naturale din Europa s-au mentinut in
intervalul de 300-400 USD/1 000 metri cubi de la inceputul anului
2024. Europa a intrat in vara cu stocarea gazelor naturale la
niveluri neobisnuit de mari pentru aceasta perioada a anului. in
plus, redresarea economica lenta a regiunii sugereaza ca cererea
de gaze va ramane, probabil, scazuta. Cu toate acestea,
intreruperile recente ale aprovizionarii au ridicat semne de
intrebare cu privire la cat de rapid si de costisitor va fi posibila
aprovizionarea cu gaz daca consumul creste fnainte de iarna
viitoare. Concurenta in aprovizionarea consumatorilor din alte
parti ale lumii si riscurile geopolitice cresc, de asemenea,
vulnerabilitatea Europei. De exemplu, preturile gazelor in Europa
au crescut brusc in luna iunie 2024 din cauza intreruperilor de
aprovizionare din Norvegia pe fundalul prelungirii intretinerii
sezoniere planificate, Tnsa acestea au continuat sa scada dupa
reluarea livrarilor. Totodata, riscurile privind aprovizionarea cu
gaze din Rusia s-au diminuat dupa ce o noua runda de sanctiuni
ale Uniunii Europene a interzis transbordarea GNL rusesc in
porturile blocului, permitand in acelasi timp importurile de
combustibili pentru consum pe continent (Graficul 2.5).

Disiparea efectului anului de baza determina inversarea trendului
ascendent al evolutiei indicilor preturilor mondiale. Astfel, in
toate lunile din trimestrul Il 2024, indicii preturilor mondiale la
produse agricole, energie, metale si minerale au inregistrat ritmuri
de crestere pozitive. In luna iunie 2024, preturile la metale si
minerale au crescut cu 9,3 la suta, la energie cu 9,0 la suta si la
produse agricole cu 5,2 la suta. Totodata, preturile la fertilizanti au
continuat sa Tnregistreze ritmuri de crestere negative, de exemplu,
in iunie 2024 acest ritm a fost de -14,5 la suta (Graficul 2.6).

Preturile la produsele alimentare pe plan international au
continuat sa creasca in termeni lunari, iar in termeni anuali
ritmurile inca sunt negative, dar din ce in ce mai aproape de zero.
Indicele FAO al preturilor la alimente a fost in iunie 2024
neschimbat fata de cifra sa revizuita pentru luna mai, deoarece
cresterile indicilor preturilor la uleiul vegetal, zahar si produsele
lactate au compensat o scadere a indicelui preturilor la cereale, in
timp ce indicele carnii era aproape neschimbat. in ciuda acestei
consolidari dupa trei cresteri lunare consecutive, indicele FAO a
ramas cu 2,1 la suta mai mic decat valoarea corespunzatoare cu
un an in urma si cu 24,8 la suta sub varful maxim atins in martie
2022. Preturile de export globale ale tuturor cerealelor importante
au scazut de la o luna la alta, reflectand in cea mai mare parte
presiunea sezoniera din partea recoltelor in curs din emisfera
nordica. Dupa o scadere timp de doua luni consecutive, preturile
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internationale ale uleiului de palmier au revenit in iunie 2024,
sustinute, n principal, de o revigorare a cererii globale de import
ca urmare a cresterii competitivitatii preturilor. Intre timp,
preturile mondiale ale uleiului de soia si de floarea-soarelui au
continuat sa creasca, sustinute respectiv de cererea ferma din
sectorul biocombustibililor de pe continentul American si de
scaderea disponibilitatilor de export in regiunea Marii Negre. In
iunie 2024, cotatiile internationale ale untului au crescut la cel
mai mare nivel din 24 de luni, sustinute de cererea globala
crescuta pentru livrari pe termen scurt, pe fundalul vanzarilor
mari cu amanuntul si al livrarilor de lapte in scadere sezoniera in
Europa de Vest. in schimb, preturile la branzeturi au avut o
scadere marginala, cauzata, in principal de o incetinire a cererii
globale de import pentru livrari pe termen scurt. Scaderea
preturilor internationale la carnea de pasare a fost aproape
compensata de cresteri moderate pana la usoare ale preturilor
carnii de ovine, porc si bovine. Scaderea preturilor la carnea de
pasare a fost determinata, Tn principal, de aprovizionarea
abundenta din unele tari mari producatoare. intre timp, preturile
internationale la carne de porc au crescut usor din cauza unui ritm
constant al importurilor, sustinut si mai mult de vanzarile interne
active sezoniere, in special In America de Nord. Cresterea
preturilor internationale la zahar din iunie 2024 a fost declansata,
in principal, de rezultate mai mici decat cele asteptate ale recoltei
din mai in Brazilia. Acest fapt a accentuat ingrijorarile cu privire la
impactul potential al conditiilor meteorologice uscate prelungite
asupra productiei de zahar in lunile urmatoare. Ploile musonice
neregulate din India, impreuna cu revizuirea in scadere a
prognozelor privind randamentul culturilor din Uniunea Europeana,
au contribuit, de asemenea, la presiunea generala ascendenta
asupra preturilor la produsele agricole (Graficul 2.7).

2.2 Evolutia economiilor importante

in trimestrul 1 2024, produsul intern brut al Statelor Unite ale
Americii a crescut cu 0,3 la suta comparativ cu trimestrul anterior
si cu 2,9 la suta fata de nivelul din perioada similara a anului
precedent (in termeni ajustati sezonier). in semestrul | 2024,
productia industriala in SUA a stagnat comparativ cu perioada
similara a anului precedent, iar rata somajului a crescut pana la
4,1 la suta in iunie 2024. in luna iunie 2024, preturile de consum
au stagnat comparativ cu luna precedenta, dar au fost cu 3,0 la
suta mai mari fata de nivelul din iunie 2023. Chiar daca nivelul
inalt al inflatiei ramane persistent si nu se apropie de tinta de
2,0 la suta a SRF, temperarea activitatii economice constatata in
statisticile macroeconomice ar putea determina SRF sa inceapa
relaxarea politicii monetare.

in trimestrul | 2024, activitatea economica in zona euro a crescut
cu 0,3 la suta comparativ cu trimestrul precedent si cu 0,4 la
sutd comparativ cu perioada similara a anului precedent. in
primele 5 luni ale anului curent, productia industriala in zona
euro s-a contractat Tn medie cu 4,0 la suta, inclusiv in Germania

cu 5,3 la suta, in Italia cu 3,3 la suta si in Franta cu 0,2 la suta.

Rata somajului in zona euro a continuat sa se mentina la niveluri
istorice minime si a inregistrat valoarea de 6,4 la suta in mai
2024. Preturile de consum au avut o crestere mai temperata, in
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Graficul 2.7: Ritmul anual de crestere a
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luna iunie 2024, inflatia anuala armonizata inregistrand un ritm
lunar pozitiv de 0,2 la suta, iar in baza anuala o majorare de 2,5
la suta. FMI estimeaza ca economia zonei euro a atins nivelul
minim si ca recuperarea economica va fi sustinuta de un consum
mai pronuntat pe fundalul cresterii salariilor reale, precum si de
investitii mai mari din relaxarea conditiilor de finantare pe fundalul
relaxarii graduale a politicii monetare in acest an. Deficientele
continue Tn domeniul productiei sugereaza o redresare mai lenta
in tari precum Germania.

Produsul intern brut al Chinei a atins Tn primul trimestru din 2024
un ritm pozitiv de 5,3 la suta. Cu toate acestea, structura
economica este semnificativ dezechilibrata, partea ofertei fiind
mult mai puternica decat partea cererii. Riscurile se concentreaza
pe imobiliare, datoria administratiei publice locale, deflatie,
relocarea lantului de aprovizionare si geopolitica, dar se considera
ca riscurile financiare sistemice nu exista in stadiul actual. Politica
monetara si cea fiscala raman expansioniste pentru a sprijini
redresarea, dar acorda prioritate stimulentelor fiscale pe fundalul
unor sentimente slabe ale pietei, deoarece mecanismul de
transmitere al relaxarii monetare ramane slab. Preturile de
consum Tn China in luna iunie 2024 au scazut cu 0,3 la suta fata
de luna precedenta si au fost cu 0,2 la suta mai mari fata de iunie
2023.

2.3 Evolutia economiilor vecine si
principalii parteneri de comert

in trimestrul 1 2024, produsul intern brut in Romdania a crescut cu
0,4 la suta (In termeni ajustati sezonier) comparativ cu trimestrul
precedent, iar comparativ cu perioada similara a anului 2023, pe
seria brutd a inregistrat o crestere de 1,6 la sutd. in perioada
ianuarie-mai 2024, productia industriala din Romania s-a
contractat fata de perioada similara a anului 2023 cu 1,7 la suta
pe seria bruta si cu 1,2 la suta pe seria ajustata sezonier. in luna
iunie 2024, preturile de consum in Romania au crescut cu 0,2 la
suta fata de nivelul preturilor din luna precedenta si cu 4,9 la suta
fata de nivelul preturilor din luna iunie 2023.

in trimestrul | 2024, economia Federatiei Ruse a stagnat (in
termeni ajustati sezonier) fata de trimestrul precedent si a crescut
cu 5,4 la sutd comparativ cu perioada similara a anului 2023. in
perioada ianuarie-mai 2024, productia industriala in Federatia Rusa
a crescut in baza anuala cu 5,2 la suta, iar comertul cu amanuntul
cu 9,3 la suta. Pe fundalul efectului cumulat al deprecierii rublei
rusesti, preturile de consum din Federatia Rusa au continuat sa
creasca, In luna iunie 2024, cu 0,6 la suta fata de luna precedenta
si cu 8,6 la suta fata de iunie 2023.

in trimestrul 1 2024, produsul intern brut in Ucraina a crescut
cu 1,2 la suta fata de trimestrul precedent (in termeni ajustati
sezonier) si in termeni anuali a crescut cu 6,5 la suta, dar tinand
cont de distrugerile cauzate de razboi, aceasta crestere este slaba
pentru a atinge volumele de productie de dinaintea razboiului.
Totodata, datele statistice si prognozele privind economia Ucrainei
continua a fi foarte sumbre in conditiile in care razboiul dureaza
si a afectat foarte mult infrastructura industriala si transportul
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maritim. Pentru ianuarie-mai 2024, exportul de marfuri a fost
cu 1,7 la suta mai mare, iar importul de marfuri cu 8,3 la suta
mai mare comparativ cu perioada similara a anului precedent, iar
raportul de acoperire export-import a fost de 0,61. Preturile de
consum au inceput sa creasca, in luna iunie 2024 inregistrandu-se
o inflatie lunara de 2,2 la suta, iar fata de iunie 2023, preturile de
consum din Ucraina au crescut cu 4,8 la suta.
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Capitolul 3

Evolutii ale activitatii economice
3.1 Cererea

in trimestrul 1 2024, dinamica anuala a PIB a revenit in teritoriu pozitiv dupa declinul usor din
ultimul trimestru al anului precedent. in acest fel, in trimestrul 1 2024, PIB s-a majorat cu 1,9 la
suta comparativ cu perioada similara a anului 2023. Dinamica respectiva a fost putin superioara
celei anticipate in cadrul Raportului asupra inflatiei, mai 2024. Evolutia respectiva a activitatii
economice a fost sustinuta de recolta bogata din sectorul agricol din anul precedent, care a avut
un impact pozitiv asupra unor ramuri la inceputul anului curent, precum si de un impact pozitiv
din partea industriei. Totodata, merita a fi mentionate unele evolutii pozitive din sectoarele
informatii si comunicatii, servicii de cazare si alimentatie publica. Totusi, cererea interna a
continuat sa fie una modesta, fapt semnalat de evolutia modesta a consumului populatiei si
a investitiilor in conditiile incertitudinii sporite din regiune si in pofida majorarii veniturilor
populatiei. Semnale mai putin optimiste cu privire la activitatea economica sunt confirmate
si de dinamica negativa aferenta transportului, tranzactiilor imobiliare, dar si de o scadere a
impozitelor nete pe produs. in acelasi timp, seria ajustata sezonier reflecta o crestere de 2,5 la
suta a PIB comparativ cu trimestrul IV 2023.

Este de mentionat ca BNS a revizuit ratele anuale ale PIB pentru perioadele precedente. Astfel,
valorile de -0,9 Ila suta si 0,2 la suta pentru trimestrele I si IV 2023 au fost revizuite in valorile
de -0,4 la suta si -0,2 la suta, respectiv. Totodata, revizuirea respectiva nu a schimbat
cresterea anuala a PIB in 2023 (0,7 la suta comparativ cu anul 2022). in contextul dat, similar
anului precedent, conform estimarilor, presiunile din partea cererii agregate asupra preturilor
au exercitat un impact dezinflationist in aceasta perioada.

Din perspectiva utilizarilor (Graficul 3.1), in trimestrul | 2024

consumul gospodariilor populatiei a continuat dinamica pozitiva
Graficul 3.1: Contributia componentelor  mopdestd observatd si in perioadele precedente. Aceasta a
cererii la cresterea PIB (puncte procentuale)  jnregistrat o crestere de doar 1,6 la sutd comparativ cu trimestrul
| 2023, generand astfel un impact pozitiv de 1,4 puncte
procentuale la dinamica PIB, cu toate ca veniturile reale ale
populatiei au avut o evolutie ascendenta. in trimestrul 1 2024,
consumul final al administratiei publice s-a diminuat cu 7,0 la
suta, cu un impact negativ de 1,4 puncte procentuale asupra
dinamicii PIB. Investitiile, Tn contextul mentinerii incertitudinii
sporite Tn regiune, au generat un impact negativ de 1,1 puncte
procentuale asupra dinamicii PIB. In contextul recoltei bogate din
agricultura Tn anul precedent, exporturile, in termeni reali, s-au
majorat cu 1,0 la suta si au generat un impact pozitiv de 0,4
puncte procentuale. Un impact pozitiv (2,7 puncte procentuale)

1/23 11/23 /23 Iv/23 124

&= Consumul gospodariilor populatiei =Consumul admin. publice si private

[DFormarea bruta de capital fix ez Variatia stocurilor aSUpra dlnamICII PIB Tn trlmestrul I 2024 care a atenuat d|n
E=import EExport contributiile negative mentionate a fost determinat de scaderea

——Rata cresterii PIB

Sursa: BNS, calcule BNM importurilor cu 4,1 la suta.
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Cererea de consum a populatiei

Dinamica anuala a consumului gospodariilor populatiei,
desi pozitiva a continuat sa fie una modesta la inceputul
anului curent.

Astfel, ritmul anual al consumului final al gospodariilor populatiei a
inregistrat un nivel de 1,6 la suta, fiind cu 0,5 puncte procentuale
superior celui din trimestrul IV 2023. Dinamica respectiva a
consumului populatiei a fost sustinuta de majorarea cheltuielilor
pentru procurarea bunurilor cu 2,9 la suta, in timp ce cheltuielile
pentru procurarea serviciilor s-au diminuat cu 1,4 la suta fata de
perioada similara a anului precedent (Graficul 3.2).

Majoritatea surselor de finantare a consumului populatiei
au inregistrat o dinamica pozitiva in trimestrul | 2024
(Graficul 3.3).

Astfel, creditele noi acordate populatiei, fondul de salarizare si
asigurarile sociale au Tnregistrat ritmuri de crestere pronuntate pe
parcursul trimestrului | 2024, generand astfel contributii pozitive
in cadrul dinamicii potentialelor surse de finantare a consumului
populatiei. Totodata, remiterile s-au contractat semnificativ in
trimestrul 1 2024 comparativ cu perioada similara a anului
precedent, atenuand din impactul mentionat.

