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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 implementeaza 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 as:gurarea si mentinerea stabllltatu preturllor
Totodata, art. 4 alin. (2) prevede ca, fara prejudicierea obiectivului sau fundamental, Banca Natlonala in
limita atributiilor sale, contribuie la stabilitatea sistemului financiar 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, februarie 2025 a fost examinat si aprobat spre publicare la sedinta Comitetului
executiv al BNM din 5 februarie 2025.

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

In trimestrul IV 2024, rata anuala a inflatiei a continuat traiectoria ascendenta inceputa la mijlocul anului
precedent. In acest fel, rata anuald a inflatiei s-a majorat de la 5,2 la sutd in luna septembrie 2024
péna la 7,0 la suta in luna decembrie 2024, situdndu-se astfel peste limita superioara a intervalului de
variatie al tintei inflatiei la finele anului precedent, fapt cauzat de dinamica preturilor reglementate in
contextul ajustarii tarifului la gazul din retea. Rata anuala a inflatiei fara impactul respectiv constituia in
luna decembrie 2024 circa 6,2 la suta, fiind usor inferioara celei anticipate in cadrul Raportului asupra
inflatiei, noiembrie 2024. Totodata, rata medie anuala a inflatiei a constituit 5,9 la suta in trimestrul IV
2024, cu circa 0,9 puncte procentuale superioara celei din trimestrul precedent.

Traiectoria ascendenta a ratei anuale a inflatiei din ultimele luni a fost sustinuta de unele evolutii
sectoriale adverse, printre care ajustarea tarifului la gazul din retea si conditiile secetoase din vara
anului precedent. Conform estimarilor, cererea agregata a continuat sa exercite un impact dezinflationist
asupra preturilor in perioada de referinta. Dinamica inflatiei in luna decembrie 2024 si ajustarea tarifului
la energia termica si la energia electrica la inceputul anului curent vor determina plasarea ratei anuale
a inflatiei peste limita superioara a intervalului de variatie al tintei inflatiei, cel putin in prima parte a
anului curent. in perioada urmatoare, conform estimarilor, cererea interna va continua sa exercite un
impact dezinflationist. Modalitatea de ajustare a tarifelor, precum si situatia tensionata in regiune si
riscurile escaladarii acesteia mentin incertitudinea pronuntata aferenta prognozei inflatiei.

Mediul extern

Anul 2024 s-a incheiat plin de incertitudini si cu tendinte negative de fragmentare a economiei mondiale.
Alegerea lui Donald Trump pentru un nou mandat de presedinte al SUA a accentuat si mai mult riscurile
aferente deteriorarii comertului international in contextul in care in ultimii ani au fost impuse deja
multiple sanctiuni economice si tarife comerciale. Economiile din Europa continua sa creasca la limita
din cauza consecintelor crizei energetice din 2022 care a deteriorat semnificativ sectorul industrial, dar
si a neintelegerilor interne privind politicile fiscale si sustenabilitatea datoriilor publice. Desi sunt unele
semnale privind imbunatatirea sectorului imobiliar in China, cererea celei mai mari economii asiatice
ramane slaba comparativ cu anii pre-pandemici. Pretul petrolului a fost destul de stabil in ultimele luni
ale anului 2024, dar din ianuarie 2025 a crescut simtitor in urma introducerii de noi sanctiuni economice
pentru tancurile care transporta produse petroliere rusesti. De asemenea, a crescut semnificativ pretul
gazelor naturale pe piata europeana din cauza temperaturilor foarte joase care au determinat scaderea
rapida a rezervelor si de la 1 ianuarie 2025 Ucraina nu mai transporta gaze naturale din Rusia spre
Europa prin ultima conducta ramasa disponibila. Preturile internationale la produsele alimentare, de
asemenea, au inceput sa creasca comparativ cu minimele atinse la inceputul anului 2024 in contextul
cresterii cererii de consum si a costurilor de transport si logistica. Un alt fenomen important in perioada
analizata a fost aprecierea semnificativa a dolarului SUA, ceea ce creeaza presiuni inflationiste in
tarile emergente si in special dependente de import. Dispersarea presiunilor dezinflationiste si aparitia
presiunilor inflationiste denota o schimbare a ciclurilor monetare la nivel mondial si creeaza anticipari
privind Incetarea scaderii ratelor dobénzilor si chiar inceputul cresterii acestora.
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Economia