10 -

Graficul 3.2: Evolutia in termeni reali a
consumului final al gospodariilor populatiei
(%, fata de anul precedent)
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Graficul 3.3: Evolutia venitului disponibil
al populatiei (%, fata de anul precedent)
si contributiile subcomponentelor (puncte
procentuale)
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Graficul 3.5: Evolutia transferurilor bugetare
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Graficul 3.6: Evolutia fluxurilor contului unic

11/23
/23
Iv/23

1/24

trezorerial (%, fata de anul precedent)

50 1
40 A
30 A

20 4

11/24

—e—Total bugetul de stat

-20 4

-30 -

1/22

Sursa:

10 1 \
0

11/22
/22
Iv/22

lesiri din CUT

BNM

1/23

11/23
/23
V23

—Intrariin CUT

124

11/24

Sectorul public

Conform datelor furnizate de catre Ministerul Finantelor, pe
parcursul trimestrului Il 2024, veniturile bugetului public national
au fost acumulate Tn suma de 26,8 miliarde lei, cu 16,2 la suta
peste nivelul acumulat Tn aceeasi perioada a anului 2023 (Graficul
3.4). Partea majora a veniturilor bugetare a fost acumulata din
contul impozitelor si taxelor, care au avut o pondere de 60,8 la
suta. Contributiile de asigurari sociale obligatorii de stat si primele
de asigurari obligatorii de asistenta medicala au constituit 31,7 la
suta, iar ponderea altor venituri si granturi au constituit 6,5 la
suta si, respectiv, 1,0 la suta in totalul veniturilor bugetare.

Cheltuielile bugetului public national, in trimestrul 1l 2024, au
totalizat 30,0 miliarde lei, inregistrand o crestere de 6,1 la suta
fatd de perioada similara a anului 2023. in totalul cheltuielilor,
ponderea cea mai mare au avut-o cheltuielile pentru protectia
sociala - 40,0 la suta, Tnvatamantului i-au revenit 18,1 la suta, iar
ocrotirii sanatatii - 13,5 la suta.

De mentionat ca, in perioada de referinta, din bugetul de stat
(BS) au fost efectuate transferuri in bugetul asigurarilor sociale de
stat (BASS), in fondul asigurarilor obligatorii de asistenta medicala
(FAOAM) si in bugetele locale (BL) in suma de 11,4 miliarde lei, in
crestere cu 6,5 la suta comparativ cu perioada similara a anului
2023 (Graficul 3.5). Partea majora a transferurilor a fost indreptata
catre bugetele locale - 47,6 la suta, transferurile in BASS au
reprezentat circa 41,5 la suta si catre FAOAM au fost indreptate
10,9 la suta din totalul transferurilor.

in acest context, in trimestrul Il 2024, executarea bugetului public
national s-a soldat cu un deficit de 3,2 miliarde lei. In perioada
similara a anului 2023, executarea bugetului public national s-a
soldat cu un deficit de aproximativ 5,2 miliarde lei. Soldurile
conturilor bugetului public national la situatia din 30 iunie 2024 au
constituit 10,1 miliarde lei, dintre care 1,1 miliarde lei la proiecte
finantate din surse externe.

in trimestrul 1l 2024, contul unic trezorerial (CUT) s-a caracterizat
prin cresterea ritmului anual de efectuare a platilor comparativ
cu trimestrul precedent (Graficul 3.6). Ca rezultat al intrarilor si
iesirilor, la 30 iunie 2024, soldul CUT a constituit circa 9,8 miliarde
lei, inregistrand o crestere anuala de 37,5 la suta (Graficul 3.7).
in acelasi timp, la finele trimestrului de raportare, soldul contului
de depozit in valuta al guvernului la Banca Nationala a Moldovei a
constituit echivalentul a 1,0 miliarde lei fata de 1,3 miliarde lei la
30 iunie 2023.
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Datoria de stat

La situatia din 30 iunie 2024, soldul datoriei de stat a Repubilicii
Moldova a fnsumat circa 107,0 miliarde lei. Raportata la PIB1,
aceasta a constituit 34,2 la suta (Graficul 3.9). in termeni anuali,
datoria de stat a Tnregistrat o crestere nominala de 7,1 la suta
(Graficul 3.8) ca urmare a sporirii datoriei de stat interne (cu o
contributie pozitiva majora de 7,0 puncte procentuale) si a datoriei
de stat externe recalculate in moneda nationala (cu o contributie
minora pozitiva de 0,1 puncte procentuale). Datoria de stat, la 30
iunie 2024, a fost formata din datoria de stat externa in proportie
de 59,1 la suta si datoria de stat interna in proportie de 40,9 la
suta.

La 30 iunie 2024, soldul datoriei de stat externe a insumat circa
3 526,6 milioane dolari SUA, superior celui de la sfarsitul lunii iunie
2023 cu 72,9 milioane dolari SUA sau cu 2,1 la suta. Recalculat in
moneda nationala, soldul datoriei de stat externe a constituit circa
63,2 miliarde lei (20,2 la suta din PIB19), (Graficul 3.9).

La finele lunii iunie 2024, datoria de stat interna a constituit circa
43,8 miliarde lei (14,0 la suta din PIB1), (Graficul 3.9), superioara
celei din 30 iunie 2023 cu 19,0 la suta (Graficul 3.8). Majorarea
datoriei de stat interne a fost determinata de valorile mobiliare
de stat (VMS) emise pe piata primara, al caror volum a crescut cu
32,6 la suta. Ca urmare a acestor evolutii, datoria interna a fost
formata din VMS emise pe piata primara (68,5 la suta), VMS emise
pentru executarea garantiilor de stat (26,8 la suta din total) si VMS
convertite (4,7 la suta).

Piata primara a valorilor mobiliare de stat (VMS)

Pe parcursul trimestrului Il 2024, Ministerul Finantelor a pus in
circulatie valori mobiliare de stat in valoare totala de 9 385,1
milioane lei, cu 3,6 la suta mai putin decat volumul ofertei initiale.
Comparativ cu trimestrul anterior, pe piata primara a valorilor
mobiliare de stat s-a Inregistrat o descrestere a cererii din partea
bancilor licentiate cu 23,8 la suta (Graficul 3.10). Totodata, cererea
bancilor a fost peste oferta Ministerului Finantelor cu 30,0 la suta,
constituind 12 707,6 milioane lei.

In timpul perioadei de raportare, ratele medii efective ale
dobanzilor la bonurile de trezorerie cu scadenta de 91 zile, 182
zile si 364 zile au finregistrat o scadere fata de trimestrul
precedent, diminuandu-se cu 0,4 puncte procentuale, 0,6 puncte
procentuale si, respectiv, 0,4 puncte procentuale. De asemeanea,
ratele medii efective ale dobanzilor la obligatiunile de stat cu
scadenta de 2 ani si de 3 ani s-au micsorat fata de trimestrul | al
anului 2024 cu 0,8 puncte procentuale si, respectiv, 0,7 puncte
procentuale. In ceea ce priveste obligatiunile de stat cu scadenta
de 7 ani, In al doilea trimestru al anului 2024, ratele medii
efective ale dobanzilor au crescut fata de nivelul inregistrat in
trimestrul precedent cu 0,3 puncte procentuale.

10p|B estimat de BNM.
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Graficul 3.7: Evolutia soldului contului unic
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Graficul 3.9: Ponderea datoriei de stat in PIB
(%, sfarsit de trimestru)
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Graficul 3.10: Raportul dintre cerere si
oferta pe piata primara a valorilor mobiliare
de stat
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Graficul 3.11: Curba randamentelor VMS (%)
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Graficul 3.12: Structura VMS alocate pe
piata primara (%)
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in aceasta perioada, bancile au continuat sa favorizeze investitiile
in valori mobiliare cu scadente pe termen scurt, in timp ce au
aratat o prudenta sporita in ceea ce priveste angajamentele pe
termen lung, Tn special cele cu scadente de 7 ani (Graficul 3.11).

Structura portofoliului VMS puse in circulatie pe parcursul perioadei
de referinta evidentiaza ca cele mai solicitate VMS au fost cele
cu scadenta la 364 zile, care au constituit 65,2 la suta din totalul
tranzactiilor, fiind urmate de bonurile de trezorerie de 182 zile, a
caror pondere a constituit 30,8 la suta, iar ponderea bonurilor de
trezorerie de 91 zile a fost de 1,9 la sutd. In ceea ce priveste
obligatiunile de stat, ponderea celor cu scadenta de 2 ani a
constituit 0,8 la suta, cea a obligatiunilor de stat cu scadenta
de 3 ani - 0,9 la suta, iar obligatiunile de stat cu scadenta de 7 ani
au avut o pondere de 0,4 la suta (Graficul 3.12).
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Cererea de investitii

In trimestrul 1 2024, componenta investitionala a avut o
contributie negativa de -1,1 puncte procentuale Ia
dinamica activitatii economice.

Evolutia respectiva a fost determinata de contributia negativa
de -2,0 puncte procentuale generata de subcomponenta variatia
stocurilor. Aceasta a fost atenuata de contributia pozitiva de 0,9
puncte procentuale determinata de cresterea cu 4,8 la suta a
formarii brute de capital fix in trimestrul | 2024 comparativ cu
perioada similara a anului precedent. Dinamica pozitiva a formarii
brute de capital fix a fost sustinuta de majorarea cu 14,9 la suta a
investitiilor orientate in ,,masini si utilaje”, precum si de cresterea
de 0,2 la suta a subcomponentei ,cladiri si constructii speciale”
comparativ cu perioada similara a anului 2023 (Graficul 3.13).

Potrivit datelor operative prezentate de BNS, in trimestrul | 2024
investitiile Tn activele imobilizate s-au diminuat cu 2,8 la suta. Pe
tipuri de mijloace fixe, scaderea investitiilor Tn activele imobilizate
a fost sutinuta de impactul negativ cauzat de diminuarea
urmatoarelor subcomponente ,constructii ingineresti” (-7,9
puncte procentuale), ,cladiri nerezidentiale” (-2,4 puncte
procentuale), si ,masini, utilaje si instalatii” (-1,0 puncte
procentuale). Acesta a fost atenuat de impactul pozitiv
determinat de dinamica imobilizarilor necorporale (cu 1,3 puncte
procentuale) si de evolutia imobilizarilor corporale in: ,mijloace de
transport” (1,4 puncte procentuale), ,cladiri rezidentiale” (1,3
puncte procentuale), si ,alte imobilizari corporale” (4,5 puncte
procentuale), (Graficul 3.14).

Din perspectiva surselor de finantare a investitiilor in active
imobilizate pentru trimestrul | 2024 la dinamica negativa de 2,8 la
suta au contribuit urmatoarele subcomponente: mijloacele
bugetului de stat (-1,1 puncte procentuale), bugetele unitatilor
administrativ-teritoriale (-1,4 puncte procentuale) si alte surse
(-8,8 puncte procentuale). Impactul respectiv a fost atenuat de
dinamica pozitiva a investitiilor din mijloacele proprii, care au
contribuit cu 7,8 puncte procentuale si cea a mijloacelor
investitorilor straini (0,7 puncte procentuale), (Graficul 3.15).

Cererea externa netall

Datele cu privire la comertul international de marfuri
prezentate de BNS pentru primele cinci luni ale anului
2024 denota o contractare a exporturilor si a importurilor
in anul curent. O parte din aceasta tendinta negativa
poate fi atribuita scaderii preturilor la resursele
energetice, dar si diminuarii reexportului de produse
petroliere catre Ucraina.

11s.au utilizat datele trimestriale cu privire la evolutia comertului international
cu marfuri al Republicii Moldova, exprimate in mii dolari SUA.

Graficul 3.13: Dinamica anuala a investitiilor
(%)
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Graficul 3.14: Dinamica anuala a investitiilor
pe tipuri de mijloace fixe (%, termeni reali)
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Rata anuala a exporturilor in trimestrul | 2024 a consemnat un
nivel de -14,0 la suta sau cu 11,9 puncte procentuale inferior celui
din trimestrul IV 2023. Totodata, datele pentru primele doua luni
ale trimestrului Il 2024, plaseaza rata anuala a exporturilor la un
nivel putin superior (-12,7 la suta). In anul curent, exporturile
catre tarile UE au avut un aport negativ la dinamica exporturilor
totale spre deosebire de a doua jumatate a anului precedent, cand
efectul a fost invers (Graficul 3.16). De mentionat ca, incepand
cu anul 2024, Ucraina nu este inclusa in grupa Comunitatea
Statelor Independente in conformitate cu Geonomenclatura Uniunii
Europene, editia 2023. Astfel comparabilitatea datelor a fost
deteriorata. Ca rezultat, ponderea exporturilor catre tarile CSl s-a
diminuat semnificativ de la circa 25,2 la suta (in primele cinci luni
ale anului 2023) pana la circa 7,6 la suta (in primele cinci luni ale
anului 2024).

In structura pe grupe de marfuri, contractarea exportului de
produse mineralel? a determinat, in principal, dinamica negativa
a exporturilor totale (Graficul 3.17). Totodata, recuperarea
sectorului agricol (in a doua jumatate a anului 2023), dupa
contractarea pronuntata din anul 2022 a contribuit esential la
cresterea exporturilor de produse agroalimentare in a doua
jumatate a anului 2023, Tnsa in primele luni ale anului curent se
evidentiaza o temperare pronuntata a ritmurilor de crestere a
acestora.

Analizénd evolutia exportului dupa originea produselor, se poate
evidentia o contractare pronuntata a acestuia in primele luni ale
anului 2024 determinata de reexporturi. De mentionat ca, spre
deosebire de a doua jumatate a anului 2023 cand exporturile
de produse autohtone au generat un aport pozitiv la dinamica
exporturilor totale, Tn prima jumatate a anului 2024 contributia
acestora a disparut (Graficul 3.18).

in trimestrul 1 2024, rata anuala a importurilor a constituit -6,6 la
suta, fiind cu 2,3 puncte procentuale superioara celei din
trimestrul IV 2023. Totodata, datele pentru primele doua luni ale
trimestrului 1l 2024 prezintd o dinamica pozitiva. In structura,
reclasificarea Ucrainei din grupa tarilor CSI a influentat
comparabilitatea datelor!>. De mentionat, de asemenea, ca
importul din tarile UE a revenit in palierul pozitiv dupa o perioada
de patru trimestre consecutive in care a finregistrat ritmuri
negative de crestere (Graficul 3.18).

Pe grupe de marfuri (Graficul 3.19), revigorarea ratei anuale a
importurilor in trimestrul 1l 2024 a fost sustinuta de cresterea
importurilor de ,vehicule, aparate optice si de fnregistrat sau
reprodus sunete”, ,produse alimentare, ale regnului animal,
bauturi si grasimi”, ,produse ale industriei chimice si ale
prelucrarii lemnului” si ,articole din metale, pietre sau ceramica”
(Graficul 3.20). Totodata, importul de ,produse minerale” a
generat o contributie pronuntat negativa la dinamica totala a
importurilor pe fundalul diminuarii volumului real, dar si a pretului
de import la resursele energetice.

12Fenomen determinat de diminuarea pronuntatd a preturilor internationale
la resursele energetice, dar si a reducerii constante a reexportului de produse
petroliere catre Ucraina.

13ponderea importurilor din statele CSI in primele cinci luni ale anului 2024 a
constituit 4,0 la suta, sau cu 17,1 puncte procentuale inferioara celei din perioada
similara a anului 2023.
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Graficul 3.15: Dinamica anuala a
investitiilor dupa sursele de finantare (%,
termeni reali)
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Graficul 3.16: Evolutia ratei anuale a
exporturilor (%) si contributia pe categorii
de tari (puncte procentuale)
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Graficul 3.17: Evolutia ratei anuale
a exporturilor (%) si contributia
componentelor pe grupe de marfuri
(puncte procentuale)
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Graficul 3.18: Evolutia ratei anuale a
exporturilor (%) si contributia dupa origine
(puncte procentuale)
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Graficul 3.19: Evolutia ratei anuale a
importurilor (%) si contributia pe categorii
de tari (puncte procentuale)
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Graficul 3.20: Evolutia ritmului anual
al importurilor (%) si contributia
componentelor pe grupe de marfuri
(puncte procentuale)

/23 /23 v/23 1/24 11/24%
EmAlte marfuri
EmVehicule, aparate optice si de inregistrat sau de reprodus sunete
ETArticole din metale, pietre sau ceramica
[IMateriale textile si imbracaminte
ezaProdusele industriei chimice si prelucrérii lemnului
eEmProduse minerale
EmProduse alimentare, ale regnului animal, bauturi si grasimi
—e—Rata anuali a importurilor

Sursa: BNS, calcule BNM
*aprilie - mai



32

Raport asupra inflatiei, august 2024 (Banca Nationala a Moldovei)

Graficul 3.21: Contributia sectoarelor
economiei la cresterea PIB (puncte
procentuale)
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Graficul 3.22: Evolutia transportului de
marfuri (%, fata de anul precedent)
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Graficul 3.23: Evolutia transportului de
pasageri (%, fata de anul precedent)
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3.2 Productia

Pe categorii de resurse, cresterea PIB in trimestrul | 2024
a fost determinata, preponderent, de cresterea industriei.
Ca rezultat, subcomponenta respectiva a generat o
contributie pozitiva de 2,4 puncte procentuale Ila
dinamica PIB in perioada de referinta (Graficul 3.21).

in cadrul acesteia, industria prelucratoare s-a majorat cu 13,0
la suta, cea energetica - cu 40,1 la suta, iar cea extractiva a
crescut cu 18,9 la suta comparativ cu trimestrul 1 2023. Totodata,
valoarea adaugata bruta (VAB) in sectorul agricol s-a majorat cu
15,2 la suta, generand un impact pozitiv de 0,3 puncte procentuale
la dinamica PIB. VAB aferenta subcomponentei comertuluil* s-a
majorat cu 2,6 la suta, generand un impact pozitiv de 0,4 puncte
procentuale la dinamica PIB. in sectorul informatii si comunicatii,
aceasta s-a majorat cu circa 8,0 la suta, cu un impact de 0,6 puncte
procentuale. Evolutii pozitive, dar cu un impact mai modest au
fost inregistrate si in alte sectoare. Astfel, VAB in activitati de
cazare si alimentatie publica s-a majorat cu 13,4 la suta, iar in
sectorul activitati financiare si in cel de asigurari cu 1,8 la suta.
in constructii majorarea a fost de 1,5 la suta cu un impact de
doar 0,1 puncte procentuale la dinamica PIB. Semnale mai putin
optimiste cu privire la activitatea economica sunt conturate fnsa
de dinamica negativa aferenta subcomponentelor transport si
depozitare, tranzactii imobiliare, dar si de scaderea impozitelor
nete pe produs. In acest sens, VAB aferenta subcomponentei
transport si depozitare s-a diminuat cu 20,2 la suta, cu un impact
negativ de 1,2 puncte procentuale la dinamica PIB. Un aport
negativ de -0,3 puncte procentuale a fost determinat de scaderea
tranzactiilor imobiliare cu 3,3 la suta. Impozitele nete pe produse
s-au diminuat cu 6,2 la suta, cu o contributie de -1,0 puncte
procentuale la dinamica PIB.

Transportul de marfuri si de pasageri

Rata anuala a volumului marfurilor transportate in
trimestrul 1 2024 a inregistrat un nivel de -0,4 la suta,
fiind cu 3,1 puncte procentuale inferior celui din
trimestrul IV 2023 (Graficul 3.22).

Aceasta evolutie a fost determinata, preponderent, de micsorarea
in termeni anuali a volumului de marfuri transportate pe cale
feroviara cu 24,7 la suta fata de perioada similara a anului
precedent. Totodata, volumul marfurilor transportate pe cale
aeriana s-a micsorat cu 5,4 la suta.

Cat priveste volumul de marfuri transportate pe cale rutiera si
fluviala, aceasta s-a majorat cu 5,9 si 1,0 la suta respectiv fata de
trimestrul 1 2023.

Rezultate pozitive au fost consemnate n sectorul transporturilor
de pasageri in trimestrul | 2024. Astfel, rata anuala a numarului
pasagerilor transportati a Tnregistrat un nivel de 10,6 la suta,

14 Comertul cu ridicata si cu amanuntul; intretinerea si repararea autovehiculelor
si a motocicletelor.
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fiind cu 9,8 puncte procentuale superior celui din trimestrul IV
2023 (Graficul 3.23). Aceasta evolutie a fost determinata de
cresterea in termeni anuali a numarului de pasageri transportati
pe cale rutiera si troleibuze cu 22,3 si, respectiv 5,4 la suta fata
de perioada similara a anului precedent. Totodata, numarul de
pasageri transportati pe cale aeriana s-a majorat cu 5,8 la suta
fata de trimestrul |1 2023.

in ceea ce priveste numarul de pasageri transportati pe cale
feroviara si fluviala, acesta s-a diminuat cu 12,9 si 8,6 la suta,
respectiv.

Productia industriala

In primele doua luni ale trimestrului Il 2024, ritmul anual
al volumului productiei industriale a consemnat un nivel
mediu de -0,1 la suta, fiind cu 2,4 puncte procentuale
inferior celui din trimestrul I 2024 (Graficul 3.24).

Dinamica respectiva a fost determinata de temperarea ritmului
anual al volumului productiei in sectorul ,,productia si furnizarea
de energie electrica si termica, gaze, apa calda si aer conditionat”
(de la 11,6 la suta in trimestrul | 2024 pana la -21,8 la suta
in primele doua luni ale trimestrului Il 2024). Totodata, ritmul
anual al industriei extractive s-a majorat de la -11,9 la suta in
trimestrul | 2024 pana la 30,9 la suta in primele doua luni ale
trimestrului 1l 2024. in acelasi timp, ritmul anual al volumului
industriei prelucratoare s-a majorat cu 2,3 puncte procentuale fata
de cel din trimestrul | 2024 pana la nivelul de 2,4 la suta.

Comert interior

In primele doua luni ale trimestrului Il 2024, comertul
interior cu amanuntul (in baza declaratiilor TVA'>) a
consemnat o majorare medie de 22,0 la suta, ritm cu 10,0
puncte procentuale superior celui din trimestrul
precedent (Graficul 3.25). Totodata, comertul interior cu ridicata
(Tn baza declaratiilor TVA) a inregistrat in perioada aprilie-mai
2024 o crestere medie de 10,7 la suta, acest ritm fiind cu 13,9
puncte procentuale superior celui din trimestrul | 2024.

Productia agricola

in trimestrul Il 2024, productia globala agricola s-a
majorat cu 2,4 la suta in comparatie cu nivelul din
trimestrul similar al anului precedent (Graficul 3.26).
Dinamica respectiva a fost sustinuta de majorarea productiei
vegetale si a celei animaliere cu 13,2 si 0,1 la suta, respectiv.

Majorarea volumului productiei in sectorul zootehnicl® in trimestrul
[1 2024, a fost determinata de cresterea productiei de ,vite si pasari
(fTn masa vie)”. Totodata, productia de lapte si a celei de oua in
trimestrul 1l 2024, s-a diminuat in comparatie cu cea din trimestrul
similar al anului precedent.

L5https://statistica.gov.md/ro/statistici-privind-indicii-valorici-ai-vanzarilor-
livrarilor-de-marfuri-si-servi-12_60432.html

16preturi comparabile.

Graficul 3.24: Evolutia Tn termeni reali a
industriei (%, fata de anul precedent)
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Graficul 3.26: Rata anuala a productiei
globale agricole (%) si contributia dupa
sectoare (puncte procentuale)
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Graficul 3.27: Populatia economic activa si
populatia ocupata
% mii persoane
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Graficul 3.28: Contributia sectoarelor
la dinamica populatiei ocupate (puncte
procentuale)
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Graficul 3.29: Evolutia somerilor si a
populatiei subocupate
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3.3 Piata muncii

Forta de munca

Dinamica anuala a populatiei economic active si a celei
ocupate s-a temperat spre sfarsitul anului 2023, iar in
trimestrul | 2024 s-a deplasat in palierul negativ. In
acelasi timp, rata somajului si cea a subocuparii'’ s-a
diminuat comparativ cu trimestrul 1 2023.

in perioada ianuarie-martie 2024, forta de munca a constituit
896,5 mii persoane, fiind cu 2,1 la suta inferioara fata de cea din
trimestrul 1 2023. Totodata, populatia ocupata a constituit 856,8
mii persoane - cu 1,0 la suta mai putin fata de perioada similara a
anului 2023 (Graficul 3.27).

Evolutii negative au fost inregistrate in industrie (-13,6 la suta),
transport si comunicatii (-11,8 la suta), sectorul agricol (-7,5 la
suta), sectorul constructiilor (-2,5 la suta). Totodata, majorarea
populatiei ocupate in trimestrul 1 2024 a fost observata in
urmatoarele sectoare: comert - cu 4,9 la suta, servicii sociale — cu
4,0 la suta si alte activitati — cu 16,0 la suta (Graficul 3.28).

in trimestrul 1 2024 numarul somerilor a constituit 39,7 mii
persoane sau cu 11,1 mii persoane inferior celui din trimestrul |
2023, iar rata somajului a constituit 4,4 la suta, fiind cu 1,1 puncte
procentuale inferioara celei din trimestrul | 2023 (Graficul 3.29).

Populatia subocupata in trimestrul | 2024 s-a diminuat pana la 28,3
mii persoane, de la circa 37,8 mii persoane in perioada ianuarie-
martie 2023, iar rata subocuparii a constituit 3,3 la suta, fiind cu
1,1 puncte procentuale inferioara celei din trimestrul | 2023.

17persoane subocupate: persoane care au avut un loc de munca, al caror numar
de ore efectiv lucrate, n total, in timpul perioadei de referinta, a fost mai mic
de 40 de ore pe saptamana, care au dorit si au fost disponibile sa lucreze ore
suplimentare.
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Fondul de salarizare

Dinamica anuala a fondului de salarizare pe economie s-a
temperat la inceputul anului curent.

Fondul de salarizare pe economie s-a majorat cu 14,5 la suta
comparativ cu trimestrul | 2023, dinamica respectiva fiind cu 2,3

puncte procentuale inferioara celei de la finele anului precedent.

Cresterea fondului de salarizare a fost sustinuta, preponderent,
de evolutiile acestuia in sectorul comert, care a contribuit cu
2,4 puncte procentuale, sectorul sanatate si asistenta sociala
(1,8 puncte procentuale), cel industrial (2,1 puncte procentuale),
sectorul invatamant (1,7 puncte procentuale), sectorul informatii si
comunicatii (1,6 puncte procentuale) si din domeniul administratiei
publice si aparare (1,6 puncte procentuale).

In termeni reali, ajustat cu dinamica IPC, fondul de salarizare
pe economie s-a majorat cu 9,8 la suta comparativ cu perioada
similara a anului precedent. Dinamica respectiva a fondului de
salarizare in termeni reali a fost determinata de evolutia pozitiva
atat in sectorul real, cat si in cel bugetar (Graficul 3.30).

in trimestrul 1 2024, numarul mediu de salariati la nivelul economiei
nationale s-a diminuat cu -0,1 la suta comparativ cu trimestrul | al
anului precedent. Numarul de salariati din sectorul real s-a majorat
cu 0,1 la suta, cu o contributie de 0,1 puncte procentuale, iar cel
din sectorul bugetar s-a contractat cu -0,6 la suta, contributia fiind
de -0,2 puncte procentuale (Graficul 3.31).

Distributia pe sectoarele economiei releva cresteri mai pronuntate
a numarului mediu de salariati, preponderent, in domeniile:
activitati de cazare si alimentatie publica (14,3 la suta), informatii
si comunicatii (5,1 la suta), urmat de activitati de servicii
administrative si de suport (4,6 la suta) si transport si depozitare
(3,0 la suta). Totodata, o contractare a numarului de salariati se
atesta Tn agricultura, silvicultura si pescuit (-4,8 la suta), tranzactii
imobiliare (-4,6 la suta), industrie (-2,7 la suta), activitati
financiare si asigurari (-1,5 la suta) si in invatamant (-1,0 la suta),
(Graficul 3.32).
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Graficul 3.32:  Contributia sectoarelor
economiei la dinamica numarului de
salariati in dinamica (%, fata de anul
precedent)
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Graficul 3.33: Ponderea contului curent in
PIB (%)

1/23 /23 /23 1v/23 1/24

B Balanta veniturilor secundare Balanta veniturilor primare
=== Balanta bunurilor
-+ Contul curent si de capital

[ Balanta serviciilor
=== Contul curent

Sursa: BNM

Graficul 3.34: Ponderea contului financiar in
PIB (%)
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Graficul 3.35: Ponderea datoriei externe in
PIB (%)
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3.4 Sectorul extern

Contul curent

In trimestrul 1 2024, deficitul contului curent al balantei de
plati s-a majorat cu 0,6 puncte procentuale fata de cel din
trimestrul precedent, constituind 11,8 la suta ca pondere
in PIB (Graficul 3.33).

Majorarea deficitului balantei de plati s-a produs in urma cresterii
componentei cu contributie negativa »,balanta bunurilor”.
Totodata, componentele cu contributie pozitiva .balanta
veniturilor secundare” s-au diminuat, in timp ce ,balanta
serviciilor” si ,balanta veniturilor primare” s-au majorat in
perioada de referinta.

Contul financiar

In trimestrul 1 2024, contul financiar ca pondere in PIB a
consemnat un nivel de 13,0 la suta, cu 3,1 puncte
procentuale superior celui din trimestrul 1V 2023.

Totodata, n structura au fost inregistrate variatii ale fluxurilor
financiare nete, Tnsa tabloul general, in comparatie cu trimestrele
precedente, nu a suportat modificari esentiale (Graficul 3.34).
Astfel, in trimestrul | 2024, componenta ,alte investitii” a
consemnat o evolutie proeminenta, contribuind la majorarea
semnificativd a intrarilor nete de active financiare'®. De
mentionat ca fluxul net al investitiilor directe ca pondere in PIB a
consemnat un nivel de 1,2 la suta, fiind cu 1,2 puncte procentuale
inferior celui din trimestrul IV 2023. in trimestrul | 2024, au fost
inregistrate acumulari nete de active de rezerva (0,2 la suta ca
pondere in PIB).

in trimestrul | 2024, ponderea datoriei externe in PIB s-a
pozitionat la un nivel de 60,9 la suta, fiind inferioara celei din
trimestrul IV 2023 (Graficul 3.35). in structura datoriei externe nu
au fost consemnate modificari esentiale. Astfel, similar
perioadelor precedente, ponderea majora in totalul datoriei
externe ca pondere in PIB o detin agentii economicil?® cu 28,1 la
suta, sectorului guvernamental?® i revin 21,9 la sutd si
investitiilor directe 11,0 la suta.

181n trimestrul 1 2024, componentele ,numerar si depozite” si ,credite comerciale
si avansuri” au contribuit la majorarea semnificativa a intrarilor financiare nete ca
parte componenta a ,altor investitii”.