Dupa evolutia pozitiva din prima jumatate de an, in trimestrul Ill 2024, dinamica anuala a PIB a intrat
in teritoriul negativ. In acest fel, in trimestrul Ill 2024, PIB s-a contractat cu 1,9 la sutd, comparativ
cu perioada similara a anului 2023. Dinamica respectiva a fost inferioara celei anticipate in cadrul
Raportului asupra inflatiei, noiembrie 2024, preponderent, ca urmare a impactului negativ din partea
cererii externe nete. Cererea interna, atat din partea populatiei, in contextul cresterii veniturilor in
termeni reali, cat si din partea agentilor economici, a atenuat partial acest efect. Totodata, merita a fi
mentionat impactul negativ asupra dinamicii PIB din partea sectorului agricol, in contextul conditiilor
secetoase din vara anului precedent, precum si din partea comertului si tranzactiilor imobiliare. Acesta a
fost partial atenuat de evolutiile din constructii, sectorul financiar si cel al informatiilor si comunicatiilor.
Conform estimarilor, cererea interna a continuat sa fie una moderata, fapt semnalat de evolutia inca
sub asteptari a consumului populatiei, exercitdnd astfel un impact dezinflationist in perioada respectiva.
In acelasi timp, seria ajustata sezonier reflecta o scadere de 3,1 la suta a PIB comparativ cu trimestrul Il
2024. In ansamblu, in perioada ianuarie-septembrie 2024, PIB s-a majorat cu 0,6 la sutd comparativ cu
perioada similara a anului precedent.

Politica monetara

In trimestrul IV 2024, lichiditatea excesiva a insumat 8,4 miliarde lei, fiind in diminuare fata de trimestrul
precedent cu 934,8 milioane lei.

Agregatul monetar M3 in trimestrul IV 2024 a inregistrat un ritm anual de crestere de 15,7 la suta anual.
Contributia principala a fost din partea soldului depozitelor in moneda nationala.

Pe parcursul trimestrului IV 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 Moldove/ la sedintele din 5 noiembrie si5 decembrie 2024, a hotarat mentinerea ratei de bazé la
nivelul de 3,60 la suta anual (nivel stabilit la 7 mai 2024). Concomitent, au fost mentinute ratele la
facilitatile permanente si la operatiunile repo. Norma rezervelor obligatorii din muloacele atrase in lej
moldovenesti si in valuta neconvertibila a fost diminuata cu 4,0 puncte procentuale, de la nivelul de
29,0 la suta la nivelul de 25,0 la suta din baza de calcul, iar norma rezervelor obligatorii din mijloacele
atrase in valuta liber convertibila — cu 5,0 puncte procentuale, de la nivelul de 39,0 la suta la nivelul de
34,0 la suta din baza de calcul.

Totodata, in cadrul sedintei de politica monetara din 5 decembrie 2024, Comitetul executiv al Bancii
Nationale a Moldovei a adoptat prin vot unanim diminuarea normei rezervelor obligatorii din mijloacele
atrase in lei moldovenesti si in valuta neconvertibila si din mijloacele atrase in valuta liber convertibila,
incepénd cu perioada de aplicare a rezervelor obligatorii 16 ianuarie 2025 - 15 februarie 2025, pana la
nivelurile de 22,0 la suta si, respectiv, 31,0 la suta din baza de calcul.

Aceste masuri au fost adoptate din perspectiva scaderii costurilor de creditare, stimularii cererii
agregate, inclusiv prin incurajarea consumului, echilibrarii economiei nationale si ancorarii asteptarilor
inflationiste.