19Datoria cumulativa a ,Bancilor” si a , Altor sectoare”

20patoria cumulativa a ,,Administratiei publice” si a ,Bancii centrale”
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Capitolul 4

Promovarea politicii
mohnetare

4.1 Instrumentele politicii monetare

Evolutia ratelor dobanzilor pe piata monetara

Pe parcursul trimestrului Il 2024, Banca Nationala a
operat o ajustare a ratei de politica monetara de 0,15
puncte procentuale, astfel nivelul acesteia fiind coborat
la 3,60 la suta anual. Deciziile au fost adoptate din
perspectiva continuarii propagarii masurilor de relaxare a
politicii monetare din ultima perioada si urmaresc
ancorarea anticiparilor inflationiste, pentru a mentine, pe
termen mediu, inflatia in limita intervalului de variatie a
tintei.

Curba randamentelor CHIBOR s-a mentinut cvasistabila pe
parcursul trimestrului Il 2024, inregistrand doar usoare modificari
in ambele sensuri, cu o tendinta mai accentuata de majorare spre
finele trimestrului. Astfel, cotatia CHIBOR 2W cifrata la sfarsitul
lunii iunie a fost usor superioara (+0,28 puncte procentuale) celei
consemnate in ultima zi a trimestrului precedent, constituind 7,80
la suta (Graficul 4.1).

Traiectoria ratelor de dobanda la titlurile de stat cu scadenta de
91 zile a reflectat intentia Ministerului Finantelor de a canaliza
resursele investitorilor pe termene mai lungi ale VMS, atat prin
diminuarea volumului oferit, cat si prin respingerea unor oferte
prezentate Tn cadrul licitatiilor. Astfel, valoarea consemnata de
aceasta pe parcursul trimestrului Il 2024 a stationat la nivelul
de 1,93 la suta, usor inferior (-0,18 puncte procentuale) celui
Tnregistrat la sfarsitul trimestrului | 2024.

Pe segmentul secundar al pietei valorilor mobiliare de stat rata
medie a dobanzii aferenta tranzactiilor efectuate a constituit 4,08
la suta (-0,11 puncte procentuale comparativ cu sfarsitul
trimestrului | 2024), (Graficul 4.2).
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Graficul 4.3: Evolutia soldului zilnic al
operatiunilor de sterilizare (milioane lei)
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Operatiunile de piata monetara

Vanzari de certificate ale BNM (CBN)

Pozitia de debitor net a BNM fata de sistemul bancar s-a mentinut
pe parcursul trimestrului, dar valoarea acesteia s-a redus fata
de perioada anterioara. Stocul zilnic al plasamentelor CBN s-a
contractat de la valoarea maxima de 11 159,0 milioane lei in
debutul trimestrului la cea minima de 6 529,4 milioane lei la finele
acestuia. Aceasta diminuare a fost reflectata si de soldul mediu
trimestrial care a scazut cu 2 226,4 milioane lei fata de trimestrul
| 2024, constituind 9 507,6 milioane lei (Graficul 4.3).

Operatiuni repo

Operatiunile repo de varsare a lichiditatilor au fost derulate
saptamanal pe termen de 14 zile la rata fixa a dobanzii (rata de
baza plus o marja de 0,25 puncte procentuale) prin procedura
licitatiilor fara plafon. Volumul de lichiditati livrate pe parcursul
trimestrului a constituit 895,0 milioane lei. Soldul operatiunilor
repo Tnregistrat la finele trimestrului gestionar a fost nul.

Facilitatile permanente

Pe parcursul trimestrului Il 2024, bancile au apelat la ambele
facilitati permanente oferite de BNM.

Valoarea totala a depozitelor overnight plasate la BNM a insumat
23 637,0 milioane lei, sub nivelul trimestrului precedent cu circa
18,2 la suta. In acelasi timp a scazut stocul mediu zilnic al acestor
plasamente pana la 377,6 milioane lei (de la 400,4 milioane lei
in perioada precedenta). Sumele plasate de banci au variat intre
minima de 15,0 milioane lei si maxima de 5 800,0 milioane lei.

Valoarea totala a creditelor overnight acordate bancilor de catre
BNM pe ansamblul trimestrului Il 2024 a constituit 2 370,0 milioane
lei, in crestere fata de perioada anterioara cu 32,4 la suta. Soldul
mediu zilnic al creditelor overnight a inregistrat 38,8 milioane lei.

Ratele dobanzilor la facilitatile permanente la finele trimestrului
I 2024 au coborat pana la 1,60 la suta la depozitele overnight si
5,60 la suta la creditele overnight, urmare deciziei de modificare a
ratelor din luna mai.

Rezervele obligatorii

in trimestrul 1l 2024, mecanismul rezervelor obligatorii a continuat
sa exercite functiile de control monetar si management al
lichiditatii in sistemul bancar. Comitetul executiv al Bancii
Nationale a Moldovei, la sedinta din 7 mai 2024 a hotarat
reducerea normei rezervelor obligatorii din mijloacele atrase n lei
moldovenesti si in valuta neconvertibila si a celei din mijloacele
atrase in valuta liber convertibila pentru doua perioade
consecutive de aplicare a rezervelor pana la nivelurile de 29,0 la
suta si, respectiv, 39,0 la suta din baza de calcul.

Pe parcursul trimestrului, norma rezervelor obligatorii din
mijloacele atrase in lei moldovenesti si in valuta neconvertibila a
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fost diminuata cu 2,0 puncte procentuale de la nivelul de 33,0 la
suta din baza de calcul la nivelul de 31,0 la suta, iar norma
rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in valuta liber
convertibila - de la nivelul de 43,0 la suta la nivelul de 41,0 la
suta din baza de calcul.

Rezervele obligatorii in MDL mentinute de banci in perioada
16.06.2024 - 15.07.2024 s-au cifrat la 24 027,3 milioane lei, un
volum mai mic cu 603,4 milioane lei (-2,4 la suta) fata de cele
mentinute Tn perioada 16.03.2024 - 15.04.2024.

in ce priveste rezervele obligatorii din mijloacele atrase in VLC, in
perioada de aplicare 16.06.2024 — 15.07.2024 acestea au Tnsumat
238,6 milioane dolari SUA si 657,4 milioane euro. Comparativ cu
perioada 16.03.2024 - 15.04.2024, atat rezervele obligatorii in
dolari SUA, cat si rezervele in euro au scazut cu 7,7 la suta si cu
1,8 la suta, respectiv.

Interventiile pe piata valutara interna

BNM a intervenit pe piata valutara interna in perioada aprilie-iunie
2024 prin vanzari de valuta.

Pe parcursul perioadei analizate, volumul tranzactiilor Bancii
Nationale a Moldovei efectuate pe piata valutara interbancara
contra lei moldovenesti, la data valutei, a constituit 6,41 milioane
dolari SUA, inclusiv tranzactii de vanzare in suma de 5,0 milioane
dolari SUA, precum si conversii valutare cu institutiile Bancii
Mondiale (Banca Internationala pentru Reconstructie si Dezvoltare
si Asociatia Internationala de Dezvoltare) in suma de 1,41
milioane dolari SUA (Graficul 4.4).

4.2 Dinamica indicatorilor monetari

in trimestrul 1l 2024, agregatele monetare M2 si M3 au
inregistrat ritmuri de crestere mai temperate, astfel
agregatul monetar M2 a consemnat o crestere de 15,1 la
suta anual (cu 3,5 puncte procentuale inferioara nivelului
din trimestrul 1 2024), iar M3 - o crestere de 15,7 la suta
anual (cu 2,2 puncte procentuale mai putin fata de
trimestrul precedent). Baza monetara a inregistrat un
ritm anual de crestere mai temperat fata de trimestrul
precedent cu 0,9 puncte procentuale, constituind 11,1 la
suta anual (Graficul 4.5).

Masa monetara

Atenuarea ritmului de crestere a agregatului monetar M3 pe
parcursul trimestrului Il 2024 a fost generata de diminuarea
contributiei din partea depozitelor in moneda nationala, fiind
partial contrabalansata de accelerarea cresterii depozitelor in
valuta si a banilor in circulatie. Toate acestea au asigurat
agregatului monetar M3 o crestere anuala de 15,7 la suta
(Graficul 4.6).

Soldul depozitelor in moneda nationala a crescut cu 14,4 la suta
anual, fiind cu 6,1 puncte procentuale sub nivelul inregistrat

Graficul 4.4: Evolutia cursului oficial de
schimb MDL/USD si volumul tranzactiilor
zilnice ale BNM
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Graficul 4.7: Dinamica soldului total al
depozitelor (%, contributia componentelor

in crestere anuala)
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in trimestrul precedent (Graficul 4.8). Aceasta incetinire a fost
cauzata de diminuarea depozitelor la termen a persoanelor fizice
si o crestere mai lenta a depozitelor persoanelor juridice la vedere.

Depozitele Tn valuta Tn trimestrul 1l 2024 au finregistrat o
expansiune de 17,5 la suta anual, cu 1,3 puncte procentuale mai
mult fata de nivelul inregistrat in trimestrul precedent, ca urmare
a accelerarii ritmului de crestere a depozitelor la vedere (Graficul
4.11). Valoarea pozitiva de 19,2 la suta a depozitelor la termen in
valuta a fost determinata de o contributie mai mare a depozitelor
din partea persoanelor fizice (Graficul 4.12). Totodata, depozitele
la vedere Tn valuta au mentinut ritmul ascendent, inregistrand o
crestere de 16,1 la suta anual. Acest trend pozitiv este rezultatul
majorarii depozitelor la vedere ale persoanelor fizice (Graficul
4.13).

Ritmul de crestere a banilor in circulatie, la finele trimestrului Il
2024, a crescut cu 1,5 puncte procentuale comparativ cu finele
trimestrului precedent, constituind 16,6 la suta anual. Contributia
medie trimestriala a banilor in circulatie la cresterea M3 s-a marit
cu 0,3 puncte procentuale fata de nivelul inregistrat in trimestrul |
2024 (Graficul 4.6). Dinamica banilor in circulatie a fost
determinata atat de fluxul de numerar de incasari, cat si de fluxul
de numerar de eliberari in casele bancilor comerciale. in totalul
incasarilor, contributia cea mai mare au avut-o incasarile de la
componenta incasarile de comercializare a marfurilor de consum.
Totodata, referitor la eliberarile din casele bancilor comerciale,
componentele principale le-au constituit: eliberarile de mijloace
banesti din bancomate si din POS-terminale.
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Graficul 4.8: Dinamica soldului depozitelor
in MDL (%, contributia componentelor in
crestere anuala)
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Graficul 4.14: Lichiditatea excesiva
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Lichiditatea excesiva

in al doilea trimestru al anului 2024, lichiditatea medie excesiva in
sistemul bancar s-a diminuat cu 2,4 miliarde lei. De remarcat ca,
in comparatie cu trimestrul Il al anului 2023, volumul lichiditatilor
excesive s-a micsorat cu 4,4 miliarde lei, atingand o valoare medie
de 9,97 miliarde lei (Graficul 4.14).

Piata creditelor

Evolutia soldului creditelor acordate de catre bancile
licentiate?!

La finele lunii iunie 2024, soldul total al creditelor acordate de
catre bancile licentiate a consemnat o crestere anuala de 67 681,3
milioane lei, superior celui de la sfarsitul trimestrului 11 2023 cu
12,5 la suta (Graficul 4.15). Cresterea a fost stimulata doar de
componenta Tnh moneda nationala, a carei dinamica anuala si-a
continuat tendinta ascendenta, atingand valoarea de 25,0 la suta.
Traiectoria anuala a soldului creditelor acordate in MDL a fost
influentata de majorarea soldului creditelor acordate persoanelor
juridice cu 29,2 la suta si al celor acordate persoanelor fizice cu
22,1 la suta. Cresterea soldului in MDL a dus si la majorarea
ponderii acestei componente. Astfel, soldul creditelor acordate
in moneda nationala a constituit 74,4 la suta din soldul total al
creditelor, superior celui de la sfarsitul trimestrului I 2023 cu 7,4
puncte procentuale (Graficul 4.16). De mentionat ca ritmul anual al
soldului creditelor in valuta si atasate la cursul valutei s-a mentinut
in palierul negativ (Graficul 4.15).

La finele trimestrului Il 2024, in structura portofoliului total de
credite acordate de catre bancile licentiate cea mai mare cota,
analogic trimestrelor precedente, le-a revenit creditelor acordate
persoanelor fizice (44,3 la suta), fiind urmata de ponderea
creditelor acordate persoanelor juridice din sfera comertului (21,7
la suta), (Graficul 4.17).

Evolutia creditelor noi acordate de catre bancile licentiate

Pe ansamblul trimestrului Il 2024, dinamica anuala a volumului
total al creditelor noi acordate de catre bancile licentiate a
constituit 32,7 la suta (Graficul 4.18), in conditiile cresterii
continue a creditarii in moneda nationala. Evolutia creditelor noi
acordate in MDL a finregistrat un ritm anual de crestere de 51,4 la
suta. Dinamizarea creditelor acordate in moneda nationala a fost
impulsionata de cresterea creditelor acordate atat persoanelor
juridice, cat si persoanelor fizice (Graficul 4.19), ca urmare a
reducerilor treptate ale ratelor dobanzilor (Graficul 4.23).
Contributiile majore au fost din partea cresterii creditelor acordate
atat persoanelor fizice pentru consum si imobil, cat si persoanelor
juridice din sfera comertului. Ponderea creditelor acordate in
moneda nationala, in trimestrul Il 2024, a constituit 76,6 la suta in
totalul creditelor acordate fata de 67,1 la suta in trimestrul 11 2023.
Totodata, creditele noi acordate Tn valuta si atasate la cursul
valutei, analogic trimestrelor precedente, au inregistrat ritmuri
anuale negative (Graficul 4.18).

21Analiza datelor a fost efectuatd in baza rapoartelor ORD 01.06 ,Ratele
dobanzilor aferente soldului creditelor si depozitelor” prezentate de catre bancile
licentiate pana la data de 11 iulie 2024.
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Graficul 4.17: Structura soldului creditelor
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Piata depozitelor la termen acceptate de catre bancile
licentiate (soldul depozitelor)??

La finele trimestrului de raportare, soldul total al depozitelor la
termen atrase de catre bancile licentiate a Tnhsumat 45 265,4
milioane lei, superior celui de la 30 iunie 2023 cu doar 1,4 la suta
(Graficul 4.20). Componenta in lei a inregistrat un ritm de crestere
anual negativ de 6,4 la suta, in conditiile micsorarii depozitelor
noi plasate la termen, ca urmare a reducerilor continue ale ratelor
dobanzilor. Ponderea soldului depozitelor la termen in MDL a
coborat la 61,0 la suta, fata de 66,1 la suta la finele trimestrului Il
2023 (Graficul 4.21). De mentionat ca variatia anuala a soldului
depozitelor la termen in valuta, recalculat in lei, a constituit 16,6
la suta.

Ratele dobanzilor?3
Evolutia ratei de baza

Pe parcursul trimestrului Il 2024, au avut loc doua sedinte ale
Comitetului executiv al Bancii Nationale a Moldovei cu privire la
promovarea politicii monetare. Ca urmare a evaluarii balantei
riscurilor interne si externe, precum si a perspectivelor inflatiei pe
termen scurt si mediu, Comitetul executiv al Bancii Nationale a
Moldovei, la sedinta din 7 mai 2024, a hotarat reducerea ratei de
baza aplicate la principalele operatiuni de politica monetara cu
0,15 puncte procentuale pana la 3,60 la suta anual. Ulterior,
la sedinta din 20 iunie 2024 s-a hotarat mentinerea ratei de
baza la nivelul de 3,60 la suta anual. Aceste masuri au avut
drept scop atenuarea presiunilor dezinflationiste, prin stimularea
cererii agregate inclusiv prin Tncurajarea consumului, echilibrarea
economiei nationale si ancorarea asteptarilor inflationiste, pentru
mentinerea ratei inflatiei Tn proximitatea tintei de 5,0 la suta pe
termen mediu, cu o posibila deviere de +£1,5 puncte procentuale.

Evolutia ratei dobéanzii la soldul creditelor

Pentru trimestru Il al anului 2024, rata medie ponderata a dobanzii
aferenta soldului creditelor acordate in MDL de catre bancile
licentiate s-a redus comparativ cu trimestrul 11 2023 cu 2,46 puncte
procentuale si a constituit 9,34 la suta anual (Graficul 4.22), ca
urmare a micsorarilor continue a ratelor dobanzilor la tranzactiile
noi. Rata medie ponderata a dobanzii aferenta soldului creditelor
in valuta a constituit 6,61 la suta anual, fiind superioara celei din
trimestrul 11 2023 cu 0,71 puncte procentuale, dar inferioara celei
din trimestrul | 2024.

Evolutia ratei dobanzii aferente soldului depozitelor

Pe ansamblul trimestrului de raportare, rata medie ponderata
a dobanzii aferenta soldului depozitelor la termen in moneda
nationala a Tnregistrat o descrestere mai pronuntata decat rata
pe segmentul creditelor (Graficul 4.22). Rata medie ponderata
a dobanzii aferenta soldului depozitelor la termen Tn moneda

22Analiza datelor a fost efectuatd in baza rapoartelor ORD 01.06 ,Ratele
dobanzilor aferente soldului creditelor si depozitelor” prezentate de catre bancile
licentiate pana la data de 11 iulie 2024 si nu include depozitele la vedere.

23Analiza ratelor a fost efectuatd in baza rapoartelor ORD 01.06 ,Ratele
dobanzilor aferente soldului creditelor si depozitelor” prezentate de catre bancile
licentiate pana la data de 11 iulie 2024 si nu include ratele la depozitele la vedere.
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nationala a constituit 4,01 la suta anual, fiind inferioara celei
din trimestrul I 2023 cu 7,62 puncte procentuale. Totodata, rata
medie ponderata a dobanzii aferenta soldului depozitelor atrase la
termen 1n valuta a constituit 2,04 la suta anual, in crestere fata de
cea din trimestrul I 2023 cu 0,18 puncte procentuale.

Evolutia ratelor dobéanzilor la creditele si depozitele noi
acordate/ atrase de catre bancile licentiate

In trimestrul 11 2024, pe segmentul monedei nationale, ratele medii

ponderate ale dobanzilor la creditele noi acordate si la depozitele ~ Graficul 4.23: Ratele medii ale dobanzilor
atrase la termen au continuat descresterile (Graficul 4.23) inclusiv aferente volumelor noi ale creditelor si
sub impactul mecanismului de transmisie a reducerilor consecutive depozitelor (%)

ale ratei de baza aplicate la principalele operatiuni de politica
monetara. Pe ansamblul trimestrului, rata medie ponderata a
dobanzii la depozitele la termen in MDL a constituit 3,24 la suta ™1
anual, fiind inferioara celei din trimestrul Il 2023 cu 4,05 puncte "]
procentuale (Graficul 4.23). Rata medie ponderata a dobanzii la 8'
depozitele la termen atrase in moneda nationala de la persoanele |
fizice si-a continuat descresterea (-4,39 puncte procentuale fata |
de cea din trimestrul Il 2023) si a constituit 3,38 la suta anual. :
De asemenea, s-a micsorat si rata medie ponderata a dobanzii o
la depozitele la termen atrase de la persoanele juridice care a
constituit 2,78 la suta anual. ~+Creditein MDL ~=-Credite n valutd

—Depozite in MDL —e—Depozite in valuta

/

/22
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Rata medie ponderata a dobanzii la creditele noi acordate in
moneda nationala, Tn trimestrul Il 2024, a constituit 9,08 la suta
anual, fiind inferioara celei din trimestrul 1l 2023 cu 4,10 puncte
procentuale. Reducerea a reflectat micsorarea ratei medii
ponderate a dobanzii la creditele acordate atat persoanelor fizice
(-4,25 puncte procentuale), cat si persoanelor juridice (-4,09
puncte procentuale). Totodata, pe segmentul creditelor acordate
in valuta si atasate la cursul valutei, rata medie ponderata a
dobanzii a constituit 6,08 la suta anual, fiind inferioara celei din
trimestrul I 2023 cu 0,07 puncte procentuale.

Sursa: BNM
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Graficul 4.24: Fluctuatiile cursului oficial al
leului moldovenesc in raport cu dolarul SUA
si euro

MDL

T T
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—Cursul oficial al monedei nationale fata de euro
—Cursul oficial al monedei nationale fatd de dolarul SUA

Sursa: BNM

Graficul 4.25: Evolutia valutelor partenerilor
comerciali principali in raport cu dolarul SUA,
curs mediu trimestrul 1l 2024/ trimestrul |
2024 (%)
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Sursa: BNM

Graficul 4.26: Evolutia cursului de schimb
nominal efectiv (NEER) si real efectiv (REER)
al MDL calculat in baza ponderii partenerilor
comerciali principali (dec.2000-100%)
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Sursa: BNM
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Evolutia cursului de schimb nominal si real efectiv

Conform valorilor de la finele trimestrului 1l 2024, cursul oficial
nominal al monedei nationale s-a depreciat cu 1,6 la suta in
raport cu dolarul SUA si cu 0,9 la suta fata de euro comparativ
cu nivelurile acestora inregistrate la finele trimestrului anterior
(Graficul 4.24).

in valori medii, cursul leului moldovenesc s-a depreciat fata de
dolarul SUA cu 0,2 la suta, iar in raport cu euro s-a apreciat cu 0,7
la suta, comparativ cu mediile trimestrului precedent.

in ce priveste evolutia valutelor partenerilor comerciali principali,
in trimestrul Il, majoritatea monedelor au inregistrat deprecieri
mai accentuate in raport cu dolarul SUA comparativ cu cea de 0,2
la suta a leului moldovenesc, preponderent, lira turceasca (-4,8
la suta), hrivna ucraineana (-4,4 la suta), francul elvetian (-3,6
la suta), forintul ungar (-1,8 la suta), leva bulgareasca, euro si
leul romanesc (cate -0,9 la suta), yuanul renminbi chinezesc (-0,8
la suta) s.a. Totodata, s-a evidentiat o apreciere nesemnificativa
in raport cu dolarul SUA a rublei rusesti (+0,3 la suta), (Graficul
4.25).

in aceste conditii, in termeni reali, leul moldovenesc s-a apreciat cu
2,1 la suta fata de cosul valutelor principalilor parteneri comerciali
ai Republicii Moldova (media trimestrului Il 2024 fata de media
trimestrului | 2024). Cea mai mare contributie la aprecierea REER
au avut-o Romania (+0,7 puncte procentuale) si Ucraina (+0,6
puncte procentuale), (Graficul 4.27).

In trimestrul Il 2024, per ansamblu, piata valutara locala a fost
aproape de echilibru, Thsa au existat atat perioade in care a
prevalat cererea de valuta, cat si perioade Tn care a predominat
oferta de valuta, rezultand respectiv in presiuni usoare de
depreciere sau apreciere asupra cursului de schimb.

Oferta neta de valuta din partea persoanelor fizice s-a cifrat la
779,7 milioane dolari SUA, fiind Tn crestere atat in termeni anuali,
cu 5,8 la suta, cat si fata de trimestrul precedent, cu 29,4 la
suta. Majorarea ofertei din partea persoanelor fizice s-a datorat
cresterii transferurilor nete din strainatate in favoarea persoanelor
fizice, conform datelor pentru primele doua luni ale trimestrului. In
structura ofertei nete de valuta de la persoanele fizice ponderea
majoritara in continuare a revenit monedei unice europene (62,0
la suta?4), (Graficul 4.28).

Cererea neta de valuta din partea agentilor economici a continuat
sa inregistreze valori inalte — 828,2 milioane dolari SUA, avand
o dinamica pozitiva pronuntata Tn raport cu trimestrul precedent
(+25,6 la suta), iar Tn termeni anuali inregistrand o crestere mai
moderata, de 9,6 la suta comparativ cu perioada similara din anul
precedent.

Cresterea acesteia fata de aceeasi perioada din anul precedent a
fost cauzata de sporirea cererii de valuta din partea companiilor
importatoare din sectorul comertului cu bunuri de consum,
materiale de constructie, bunuri industriale si produse
farmaceutice, iar In sectorul serviciilor s-au evidentiat vanzarile
mai mari de valuta prestatorilor de servicii de turism.

24pondere calculata prin aplicarea unui curs constant.
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in aceste conditii, gradul de acoperire a cererii nete de valuta
din partea agentilor economici prin oferta neta de valuta de la
persoanele fizice s-a cifrat la 94,1 la suta in perioada de referinta
(Graficul 4.29), comparativ cu 91,4 la suta Tn trimestrul precedent
si 97,5 la suta in trimestrul 1l 2023. BNM a intervenit pe piata
valutara interna prin vanzari de valuta in suma de doar 5,0 milioane
dolari SUA, in prima luna a trimestrului pentru a nivela fluctuatiile
cursului de schimb.

Privit in dinamica, cursul leului moldovenesc fata de dolarul SUA
s-a plasat pe un trend de usoara depreciere. Tendinta de
depreciere s-a observat mai pronuntat in a treia saptamana a lunii
aprilie si a doua jumatate a lunii iunie pe fundalul cererii
temporare sporite de la unii importatori. De la sfarsitul lunii aprilie
2024 si pana in prima decada a lunii iunie, cursul leului fata de
dolar si-a inversat traiectoria anterior descendenta, osciland
intr-un interval cu limita inferioara de 17,63 si cea superioara de
17,82 lei pentru un dolar.

Evolutia cursului oficial al leului moldovenesc fata de euro a fost
influentata inclusiv de evolutiile monedei unice europene fata
de dolarul SUA pe pietele internationale. Cursul EUR/USD s-a
depreciat In prima jumatate a lunii aprilie, pe fundalul Tncetinirii
inflatiei in zona euro, ceea ce a alimentat asteptarile investitorilor
privind diminuarea ratei de referinta de catre BCE la sedinta din
6 iunie, largind astfel diferentialul intre ratele aferente monedei
unice europene si cele aferente dolarului SUA. incepand cu a doua
jumatate a lunii aprilie pana in prima decada a lunii iunie, moneda
unica europeana a recuperat terenul pierdut la inceputul lunii,
pe fundalul evolutiilor pozitive ale indicatorilor privind increderea
investitorilor, ale climatului de afaceri si ale salariilor din zona euro
si Germania. Totodata, unii indicatori cu frecventa inalta din SUA
au provocat ingrijorari investitorilor privind cresterea economica
si sustenabilitatea datoriei. Incepand cu a doua decada a lunii
iunie, cursul EUR/USD s-a plasat pe un trend descrescator pe
fundalul rezultatelor alegerilor in Parlamentul European, soldate
cu pierderi pentru partidele centriste din mai multe tari si urmate
de dizolvarea legislativului francez.

in aceste conditii, euro a incheiat trimestrul Il 2024 cu o depreciere
de 0,7 la suta in raport cu dolarul SUA comparativ cu finele celui
precedent.

La finele trimestrului de analiza, soldul activelor oficiale de rezerva
a constituit 5 288,6 milioane dolari SUA (Graficul 4.30), in scadere
cu 104,6 milioane dolari SUA (-1,9 la suta) comparativ cu finele
trimestrului | 2024. Activele oficiale de rezerva s-au diminuat,
preponderent, pe fundalul platilor aferente serviciului datoriei
publice externe si iesirilor nete aferente rezervelor obligatorii in
valuta ale bancilor licentiate.

in ce priveste intrarile de valuta aferente asistentei financiare
externe, cele mai mari debursari au provenit de la Banca
Europeana de Investitii sub forma de imprumut in suma totala de
14,8 milioane euro (echivalentul a 15,9 milioane dolari SUA) in
cadrul proiectelor ,Livada Moldovei” si ,,Pregatirea proiectelor de
management al deseurilor”.

Banca Mondiala a debursat credite in suma totala de 10,5
milioane dolari SUA in cadrul proiectelor pentru reforma fin
domeniul educatiei, consolidarea sistemului de sanatate publica,

Graficul 4.27: Contributia principalilor
parteneri comerciali ai Republicii Moldova

. . . A
la modificarea cursului real efectiv in
trimestrul 11 2024
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Sursa: BNM

Graficul 4.28: Oferta neta de valuta de
la persoanele fizice in dezagregare pe
principalele valute (valutele sunt recalculate
in USD la cursul mediu constant)

100% -+
90%
80%
70%

60%

50% A
40% A
30% A
20% A
10% A

0%

122 W/22 122 V/20 1230 1/23 /23 V23 124 11j24

EUR mUsSD [N RUB Alte valute
Sursa: BNM
Graficul 4.29: Gradul de acoperire a

vanzarilor nete prin oferta neta si evolutia
cursului oficial
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Graficul 4.30: Evolutia activelor oficiale
de rezerva exprimate in luni de import de
marfuri si servicii (MBP6)
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Sursa: BNM - in baza datelor efective si a prognozei
actualizate

dezvoltare regionala si locala, inregistrarea si evaluarea funciara,
modernizarea serviciilor  guvernamentale, ameliorarea
competitivitatii s.a. Comisia Europeana a acordat granturi in suma
de 3,6 milioane euro (echivalentul a 3,9 milioane dolari SUA), cea
mai mare suma fiind in cadrul programului Horizon Europe. De
asemenea, au beneficiat de asistenta financiara, sub forma de
credite si granturi in suma de 1,5 milioane dolari SUA din partea
IFAD, programele de fimbunatatire a capacitatilor pentru
transformarea zonei rurale.

Potrivit situatiei de la finele trimestrului Il 2024, activele oficiale de
rezerva au continuat sa asigure un nivel suficient de acoperire a
importurilor de marfuri si servicii (5,7 luni de importuri viitoare?>®).

25Calculat in baza prognozei FMI asupra importului de marfuri si servicii.
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Prognoza

5.1 Ipoteze externe

in runda curenta de prognoza, ipotezele privind mediul extern prezinta o conjunctura incerta si
cu tendinte de crestere economica slaba. Tinand cont ca in economiile avansate inflatia a scazut
pana la nivelurile tintite de autoritatile monetare, se anticipeaza inceperea sau continuarea
relaxarii monetare. Totodata, in multe economii emergente inflatia a atins nivelul de jos si,
data fiind intensificarea presiunilor proinflationiste, urmeaza o schimbare treptata a ciclului
monetar. Cursurile de schimb se vor afla in continuare sub incidenta diferentialului dintre
ratele dobanzilor, a tensiunilor geopolitice, dar si a rezultatelor alegerilor prezidentiale din
SUA din noiembrie 2024. Cotatiile internationale la petrol si gaze naturale se vor mentine Ila
niveluri relativ inalte, dar acestea vor prezenta o volatilitate slaba. Preturile la metale si alte
materii prime agroindustriale vor fi afectate de cererea mondiala, in special de cererea din China.
Cotatiile la produsele alimentare vor urma un trend de crestere usor din cauza periclitarii unor
recolte de catre conditiile agrometeorologice nefaste din anul curent.

in tabelul 5.1 sunt enuntate valorile principalelor ipoteze externe
admise in cadrul rundei de prognoza aferente Raportului asupra
inflatiei, august 2024, cu descrierea ulterioara a acestora.