In debutul anului curent a rezultat necesitatea convocarii sedintei neplanificate si, respectiv, configurarii
politicii monetare de natura sa atenueze presiunile la adresa procesului inflationist in contextul
recentelor majorari de tarife aprobate din lunile decembrie 2024 si ianuarie 2025. In acest sens,
a fost reluat ciclul restrictiv gradual al politicii monetare si la 10 ianuarie 2025, Comitetul executiv al
Bancii Nationale a Moldovei a adoptat prin vot unanim majorarea ratei de baza pana la nivelul de 5,60
la sutd anual. In acelasi timp, s-au majorat ratele de dob4nda la creditele si depozitele overnight pana
la nivelurile de 7,60 si 3,60 la suta, respectiv. Rata dobanzii la operatiunile repo a fost stabilita la nivelul
de 5,85 la suta anual.
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In cadrul sedintei din 5 februarie curent, Comitetul executiv al Bancii Nationale a Moldovei a adoptat
prin vot unanim majorarea ratei de baza aplicate la principalele operatiuni de politica monetara pe
termen scurt cu 0,90 puncte procentuale péna la nivelul de 6,50 la suta anual. Ratele la creditele si
depozitele overnight au fost majorate corespunzator pana la nivelurile de 8,50 si 4,50 la suta anual.
Respectiv si rata dobanzii la operatiunile repo s-a majorat pana la nivelul de 6,75 la suta anual.

Prin aceste decizii, BNM a urmarit temperarea efectelor de runda a doua, cauzate de modificarea
tarifelor reglementate, asupra inflatiei si ancorarea anticiparilor inflationiste in vederea readucerii ratei
anuale a indicelui preturilor de consum in intervalul de variatie de £1,5 puncte procentuale de la tinta
inflatiei de 5,0 la suta anual intr-un termen rezonabil.

In trimestrul IV 2024, pe segmentul monedei nationale, ratele medii ponderate ale dobénzilor 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
8,26 la suta, iar cea la depozite — 3,16 la suta, In diminuare cu 2,24 si, respectiv, cu 1,07 puncte
procentuale fata de trimestrul IV 2023.

Ratele medii ale dobanzilor aferente soldului la creditele in moneda nationala s-au redus comparativ
cu trimestrul IV 2023 cu 2,01 puncte procentuale, pdna la nivelul de 8,56 la suta, iar la depozitele la
termen - cu 3,88 puncte procentuale, pana la nivelul de 3,36 la suta.

Proiectia inflatiei pe termen mediu

In runda curenta de prognoza, in mediul extern prevaleaza riscurile si incertitudinile. Noul mandat de
presedinte al SUA al lui Donald Trump presupune revenirea tarifelor comerciale si sporirea restrictiilor in
comertul international. Pietele internationale asteapta un deznodamant pentru razboiul din Ucraina,
ceea ce ar schimba climatul economic in regiune. In contextul semnarii armistitiului intre Israel si
Fasia Gaza, orice escaladare ar putea contribui din nou la cresterea cotatiilor petroliere. Economiile
Uniunii Europene se afla pe un trend descendent, nu si-au revenit inca dupa criza energetica si
deja sunt amenintari privind cresterea tarifelor comerciale de catre SUA. Tot mai mult se vorbeste
despre incheierea ciclurilor monetare stimulative si aparitia presiunilor inflationiste care vor determina
autoritatile monetare sa majoreze ratele dobanzilor. Preturile la petrol vor fi afectate de politica lui
Trump privind cumpararea de petrol pentru umplerea rezervelor strategice, dar si de capacitatea
Rusiei de a ocoli noile sanctiuni privind navele care transporta titei. Preturile la gazul natural in
Europa vor fi afectate in continuare de abaterea de la norma a temperaturilor din aceasta iarna si
de capacitatea tarilor de a umple rezervoarele pédna la sezonul rece viitor. Preturile internationale la
produsele alimentare au incheiat trendul descendent si vor creste in continuare intr-un ritm normal in
conditiile in care cererea si oferta de produse agricole pare destul de echilibrata.