Tabelul 5.1: Evolutia asteptata a variabilelor
externe (media anuala)

2024 2025
Economia zonei euro va continua sa creasca la limita Cresterea economica
potentialului, rezultatul pozitiv aferent sectorului serviciilor in zona euro (%) 0,7 1,4
compensand pierderile din sectorul industrial. In runda curenta de Cresterea economica
prognoza se anticipeaza ca produsul intern brut in zona euro va in Federatia Rusa (%) 3,1 1,7
creste cu 0,7 la suta Tn anul 2024 si cu 1,4 la suta in anul 2025. Inflatia medie anuala
Intensificarea cresterii economice in a doua jumatate a anului in zona euro (%) 24 20
2024 in zona euro va fi influentata de relaxarea politicii monetare Inflatia medie anuala
de catre BCE in continuare, pe fundalul scaderii presiunilor in Federatia Rusa (%) 73 47
proinflationiste. Nivelul anticipat al inflatiei armonizate in zona Al Lgg o LLee
euro este de 2,4 la sutd in anul 2024 si de 2,0 la suta in anul 2025, Ui , EJD
in corespundere cu tinta BCE. gl S TR s
' (USD/baril) 84,7 80,9
In Federatia Rusa, cresterea economica va fi sustinutd de iiii;eggzncszaféllor
sectorul industrial, in special de cel aferent domeniului militar si produsele alimentare (%) -42 0.9

va fi afectata de regresul din sectorul serviciilor. Per ansamblu in
anul 2024 se anticipeaza o crestere economica in Federatia Rusa
de 3,1 la suta in anul 2024, dupa care se va tempera pana la 1,7
la suta in anul 2025. Veniturile din exportul de petrol vor contribui
la cresterea veniturilor bugetare, mai ales, in contextul in care
pretul petrolului se mentine la niveluri inalte si diferenta dintre
Brent si Urals a ajuns la cel mai scazut nivel de la inceperea
razboiului din Ucraina. Desi rubla ruseasca s-a apreciat recent pe
fundalul masurilor interne ale Bancii Rusiei privind tranzactiile
valutare, aceasta nu va avea un impact dezinflationist, din contra,
va spori si mai mult cresterea preturilor pe fundalul speculatiilor si
al dificultatilor tot mai mari pentru import. Astfel, si in anul curent,
Banca Rusiei va rata tinta si inflatia va atinge o medie de 7,3 la

Sursa: Bloomberg, Consensus Forecast, calcule BNM
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Graficul 5.1: Ipoteza cursului de schimb
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Graficul 5.2: Ipoteza pretului international
al petrolului Brent (USD/baril)
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Graficul 5.3: Ipoteza preturilor
internationale la produsele alimentare
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suta, dupa care se anticipeaza ca se va diminua treptat pana la o
medie de 4,7 la suta in 2025. La urmatoarea sedinta de politica
monetara se asteapta ca Banca Rusiei va majora cu 200 puncte
de baza rata de politica monetara, de la 16,0 la 18,0 la suta.

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

Se anticipeaza ca atat SRF, cat si BCE vor reduce ratele
dobanzilor, ceea ce oarecum va determina, ca diferentialul dintre
acestea sa ramana relativ constant. Totodata, paritatea EUR/USD
se va afla in continuare sub incidenta tensiunilor geopolitice, dar
si a rezultatelor alegerilor prezidentiale din SUA din noiembrie
2024. in runda curenta de prognoza se anticipeaza ca perechea
EUR/USD va consemna o medie de 1,08 in anul 2024 si de 1,09 in
anul 2025 (Graficul 5.1).

Recenta apreciere a rublei rusesti a determinat, ca in runda
curenta de prognoza sa se revizuiasca prognoza paritatii USD/RUB
de la 93,3 la 91,0 pentru anul 2024 si de la 96,7 la 95,8 in anul
2025. De mentionat ca paritatea rublei rusesti comparativ cu alte
monede de circulatie internationala este gestionata de masurile
interne luate de Banca Rusiei precum obligativitatea vanzarii unei
parti din veniturile din export, ca raspuns la sanctiunile impuse de
occident.

Tinand cont de cotatiile petroliere, care au prezentat o volatilitate
redusa Tn ultimele luni, anticiparile privind pretul petrolului in
runda curenta nu s-au modificat semnificativ comparativ cu cele
anterioare. Astfel, pentru orizontul de prognoza se anticipeaza ca
cotatia Brent va consemna o medie de 84,7 USD/baril in anul
2024 si, respectiv, 80,9 USD/baril in anul 2025. Cotatiile petroliere
vor fi, preponderent, influentate de politica OPEC+ privind
cantitatea de petrol oferita pe piata mondiala. Totodata, riscurile
aferente tensiunilor din Orientul Mijlociu vor contribui la cresterea
primei de risc asociate formarii preturilor de vanzare a petrolului.
Nu Tn ultimul rand, evolutia economiei mondiale, si anume cererea
din partea tarilor mari consumatoare, precum China si India vor
constitui un alt factor al evolutiei cotatiilor petroliere (Graficul
5.2).

Conjunctura pe piata produselor alimentare nu s-a modificat
semnificativ in ultimele luni. Oferta de produse agricole este
satisfacatoare si perspectivele recoltei din anul curent par
promitatoare. Socurile temporare pot fi atribuite efectelor
fenomenului ElI Nifo, in special asupra culturilor din zona
ecuatoriala si emisfera sudica. Astfel, in runda curenta de
prognoza se anticipeaza ca preturile internationale Ia
produsele alimentare vor continua sa scada in medie cu 4,2 la
suta Tn anul 2024, dupa care se vor majora cu 0,9 la suta in anul
2025 (Graficul 5.3).
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5.2 Mediul intern

Inflatia Graficul 5.4: IPC cu intervalul de
incertitudine (%, fata de anul precedent)
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vara anului 2024 asupra preturilor alimentare pana in prima

jumatate a anului 2025, (2) ritmul pozitiv al inflatiei importate, cu Graficul 5.5: Decompozitia IPC (%, puncte
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Totodata, (1) cererea interna pronuntata dezinflationista pe o 20 20
mare parte a orizontului de prognoza, (2) diminuarea preturilor
internationale la petrol, pe intreg orizontul de prognoza, exceptie
trimestrul 11l 2024, (3) ritmul negativ al inflatiei importate, in 10 [ 10
trimestrele 11l 2024 si 1l 2026, si (4) baza relativ inalta din anul = 7. L Bl .
curent vor atenua cresterea ritmului anual si vor contribui la ™" = B
diminuarea usoara a acestuia.

-5 | | | | | | | | | -5
Rata anuala a inflatiei, pentru perioada de prognoza, va inregistra \Ww_ﬁt\f’d\f\””\fm\”if_\”;gf‘m\*;fi\f;\f;ﬁ\"5’
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ritmului anual si vor contribui la cresterea acestuia spre sfarsitul
, , anului 2025 si inceputul anului 2026.
Graficul 5.7: Preturile la produsele '
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Rata medie anuala a inflatiei de baza va constitui 7,7 la suta si 5,8
la suta in anul 2024 si 2025 respectiv.

Rata anuala a preturilor la produsele alimentare va avea
o tendinta usor ascendenta pana in trimestrul Ill 2025,
dupa care va avea o tendinta descendenta pana la finele
perioadei de prognoza (Graficul 5.7).

Traiectoria ascendenta a ratei anuale a preturilor produselor
alimentare va fi influentata de (1) ritmul pozitiv al inflatiei
importate in a doua jumatate a anului curent si pe parcursul
anului viitor, si (2) impactul conditiilor secetoase din vara anului
2024 asupra preturilor la produsele alimentare pana in prima
jumatate a anului 2025.

Cererea interna negativa pe intreg orizontul de prognoza, (2) ritmul
negativ al inflatiei importate in prima jumatate a anului 2026 si
(3) baza relativ inalta in anul 2025 vor atenua cresterea ritmului
anual.

Rata medie anuala a preturilor la produsele alimentare va constitui
3,8 la suta si 5,9 la suta in 2024 si 2025, respectiv.

Ritmul anual al preturilor reglementate va spori rapid
pana in trimestrul I 2025, dupa care se va diminua in
urmatoarele trei trimestre consecutive, ulterior se va
mentine stabil pana la finele orizontului de prognoza
(Graficul 5.8).

Ritmul anual va fi determinat de ajustarile anticipate din trimestrul
[ 2024 la un sir de tarife si servicii, dar si de baza joasa.

Cresterea costurilor, pe de o parte, si ajustarea insuficienta a
tarifelor la serviciile respective pe parcursul unor perioade
indelungate reprezinta factorii principali ce conditioneaza ritmuri
inalte ale preturilor reglementate.

Diminuarea ritmului anual al preturilor reglementate din trimestrul
Il 2025 pentru trei trimestre consecutive se va datora, in mare
parte, efectului bazei anuale Tnalte.

in trimestrul 1ll 2024 a avut loc ajustarea tarifului la energia
termica de catre ANRE prin decizia din 23 iulie 2024. Totodata in
cadrul trimestrului 11l 2024 a fost considerata cresterea preturilor
la apeduct si canalizare in contextul solicitarilor de majorare a
tarifelor in mai multe localitati din tara. in acelasi timp, in luna
iulie 2024 urmeaza a fi reflectata majorarea tarifelor la serviciile
medicale.

Rata medie anuala a preturilor reglementate va constitui -0,5 la
suta si 5,1 la suta in anii 2024 si 2025, respectiv.

Rata anuala a preturilor la combustibili va avea o tendinta
relativ stabila la niveluri reduse pe intreaga perioada de
prognoza (Graficul 5.9).

Tendinta relativ stabila a ratei anuale a preturilor la combustibili
va fi determinata de contrabalansarea factorilor negativi si pozitivi.
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Printre factorii cu impact negativ se numara (1) cererea interna
negativa, (2) diminuarea preturilor internationale la petrol pe intreg
orizontul de prognoza, cu exceptia trimestrului lll 2024, (3) ritmul
negativ al inflatiei importate Thcepand cu trimestrul 11 2025 si pana
la sfarsitul orizontului de prognoza. Totodata, factorii cu impact
pozitiv sunt: (1) ajustarea accizelor la inceputul anilor 2025 si 2026
si (2) ritmul pozitiv al inflatiei importate pentru a doua jumatate a
anului curent si trimestrul | 2025.

Rata medie anuala a preturilor la combustibili va constitui 2,0 la
suta si 0,9 la suta in 2024 si 2025, respectiv.

Cererea

Cererea agregata va fi negativa pentru intreaga perioada
de prognoza din cauza conditiilor secetoase din vara
anului 2024, a aprecierii reale cumulate a monedei
nationale, dar si a cererii externe relativ slabe in anul
curent si inceputul anului viitor. Rata reala joasa a
dobanzii, impulsul fiscal pozitiv, recolta agricola bogata
de fructe si legume din trimestrul Il 2024 si cererea
externa in recuperare, ulterior, pozitiva din trimestrul Ii
2025 si pana la sfarsitul orizontului de prognoza vor
micsora deficitul cererii agregate (Graficul 5.10).

Principalii factori care influenteaza scaderea cererii agregate sunt:
(1) cererea externa relativ slaba in anul curent si inceputul anului
viitor, (2) diminuarea in termeni reali a remiterilor pentru anul
2024, (3) conditiile secetoase din vara anului 2024, (4) efectele
restrictive ale aprecierii reale cumulate a monedei nationale.

Recuperarea cererii agregate va fi determinata de: (1)
transmiterea ulterioara a masurilor stimulative de politica
monetara, in mod prioritar prin canalul ratei dobanzii, (2)
revigorarea surselor de finantare a consumului casnic in termeni
reali, (3) impulsul fiscal pozitiv, (4) recolta agricola bogata de
fructe si legume din trimestrul Il 2024, (5) cererea externa in
recuperare si pozitiva din trimestrul Il 2025 si pana la sfarsitul
orizontului de prognoza.

Deviatia ratei reale efective de schimb, desi in diminuare, va
continua sa manifeste un caracter restrictiv asupra cererii
agregate. Totodata, rata reala a dobanzii va stimula cererea
interna pe parcursul intregului orizont de prognoza. Cererea
externa va avea un impact negativ asupra cererii interne in anul
curent si inceputul anului viitor. incepand cu trimestrul 1l 2025 si
pana la sfarsitul orizontului de prognoza, aceasta va avea un
impact pozitiv asupra cererii interne.

Graficul 5.10: Deviatia PIB (%)
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Graficul 5.11: Indicele conditiilor monetare

reale si decompozitia

W2HQIZH 22 W23 (oA
—ICMR
Sursa: calcule BNM

Graficul 5.12: |
precedent, puncte

Tinta inflatier

0

5,6
5 55 49 47

| |
W ZAI2A 28 (2PWB 12 (20 (20

Deviatia RRES [l Deviatia RRD

PC (%,
procentuale)

u“““.I"

.............

W2HQI2E 22 W2B\R122 2k

[l Diferenta (p.p., s.d.)

: : ; —
W2WRAGI2A (120 25122120 (20 20

Sursa: BNS, calcule BNM

Graficul 5.13: Decompozitia diferentei dintre

prognoze (puncte procentuale)
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Politica monetara

Conditiile monetare reale, in general, vor avea un
caracter restrictiv, desi in diminuare, asupra cererii
agregate pentru intreaga perioada de prognoza (Graficul
5.11).

Politica monetara prin intermediul ratei reale efective de schimb
va fi restrictiva, insa prin intermediul ratei reale a dobéanzii va
manifesta un caracter stimulativ pe parcursul orizontului de
prognoza.

Impulsurile ca urmare a masurilor anterioare de politica monetara
ale BNM - diminuarea ratelor BNM si eliberarea lichiditatilor pentru
sistemul bancar prin diminuarea normei rezervelor obligatorii,
urmeaza sa se transmita pe termen mediu catre economia reala si
catre inflatie, intr-un final.

Evolutia reala a cursului monedei nationale va reduce abaterea
ratei reale efective de schimb de la nivelul sau de echilibru, astfel
diminuand efectele restrictive asupra cererii agregate. Pe
parcursul orizontului de prognoza, se anticipeaza o tendinta de
diminuare a caracterului restrictiv al deviatiei ratei reale efective
de schimb.

5.3 Compararea prognozelor

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 incepand cu trimestrul Il 2025 pana la
sfarsitul perioadei comparabile?® (Graficul 5.12).

Cresterea pentru intreaga perioada comparabila a prognozei
preturilor produselor alimentare, cu exceptia trimestrului Il
2024, a prognozei preturilor reglementate pe intreaga perioada
comparabila, cu exceptia trimestrelor 11l 2024 si IV 2025, si mai
putin a prognozei la combustibili si a inflatiei de baza in a
doua jumatate a anului viitor si trimestrul | 2026, vor determina
revizuirea in sens ascendent a prognozei actuale a ratei anuale a
inflatiei. Revizuirea In sens descendent a prognozei preturilor la
combustibili si a inflatiei de baza in a doua jumatate a anului
curent si prima jumatate a anului viitor, a prognozei preturilor
reglemenate in trimestrele 11l 2024 si IV 2025 si mai putin a
prognozei preturilor la produsele alimentare in trimestrul Il
2024 va revizui In jos prognoza actuala a ratei anuale a inflatiei
(Graficul 5.13).