Rata anuala a inflatiei va avea o tendinta ascendenta in trimestrul | al anului curent, ulterior aceasta
se va diminua continuu pdna in trimestrul Ill 2026 si va creste usor la finele orizontului de prognoza*.
In trimestrul | 2025, rata inflatiei se va plasa peste limita superioara a intervalului de variatie al tintei
si va reveni in interval in trimestrul IV 2025, mentindndu-se pana la sfarsitul orizontului de prognoza.
Valoarea maxima va fi inregistrata in trimestrul | al anului curent, iar valoarea minima in trimestrul Il
2026. Ritmul anual al inflatiei de baza va avea o tendinta usor in diminuare in primele trei trimestre
ale anului curent, ulterior se va mentine relativ stabila padna la finele orizontului de prognoza. Rata
anuala a preturilor la produsele alimentare va avea o tendinta ascendenta in prima jumatate a anului
curent, dupa care se va diminua continuu pana la finele perioadei de prognoza. Rata anuala a preturilor
reglementate va spori considerabil in trimestrul | 2025, dupa care se va diminua continuu p&na in
trimestrul | 2026, ulterior va contura o traiectorie relativ stabila pana la finele orizontului de prognoza.
Rata anuala a preturilor la combustibili va avea o tendinta preponderent ascendenta pe parcursul anului
curent, ulterior se va diminua si va inregistra valori negative in primele trei trimestre ale anului viitor.

Cererea agregata va fi negativa pentru intreaga perioada de prognoza? din cauza conditiilor secetoase
din vara anului 2024, a cererii externe negative pentru intreaga perioada de prognoza, dar si a

MMrimestrul IV 2026
2Trimestrul | 2025 - trimestrul IV 2026
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supraaprecierii reale. Rata reala joasa a dobanzii, impulsul fiscal usor pozitiv si cererea externa in
recuperare vor micsora deficitul cererii agregate.

Conditiile monetare reale, In general, vor avea un caracter restrictiv asupra cererii agregate pentru
intreaga perioada de prognoza.

Prognoza actuala a inflatiei, fata de cea din Raportul asupra inflatiei, noiembrie 2024, a fost revizuita in
sens ascendent pentru intreaga perioadd comparabild3. Prognoza actuala a ritmului anual al inflatiei de
baza a fost revazuta in sens descendent pe intreaga perioada comparabila. Ritmul anual al preturilor la
produsele alimentare a fost revazut in sens ascendent pe intreaga perioada comparabila. Prognoza
actuala a ratei anuale a preturilor reglementate este revizuita semnificativ in sens ascendent pe intreaga
perioada comparabila. Prognoza ritmului anual al preturilor la combustibili a fost modificata in sens
ascendent in anul curent si ulterior in sens descendent pana la sfarsitul perioadei comparabile.

3Trimestrul | 2025 - trimestrul 1ll 2026
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Graficul 1.1: Rata anuala a IPC (%)

—IPC Tinta inflatiei

Sursa: BNS, BNM
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Capitolul 1

Evolutia inflatiei
1.1 Indicele preturilor de consum

in trimestrul IV 2024, rata anuala a inflatiei a continuat
traiectoria ascendenta inceputa Ila mijlocul anului
precedent. In luna decembrie 2024, aceasta s-a plasat
peste limita superioara a intervalului de variatie al tintei
inflatiei. In acelasi timp, in trimestrul IV 2024, rata
anuala a inflatiei a fost superioara valorii anticipate in
Raportul asupra inflatiei, noiembrie 2024.

Rata anuala a inflatiei s-a majorat de la 5,2 la suta Tn luna
septembrie 2024 pana la 7,0 la suta in luna decembrie 2024,
situandu-se astfel peste limita superioara a intervalului de variatie
al tintei inflatiei la finele anului precedent, ca urmare a dinamicii
preturilor reglementate in contextul ajustarii tarifului la gazul din
retea. Rata anuala a inflatiei, fara impactul respectiv, constituia Tn
luna decembrie 2024 circa 6,2 la suta, fiind usor inferioara celei
anticipate in cadrul Raportului asupra inflatiei, noiembrie 2024.
Totodata, rata medie anuala a inflatiei a constituit 5,9 la suta in
trimestrul IV 2024, fiind cu circa 0,9 puncte procentuale
superioara celei din trimestrul precedent.

Traiectoria ascendenta a ratei anuale a inflatiei din ultimele luni
a fost sustinuta de unele evolutii sectoriale adverse, printre care
ajustarea tarifului la gazul din retea si conditiile secetoase din
vara anului precedent. Conform estimarilor cererea agregata a
continuat sa exercite un impact dezinflationist asupra preturilor in
perioada de referinta.

in structura IPC (Graficul 1.2), rata anuald a preturilor reglementate
a intrat Tn teritoriu pozitiv in luna noiembrie 2024 si a accelerat
pronuntat la finele anului precedent. Rata anuala a preturilor
la produsele alimentare a conturat o tendinta ascendenta pana
in luna noiembrie 2024, dupa care a inregistrat o temperare
usoara la finele anului. Rata anuala a preturilor la combustibili a
avut o traiectorie ascendenta, dar a ramas in teritoriu negativ in
trimestrul IV 2024. in acelasi timp, rata anuala a inflatiei de baza
a conturat o temperare in trimestrul IV 2024.

Dinamica inflatiei in luna decembrie 2024 si ajustarea tarifului la
energia termica si la cea electrica la inceputul anului curent va
determina plasarea ratei anuale a inflatiei peste limita superioara
a intervalului de variatie al tintei inflatiei cel putin in prima parte a
anului curent. Modalitatea de ajustare a tarifelor, precum si
situatia tensionata Tn regiune si riscurile escaladarii acesteia
mentin incertitudinea pronuntata aferenta prognozei inflatiei.
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Inflatia de baza

Trimestrul IV 2024 a fost marcat de o traiectorie
descendenta a ratei anuale a inflatiei de baza, aceasta
inregistrand o valoare de 6,0 la suta in luna decembrie
2024 sau cu 2,2 puncte procentuale inferioara celei din
luna septembrie 2024. Rata medie anuala a inflatiei de
baza a constituit 6,9 la suta, fiind cu 1,1 puncte
procentuale inferioara celei din trimestrul Ill 2024.

Similar perioadelor anterioare, conform estimarilor, cererea
agregata a continuat sa exercite presiuni dezinflationiste asupra
componentelor aferente inflatiei de baza in trimestrul IV 2024, iar
impactul generat de unele efecte sectoriale adverse observate
anterior a pierdut treptat din intensitate.

in acest sens, in structura, temperarea ratei anuale a inflatiei de
baza a fost determinata, preponderent, de scaderea impactului din
partea subcomponentei ,recreere si cultura” (Graficul 1.4), fiind
sustinuta de temperarea ratei anuale a preturilor la pachetele de
servicii turistice internationale pana la 30,3 la suta, fapt ce poate
fi atribuit si dinamicii preturilor la biletele de avion. Totodata,
un impact semnificativ asupra scaderii ratei anuale a inflatiei
de baza a fost determinat de diminuarea contributiei din partea
subcomponentei ,mijloace de transport, autopiese”. in acest
sens, rata anuala a preturilor acestora s-a diminuat pana la 6,8 la
suta in luna decembrie, de la 16,6 la suta in luna septembrie
2024. in acelasi timp, diminuarea ratei anuale a inflatiei de
baza a fost determinata si de scaderea contributiilor din partea
preturilor la imbracaminte si incaltaminte. Contributiile din partea
preturilor la materialele de constructie, mobila, articole de uz
personal, alimentatia publica la rata anuala a inflatiei de baza au
fost marginal inferioare celor din trimestrul precedent. Totodata,
contributia din partea dinamicii preturilor la tigari la rata anuala a
inflatiei de baza a fost superioara celei din trimestrul Il 2024. In
acest sens, rata anuala a preturilor la tigari s-a majorat pana la
13,6 la suta in luna decembrie 2024.

Tendinta ulterioara a evolutiei preturilor unor categorii importante
de bunuri si servicii incluse in inflatia de baza, Tn lipsa unor
dezechilibre pe partea ofertei, va continua sa reflecte efectul unei
cereri interne moderate.

Preturile la produsele alimentare

in trimestrul IV 2024, rata anuala a preturilor la
produsele alimentare a continuat trendul ascendent
inceput in trimestrul 1l 2024. Astfel, in trimestrul IV 2024,
aceasta a inregistrat un ritm mediu de 7,3 la suta sau cu
1,5 puncte procentuale superior celui din trimestrul Il
2024.