Proiectia superioara a prognozei ratei anuale a inflatiei este
determinata de (1) impactul conditiilor secetoase din vara anului
2024 asupra preturilor alimentare in prima jumatate a anului
2025, (2) anticiparea unei cereri agregate mai putin restrictive pe
intreaga perioada comparabila, (3) anticiparea unor majorari de

28Trimestrul Il 2024 - trimestrul 1 2026
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tarife in trimestrul Ill 2024, (4) o prognoza superioara a preturilor
externe la energie pentru intreaga perioada comparabila.

insa, (1) o prognoza inferioara a preturilor internationale la petrol in
a doua jumatate a anului curent si in prima jumatate a anului viitor,
(2) o traiectorie mai joasa a inflatiei importate in a doua jumatate
a anului viitor si trimestrul | 2026, (3) o prognoza pe termen
scurt Tn diminuare, (4) preturi inferioare la produsele alimentare
internationale pe intreaga perioada comparabila, (6) diminuarea
unor tarife in trimestrul Ill 2024, (7) o inflatie efectiva mai mica
decat s-a anticipat in trimestrul anterior, dar si (4) o ajustare
anticipata mai mica a accizelor, a atenuat revizuirea in sus a
prognozei actuale si a determinat diminuarea n a doua jumatate
a anului curent.

Rata medie anuala a inflatiei a fost micsorata cu 0,3 puncte
procentuale pentru anul 2024 si majorata cu 0,7 puncte
procentuale pentru anul 2025.

Prognoza actuala a ritmului anual al inflatiei de baza a
fost revazuta in sens descendent in a doua jumatate a
anului curent si in prima jumatate a anului viitor si in
sens ascendent, ulterio, pana la sfarsitul perioadei
comparabile (Graficul 5.14).

Graficul 5.14: Inflatia de baza (%, fata de
anul precedent, puncte procentuale)
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Graficul 5.15: Preturile la produsele
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puncte procentuale)

Ritmul anual al preturilor produselor alimentare a fost
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Graficul 5.16: Preturile reglementate (%,
fata de anul precedent, puncte procentuale)
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Graficul 5.17: Preturile la combustibili (%,

fata de anul precedent)

60-
50 |
40—5
30—5

20

-10

== 21Prognoza anterioara === Prognoza actuala

o

T T 1
AN WANDN®O©

Lbbubh bbb

Ml Diferenta (p.p., s.d.)
Sursa: BNS, calcule BNM

! I . . . ———
WA 22 W2BGRBI23 2k WA AN (12 W20 28 120 28 20

==21Prognoza anterioard === Prognoza actuald

5}

Prognoza actuala a ratei anuale a preturilor reglementate
este revizuita in sens ascendent pe intreaga perioada
comparabila, cu exceptia trimestrului Il 2024 si a
trimestrului IV 2025 (Graficul 5.16).

Anticiparea unor majorari de tarife in trimestrul Ill 2024, (2) o
majorare mai mare pentru unele tarife si servicii, (3) o prognoza
superioara a preturilor externe la energie pentru fntreaga
perioada comparabila, au determinat revizuirea in sens ascendent
a prognozei actuale a preturilor reglementate. Diminuarea unor
tarife in trimestrul 1ll 2024, au atenuat revizuirea in sus a
prognozei actuale.

Prognoza ratei medii a preturilor reglementate a fost majorata
cu 1,0 puncte procentuale pentru anul 2024 si micsorata cu 0,2
puncte procentuale pentru anul 2025.

Prognoza ritmului anual al preturilor la combustibili a
fost diminuata semnificativ in a doua jumatate a anului
curent si in prima jumatate a anului viitor si revizuita in
sens ascendent, ulterior, pana la sfarsitul perioadei
comparabile (Graficul 5.17).

Prognoza inferioara a ritmului anual al preturilor la combustibili
este conditionata de (1) o inflatie efectiva mai mica decat s-a
anticipat pentru trimestrul anterior, (2) o prognoza inferioara a
preturilor internationale la petrol in a doua jumatate a anului
curent si in prima jumatate a anului viitor, (3) o ajustare anticipata
mai mica a accizelor. Anticiparea unei cereri agregate mai putin
restrictive pe intreaga perioada comparabila a atenuat revizuirea
in jos a prognozei actuale.

Prognoza ratei medii a preturilor la combustibili a fost micsorata
cu 5,3 puncte procentuale pentru anul 2024 si cu 1,9 puncte
procentuale pentru anul 2025.
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5.4 Riscuri si incertitudini

Sectorul extern

e Potentialul pentru schimbari semnificative in politica
economica ca urmare a alegerilor electorale din
acest an. Aceste potentiale schimbari implica riscuri de
dezordine fiscala care vor fnrautati dinamica datoriilor
publice, afectand in mod negativ randamentele curbelor pe
termen lung si sporind protectionismul. Tarifele comerciale,
alaturi de extinderea politicilor industriale la nivel mondial,
pot genera reactii transfrontaliere in lant daunatoare,
precum si declansarea retorsiunilor, ceea ce ar duce la o
cursa costisitoare catre diminuarea cresterii economice. In
schimb, politicile care promoveaza multilateralismul si o
implementare mai rapida a reformelor macrostructurale ar
putea stimula cresterea ofertei si productivitatea, cu efecte
pozitive la nivelul economiei mondiale (incertitudine).

e Incertitudini geopolitice. in prezent, continua conflictele
armate dintre Ucraina si Rusia si cele dintre Israel si Fasia
Gaza care afecteaza comertul international, productivitatea
muncii pe termen lung si distrugerea factorului de capital
(incertitudine).

e Riscuri cu privire la cresterea tensiunilor comerciale
sau a celor geopolitice. Lipsa de progres in ceea ce
priveste temperarea preturilor la servicii si presiunile asupra
preturilor care provin din reinnoirea tensiunilor comerciale
sau a celor geopolitice ar putea determina revenirea cresterii
nivelului inflatiei. Inflatia persistenta in sectorul serviciilor
este legata si de cresterea salariilor reale, avand in vedere
ca forta de munca reprezinta o pondere mare a costurilor in
sectorul respectiv. Escaladarea tensiunilor comerciale ar
putea creste si mai mult riscurile pe termen scurt pentru
inflatie prin cresterea costului marfurilor importate de-a
lungul lantului de aprovizionare. Denivelarile de-a lungul
traiectoriei ramase a dezinflatiei ar putea destabiliza
revenirea la stabilitatea preturilor daca asteptarile pe termen
scurt vor creste ca urmare a datelor neanticipate privind
inflatia (proinflationist).

e Perspectivele unor rate ale dobanzilor mai mari si
pentru o perioada mai indelungata. Aprecierea
prelungita a dolarului SUA rezultata din diferentialul ratelor
dobanzilor ar putea perturba fluxurile de capital si ar putea
mpiedica relaxarea planificata a politicii monetare, care ar
putea avea un impact negativ asupra cresterii economice.
Ratele constant ridicate ale dobanzilor ar putea creste si mai
mult costurile indatorarii si ar putea afecta stabilitatea
financiara daca imbunatatirile fiscale nu compenseaza ratele
reale mai mari pe fundalul cresterii potentiale mai scazute
(dezinflationist).



Raport asupra inflatiei, august 2024 (Banca Nationala a Moldovei)

Sectorul real

e Incertitudini cu privire la momentul si magnitudinea
ajustarii tarifelor la serviciile reglementate. Prognoza
pe termen mediu a inflatiei are la baza o traiectorie a
preturilor la serviciile reglementate care corespunde unor
anumite ipoteze cu privire la preturile la resursele energetice
pe planul international si cel regional, precum si cu privire la
alti indicatori relevanti sectorului respectiv. Totusi, avand in
vedere ca tarifele la unele servicii reglementate produc un
impact economic considerabil asupra populatiei, momentul
ajustarii acestora poate fi fundamentat nu doar de factori
economici, dar si de urmarirea unor obiective sociale sau
politice de catre decidentii implicati. Prin urmare, momentul
si magnitudinea ajustarilor de tarife nu poate fi estimata cu
un grad suficient de incredere (incertitudine).

e Diminuarea numarului de consumatori ce se afla pe
teritoriul Republicii Moldova. Conflictul militar din
Ucraina a determinat iesirea masiva a populatiei din Ucraina.
O parte din aceasta se afla pe teritoriul Republicii Moldova si
contribuie in mod direct la majorarea consumului populatiei.
Revenirea acestora in tara de origine sau plecarea acestora
in alte regiuni ar determina o cerere mai redusa pe piata
interna (incertitudine, dezinflationist).

e Vulnerabilitatea preturilor la fructele si legumele
autohtone fata de conditiille meteorologice in
perioada urmatoare. Conform experientei din ultimii ani,
preturile la fructele si legumele autohtone sunt intr-o masura
pronuntata afectate de conditiile meteorologice adverse,
cum ar fi Tngheturile, precipitatiile abundente, conditiile
secetoase atat din cauza unor impedimente in cultivarea
acestora, cat si din cauza costurilor asociate recoltarii,
transportarii, depozitarii, dar si a comercializarii acestora in
punctele de comercializare din tara. Mentinerea unor
temperaturi mai ridicate fata de norma observate in vara
curenta si lipsa precipitatiilor suficiente necesare pentru
cultivarea fructelor si a legumelor ar putea determina
cresterea peste prognoze a preturilor la produsele alimentare
in urmatoarea perioada (proinflationist).

e Incertitudini cu privire la productia agricola din anii
2024 si 2025. Recolta agricola din anul curent si anul viitor,
respectiv preturile la produsele alimentare pe piata interna
vor depinde, in cea mai mare masura, de conditiile
agrometeorologice din perioada respectiva. In acest fel,
evolutiile in cadrul sectorului agricol si, prin urmare,
traiectoria preturilor la produsele alimentare pentru anii 2024
si 2025 continua sa fie marcata de incertitudine. Daca
recolta agricola va fi compromisa (conditii secetoase,
ingheturi tardive), rata de crestere a PIB pentru anul curent
se va plasa la un nivel inferior in comparatie cu cea
anticipata. O recolta agricola mai modesta va genera
presiuni inflationiste superioare asupra preturilor Ila
produsele alimentare (incertitudine).
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e Eventuala escaladare a conflictului din Orientul
Mijlociu va sustine majorarea preturilor la resursele
energetice, dar si a altor produse din cadrul IPC.
Cresterea preturilor la petrol pe plan international si cel
regional va determina majorarea preturilor la carburanti pe
piata interna si va crea premise pentru cresterea preturilor la
alte resurse energetice si ajustarea unor tarife pe plan local.
in acelasi timp, mentinerea sau escaladarea tensiunilor din
regiunea respectiva va sustine cresterea cheltuielilor de
transport si, ca rezultat, a preturilor finale pentru alte bunuri
(proinflationist).

Sectoarele monetar si public

e Mecanismul de transmisie monetara. Modificarile
conditilor monetare se propaga lent asupra ratelor la
creditele noi acordate in MDL, acest fapt conduce la
tergiversarea luarii deciziilor de catre agentii economici si
gospodariile casnice privind contractarea creditelor noi.
Momentan, canalele de transmisie a actiunilor de politica
monetara, si anume canalul ratei dobanzii si canalul
creditului functioneaza cu deficiente, conducand la
extinderea in timp a efectelor actiunilor de politica monetara
asupra economiei nationale (dezinflationist).

e Finantare externa. Cresterea fluxului de credite externe si
granturi permite implementarea mai rapida a reformelor in
economia nationala si creeaza stimulente aditionale asupra
inflatiei. Estimarile indica, pe termen mediu, un declin al
finantarii soldului bugetului de stat din surse externe din
cauza reducerii fluxurilor destinate sustinerii bugetului.
Astfel, se planifica alocarea surselor externe, preponderent,
pentru implementarea proiectelor de investitii capitale.
Finantarea externa va stimula cresterea continua a
lichiditatilor excesive in sistemul bancar, care va avea un
impact pozitiv asupra cererii agregate, asupra cursului de
schimb al monedei nationale si va genera presiuni
inflationiste suplimentare. Totodata, gradul de realizare a
proiectelor existente si finantate din sursele externe ramane
la un nivel scazut, ceea ce implica tergiversarea debursarii
fondurilor destinate dezvoltarii diverselor sectoare ale
economiei nationale (incertitudine).

o Impulsul fiscal. in conditiile recentelor crize cu care s-a
confruntat Republica Moldova, finantele publice sunt supuse
unor presiuni semnificative. Proiectiile bugetare pentru anul
curent si cel viitor se bazeaza pe ipoteza diminuarii deficitului
bugetar, si totodata, a finantarii mai modeste din sursele
externe si interne. Guvernul va fi nevoit sa consolideze
eforturile Tn asigurarea finantarii si sustenabilitatii finantelor
publice, protejand executarea obligatiilor bugetare in
domeniul social. Riscul finantarii bugetului de stat ar putea
determina un impuls fiscal insuficient pentru revigorarea
economica mai rapida si diminuarea consecintelor crizelor
din ultimele perioade (dezinflationist).
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Capitolul 6

Decizii de politica monetara

Rezumatul
sedintei Comitetului executiv al Bancii Nationale a Moldovei din 14.12.2023
cu privire la promovarea politicii monetare

A prezidat sedinta: dl Octavian Armasu, guvernator - presedinte al Comitetului executiv

Au fost prezenti: membrii Comitetului executiv - dl Vladimir Munteanu, prim-viceguvernator - vicepresedinte al
Comitetului executiv, dna Tatiana Ivanicichina — viceguvernator, dl Constantin Schendra - viceguvernator
Raportor: dl Radu Cuhal - director al Departamentului politica monetara

Invitati: dl Natan Garstea, dna Natalia Sirbu - consilieri ai guvernatorului, dna Renata Turcanu -
directoare-adjuncta de departament — sefa a Directiei monitorizarea riscurilor si raportare, Departamentul Piete
Financiare, dna Valentina Rusu - directoare a Departamentului juridic, dna Alina Boboc - sefa a Directiei

comunicare si educatie financiara

La inceputul sedintei Comitetului executiv cuvantul i-a fost oferit dlui Radu Cuhal pentru a prezenta
informatiile macroeconomice noi care confirma, in mare parte, validitatea ultimei prognoze.

in privinta procesului inflationist autohton, dl Cuhal a subliniat ca inflatia anuala a coborat in intervalul tintei,
pana la 5,5 la suta Tn noiembrie 2023, fiind putin mai joasa decat s-a asteptat. DI Cuhal a mentionat ca abaterea a
fost cauzata, mai ales, de preturile reglementate si de cele la produse alimentare.

DI Cuhal a evidentiat ca masurile restrictive de politica monetara luate de BNM pe rand, intr-un an si
jumatate, pana la sfarsitul anului trecut, au contribuit in mod semnificativ la scaderea inflatiei.

in cele ce au urmat, dl Cuhal a prezentat informatiile privind mediul extern. Cei prezenti la sedintd au
remarcat ca in economiile avansate au slabit presiunile inflationiste si inflatiile anuale se apropie de nivelurile
tintite. Economia zonei euro a stagnat Tn trimestrul lll, la limita recesiunii, ca urmare a crizei energetice si a
fnaspririi politicii monetare. DI Cuhal a mentionat ca pretul petrolului a continuat sa scada din cauza cererii slabe si
a cresterii ofertei non-OPEC, in ciuda hotararii recente a OPEC+ de a micsora productia. A fost evidentiat ca pretul
la gazele naturale s-a stabilizat in ultimele luni, iar cele la materii prime au continuat sa scada, in mare parte.

in cadrul discutiilor asociate activitatii economice nationale, dl Cuhal a mentionat ca ultimele date confirma
asteptarile privind activitatea economica in trimestrul Il 2023. Membrii CE au remarcat ca in septembrie au scazut
importul si transferurile nete catre persoanele fizice rezidente cu 17,0 la suta si, respectiv, 18,3 la suta anual.
Platile sociale au scazut cu 13,8 la suta anual in octombrie, in mare parte, ca urmare a efectului bazei. Fondul de
salarizare a crescut in termeni reali cu doar 6,2 la suta anual in trimestrul Ill 2023. Astfel, cei prezenti la sedinta au
constatat ca cererea interna ramane slaba. Totodata, au crescut exportul, comertul cu ridicata, cel cu amanuntul si
industria.

Ulterior, dl Cuhal a prezentat conditiile monetare, evidentiind ca ratele de dobanda la creditele si depozitele

noi Tn lei au scazut si Tn noiembrie in urma stimularii cumulate de politica monetara. Membrii CE au remarcat ca, in
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conformitate cu datele operative, rata medie ponderata la depozite in lei a constituit 4,30 la suta, iar cea la credite
- 10,58 la suta, in scadere cu 9,31 si, respectiv, 3,62 puncte procentuale fata de noiembrie 2022. Micsorarea
ratelor a dus la cresterea volumului creditelor noi in lei si la scaderea depozitelor. Ratele de dobanda la creditele si
depozitele in valuta au avut tendinte diferite: la credite — au continuat sa creasca, iar la depozite — au scazut.

in continuarea sedintei, dl Cuhal a prezentat riscurile de abatere a prognozei inflatiei, accentuadnd ca balanta
riscurilor este echilibrata, iar incertitudinile raman pronuntate. Principalele surse sunt situatia tensionata in regiune
si in Orientul Apropiat, ajustarea tarifelor la resurse energetice si reflectarea in statistica a compensatiilor la
acestea, costurile externe mai mari care vor actiona intarziat asupra celor interne, aducerea la zi a tarifelor la
servicii medicale ce continua sa adune presiuni insemnate de cativa ani. Cei prezenti la sedinta au constatat ca in
economiile avansate se asteapta ca ratele de dobanda vor fi micsorate din cauza slabirii presiunilor inflationiste si
a Indreptarii inflatiei catre nivelurile tintite. Se prevad volatilitati reduse ale preturilor la materii prime si resurse
energetice.

in acest context, masurile propuse in proiectul hotararii cu privire la actiunile BNM de promovare a politicii
monetare, prezentate de dl Cuhal, au fost de a mentine rata de baza si ratele de dobanda la facilitatile permanente
la nivelurile actuale.

Astfel, in urma deliberarilor, Comitetul executiv al BNM a hotarat, cu vot unanim, mentinerea ratei de baza
aplicata la principalele operatiuni de politica monetara pe termen scurt la nivelul de 4,75 la suta anual. Ratele de
dobanda la creditele si depozitele overnight au fost mentinute la nivelul de 6,75 si, respectiv, 2,75 la suta anual.

Comitetul executiv a subliniat faptul ca BNM urmareste mentinerea conditiilor monetare pentru stimularea in
continuare a cererii agregate, inclusiv prin fncurajarea consumului, echilibrarea economiei nationale si ancorarea
asteptarilor inflationiste.

La finele sedintei membrii CE au subliniat ca BNM va continua sa urmareasca indeaproape procesul
inflationist, evaluand riscurile si incertitudinile asociate, iar deciziile viitoare ale Comitetului executiv vor depinde

de perspectivele Tnnoite ale inflatiei.

Decizia adoptata de Comitetul executiv al BNM in unanimitate de voturi:

1. Se mentine rata de baza aplicata la principalele operatiuni de politica monetara pe termen scurt

la nivelul de 4,75 la suta anual.

2. Se mentin ratele de dobanda:

a) la creditele overnight, la nivelul de 6,75 la suta anual;

b) la depozitele overnight, la nivelul de 2,75 la suta anual.

Rezultatele votarii membrilor CE

PRO -4 CONTRA -0
Presedintele Comitetului executiv Secretarul Comitetului executiv

Octavian ARMASU Sergiu SURDU
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Rezumatul
sedintei Comitetului executiv al Bancii Nationale a Moldovei din 06.02.2024
cu privire la promovarea politicii monetare

A prezidat sedinta: dna Anca-Dana Dragu, guvernator - presedinte al Comitetului executiv

Au fost prezenti: membrii Comitetului executiv - dl Vladimir Munteanu, prim-viceguvernator - vicepresedinte al
Comitetului executiv, dna Tatiana lvanicichina — viceguvernator, dl Constantin Schendra - viceguvernator
Raportor: dl Radu Cuhal - director al Departamentului politica monetara

Invitati: dl Daniel Savin - director al Departamentului piete financiare, dna Valentina Rusu - directoare a
Departamentului juridic, dna Alina Boboc - sefa a Directiei comunicare si educatie financiara

in debutul sedintei Comitetului executiv cu privire la promovarea politicii monetare, cuvantul i-a fost oferit
dlui Radu Cuhal care a prezentat ultimele evolutii macroeconomice atat din mediul intern, cat si din cel extern,
prognoza noua pe termen mediu, precum si riscurile si incertitudinile identificate la momentul elaborarii Raportului
asupra inflatiei, februarie 2024. DI Cuhal a accentuat ca prognoza curenta adevereste, per ansamblu, tendintele
prevazute anterior.

Cu privire la evolutia recenta a inflatiei, dl Cuhal a mentionat ca inflatia anuala a coborat pana la nivelul de
4,2 la suta In decembrie 2023 sau cu 4,4 puncte procentuale fata de septembrie, fiind putin mai joasa decat s-a
asteptat. DI Cuhal a accentuat ca abaterea nesemnificativa a inflatiei efective de la cea prognozata a fost cauzata,
in principal, de scaderea neanticipata a tarifului la energie electrica in luna noiembrie si de reflectarea in statistica
a compensatiilor acordate populatiei pentru resurse energetice in perioada rece a anului.

In acest context, dl Cuhal a subliniat cd masurile restrictive de politicd monetara adoptate de BNM la
momentul oportun, din vara anului 2021 pana la sfarsitul anului 2022, alaturi de aprecierea leului si de scaderea
preturilor regionale la resurse energetice si la produse alimentare, au contribuit semnificativ la scaderea inflatiei.

in cadrul discutiilor asociate mediului extern, cei prezenti la sedintd au constatat cd economia mondiala a
evoluat fragmentat la Tnceputul anului 2024. A fost mentionat ca economia SUA este intr-o situatie mai buna decat
cea a zonei euro, unde consolidarea fiscala reprezinta un risc pentru revigorarea activitatii economice. DI Cuhal a
evidentiat anvergura crizei imobiliare din China, cu repercusiuni asupra pietei valorilor mobiliare si obligatiunilor
corporative. Razboaiele din Ucraina si Palestina continua. Membrii CE au remarcat ca atacurile rebelilor din Yemen
asupra navelor din Marea Rosie, precum si raspunsul SUA si cel al aliatilor au tulburat navigatia prin canalul Suez.
Comerciantii sunt nevoiti sa ocoleasca Africa si, prin urmare, costurile de logistica si transportare au crescut. DI
Cuhal a accentuat ca in economiile avansate inflatiile anuale au coborat spre tintele stabilite de bancile centrale,
insa autoritatile monetare nu se grabesc sa reduca ratele de dobanda din cauza riscurilor si incertitudinilor
pronuntate. S-a atentionat ca ratele de dobanda inalte si schimbarile structurale din ultimii ani in comertul mondial
mentin cresterea economica la nivel scazut.

In cele ce au urmat, dl Cuhal a prezentat informatia cu privire |la activitatea economica nationald, subliniind
ca aceasta a crescut cu 2,6 la suta anual in trimestrul Ill 2023. Cei prezenti la sedinta au evidentiat ca aceasta
crestere s-a datorat, in mare parte, recoltei bogate care a dus la marirea exporturilor si scaderea importurilor de
produse agroalimentare. Consumul si investitiile au scazut din cauza cresterii nefnsemnate a veniturilor reale ale
populatiei si a incertitudinii mari in regiune. Prin urmare, membrii CE au constatat ca cererea interna este inca
slaba. Din perspectiva ofertei, sectorul financiar, comunicatiile, serviciile sociale, constructiile si tranzactiile
imobiliare au evoluat pozitiv, iar industria, comertul, transportul si impozitele nete pe produs s-au contractat.

in acelasi timp, s-a constatat ca, in conformitate cu datele operative publicate de BNS pentru luna noiembrie
2023, se observa tendinte mixte in activitatea economica. Exportul si comertul cu amanuntul au crescut in termeni
nominali cu 6,7 si, respectiv, cu 2,3 la suta. Importul, productia industriala, comertul cu ridicata au scazut cu 14,7;
6,1 si 3,5 la suta respectiv. S-a constatat ca, din perspectiva surselor de finantare a consumului, transferurile catre
persoanele fizice au scazut cu 12,8 la suta anual.
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in continuarea sedintei, dl Cuhal a prezentat conditile monetare, subliniind ca lichiditatea excesiva in
sectorul bancar a insumat 9,4 miliarde lei si a scazut cu 0,6 miliarde lei in trimestrul IV 2023 fata de trimestrul
precedent. Totodata, membrii CE au semnalat ca, in conformitate cu datele operative, in luna ianuarie 2024
valoarea medie a lichiditatii excesive a constituit 12,7 miliarde lei. Cresterea anuala a agregatului monetar M3 in
trimestrul IV 2023 a fost de 18,3 la suta, Th mare parte, din contul depozitelor in lei. DI Cuhal a relevat ca ratele de
dobanda la creditele si depozitele noi in moneda nationala au continuat sa scada in trimestrul IV 2023, inclusiv ca
urmare a masurilor stimulative cumulate de politica monetara. Astfel, ratele medii ponderate la credite au
constituit 10,50 la suta, iar la depozite - 4,23 la suta, diminuandu-se cu 3,64 si, respectiv, 9,0 puncte procentuale
fata de trimestrul IV 2022.

Ulterior, dI Cuhal a prezentat prognoza noua a inflatiei, accentuand ca se anticipeaza o cerere externa slaba,
iar inflatia externa va cobori spre tintele stabilite de bancile centrale. Ratele de politica monetara vor scadea mai
lent decat s-a asteptat. DI Cuhal a subliniat ca dolarul SUA se va deprecia usor din cauza scaderii atractivitatii sale
pe fondul ratelor de dobanda mai joase si a continuarii dezbaterilor despre plafonul datoriei. Cererea de consum

din China si Europa si tensiunile din Orientul Mijlociu se arata ca cele mai insemnate riscuri pentru cotatiile la petrol.

Se asteapta ca preturile la gaze naturale vor fi relativ stabile, iar cele la produse alimentare vor creste neinsemnat.

in aceste conditii, se anticipeaza ca rata anuala a inflatiei va oscila neesential in jurul tintei de 5,0 la sut3,
ramanand in intervalul de variatie de £1,5 puncte procentuale in urmatoarele opt trimestre. Dinamica se va datora,
in mare parte, tuturor componentelor. Cererea agregata va fi dezinflationista pe Tntreaga perioada de prognoza din
cauza cererii externe slabe, finantarii reduse a consumului si a conditiilor monetare restrictive. S-a atentionat ca
recolta bogata din 2023 si impulsul fiscal pozitiv, incepand cu trimestrul Il 2025, vor atenua descresterea cererii
agregate.

Discutiile s-au indreptat si spre valorile inflatiei medii anuale, care vor fi in jur de 4,7 la suta in anul curent si,
respectiv, de 4,5 la suta Tn anul viitor.

Membrii CE au constatat ca tendintele anticipate in rundele anterioare raman valabile in mare parte.
Prognoza inflatiei a fost micsorata usor pentru trimestrul | 2024 si ridicata pentru restul perioadei comparabile.

Prognoza inflatiei de baza si cea a preturilor reglementate au fost majorate, in principal, din contul majorarii
accizelor si, respectiv, al reestimarii impactului reflectarii compensatiilor acordate populatiei pentru resurse
energetice in perioada rece a anului. Prognozele preturilor la produse alimentare si la combustibili au fost
diminuate.

DI Cuhal a relevat ca riscurile si incertitudinile prognozei raman inalte. Din mediul extern se contureaza
surse precum tensiunile din Orientul Mijlociu, durata blocarii cailor de transport din Marea Rosie, razboiul din
Ucraina, socurile temporare de oferta, preturile la produsele alimentare, continuarea scaderii activitatii economice
in zona euro, momentul Tnceperii relaxarii masurilor politicilor monetare in regiune si la nivel mondial, precum si o

eventuala configurare geopolitica dupa alegerile din 2024, care ar putea duce la schimbarea politicilor economice.

Printre principalele incertitudini interne se numara ajustarea tarifelor, modificarea ponderilor din cosul IPC, modul
de reflectare in statistica a compensatiilor la resurse energetice acordate populatiei in perioada rece a anului, fluxul
de refugiati, conditiile meteorologice si recolta viitoare.

in continuarea sedintei, a fost prezentat proiectul hotararii cu privire la actiunile BNM de promovare a politicii
monetare. Masurile propuse de dl Cuhal au fost de a reduce rata de baza si ratele de dobanda la facilitatile
permanente cu cate 0,5 puncte procentuale si de a mentine normele la rezervele obligatorii la nivelurile actuale.

Astfel, Tn baza analizelor si a constatarilor efectuate, Comitetul executiv al BNM a hotarat, cu vot unanim,
diminuarea ratei de baza aplicata la principalele operatiuni de politica monetara pe termen scurt pana la nivelul de
4,25 la suta anual, precum si reducerea ratelor de dobanda la creditele si depozitele overnight pana la nivelul de
6,25 si, respectiv, 2,25 la suta anual. in acelasi timp, membrii CE au decis mentinerea normei rezervelor obligatorii
din mijloacele atrase in lei moldovenesti si in valuta neconvertibila la nivelul de 33,0 la suta din baza de calcul, si a
normei rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in valuta liber convertibila — la nivelul de 43,0 la suta din baza de
calcul.
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Totodata, Comitetul executiv al BNM a aprobat spre publicare Raportul asupra inflatiei, februarie 2024.

Comitetul executiv a subliniat ca decizia adoptata contribuie la consolidarea performantei de mentinere a
inflatiei pentru a treia luna consecutiv Tn intervalul tintei, prin stimularea in continuare a cererii agregate,
momentan dezinflationista, inclusiv prin Tncurajarea consumului, echilibrarea economiei nationale si ancorarea
asteptarilor inflationiste.

Suplimentar, membrii CE au reiterat ca BNM va continua sa urmareasca indeaproape procesul inflationist,
evaluand riscurile si incertitudinile asociate, iar deciziile viitoare vor fi indreptate spre mentinerea inflatiei in
intervalul de £1,5 puncte procentuale de la tinta de 5,0 la suta, un nivel considerat optim pentru cresterea si
dezvoltarea economica a Republicii Moldova pe termen mediu.

Decizia adoptata de Comitetul executiv al BNM in unanimitate de voturi:

1. Se stabileste rata de baza aplicata la principalele operatiuni de politica monetara pe termen
scurt la nivelul de 4,25 la suta anual.

2. Se stabilesc ratele de dobanda:

a) la creditele overnight, la nivelul de 6,25 la suta anual;

b) la depozitele overnight, la nivelul de 2,25 la suta anual.

3. Se mentine norma rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in lei moldovenesti si in valuta
neconvertibila la nivelul actual de 33,0 la suta din baza de calcul

4. Se mentine norma rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in valuta liber convertibila la
nivelul actual de 43,0 la suta din baza de calcul.

Rezultatele votarii membrilor CE

PRO -4 CONTRA-0
Presedintele Comitetului executiv Secretarul Comitetului executiv

Anca-Dana DRAGU Sergiu SURDU
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