De mentionat ca, mentinerea unor ritmuri anuale pronuntate de
crestere a preturilor la produsele alimentare a fost determinata de
persistenta presiunilor inflationiste asupra grupelor ,legume” si
Jfructe proaspete” (Graficul 1.5). Conditiile secetoase inregistrate

L o 4N w A u o N o o

Graficul 1.4: Contributia subcomponentelor
(puncte procentuale) la dinamica anuala a
inflatiei de baza (%)
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Graficul 1.5: Contributia componentelor
(puncte procentuale) la dinamica anuala a
preturilor la produsele alimentare (%)
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in vara anului 2024 atat pe teritoriul Republicii Moldova, cat si in
Graficul 1.6: Evolutia indicelui preturilor la  regiune au afectat semnificativ oferta de legume si fructe, ca
produsele alimentare la nivel international  rezyltat consemnandu-se majorarea pronuntatd a preturilor de
(indicele FAO) comercializare pentru produsele respective. Totodata, similar

170 4 perioadelor anterioare, preturile pentru produsele procesate
160 inregistreaza ritmuri minore de crestere, reconfirmand ipoteza
50 lipsei unor presiuni inflationiste semnificative aferente acestora.

140 A

Preturile la produsele alimentare pe piata internationala s-au

101 plasat peste nivelul celor consemnate in perioada similara a

120 1 anului 2023 (Graficul 1.6), astfel generand presiuni inflationiste
10 1 asupra preturilor interne. In trimestrul IV 2024, rata anuala a
100 4 preturilor la produsele alimentare pe piata internationala a

constituit 5,9 la suta.

90

lan. ' Feb. ' Mar. ' Apr. ' Mai ' lun. ' lul. ' Aug. ' Sep. ' Oct. 'Nov. ' Dec. '
2017 —2018 —2019 2020 —2021 —2022 —2023 —2024 In trimestrul 1V 2024, contributia din partea preturilor la produsele
alimentare la formarea ratei anuale a inflatiei totale s-a majorat cu

Sursa: FAO, calcule BNM N .
0,6 puncte procentuale, pana la nivelul de 2,7 puncte procentuale.

Preturile reglementate

Rata anuala a preturilor reglementate a revenit in
teritoriul pozitiv in Iluna noiembrie si a accelerat

Graficul 1.7 Evolutia  preturilor  pronuntat la finele anului precedent in contextul ajustarii
reglementate (%) Si contributia

subcomponentelor (puncte procentuale)

tarifului la gazul din retea.

Rata anuala a preturilor reglementate a constituit 12,7 la suta in
luna decembrie 2024, fiind cu 14,4 puncte procentuale superioara
celei din luna septembrie 2024. Rata medie anuala a preturilor
reglementate in trimestrul IV 2024 a constituit 4,0 la suta, fiind cu
5,3 puncte procentuale superioara celei din trimestrul Il 2024.

Dinamica respectiva a fost determinata, preponderent, de

L ajustarea tarifului la gazul din retea. Astfel, in luna decembrie
S 8§ 5 § 5§ 85§ 5 8 8 2024, pretul la gazul din retea s-a majorat cu circa 27,6 la suta, ca
et . urmare a deciziei ANRE din data de 29 noiembrie 2024. De

- Seric de sinitate casanich de ranuport mentionat ca, in ultimele luni, pietele internationale de gaze
Alteservici Diferente statistice naturale au inregistrat o crestere accelerata a preturilor, mai ales

—+—Preturile reglementate

in noiembrie 2024, cand cotatiile TTF s-au majorat cu peste 25,0
la suta. Finalizarea procesului de achizitie pentru anul 2024 de
catre S.A. ,Moldovagaz” a confirmat un pret mediu anual de
achizitie semnificativ mai mare decat cel inclus in preturile vechi.
Acest lucru a impus o ajustare urgenta a preturilor reglementate
pentru a reflecta costurile reale de achizitie si pentru a asigura
viabiligatea financiara a furnizorului cu obligatia de serviciu
public®.

Sursa: BNS, calcule BNM

in acelasi timp, preturile la medicamente au continuat traiectoria
ascendenta observata in perioadele anterioare, majorandu-se
cumulativ pe parcursul trimestrului cu circa 1,8 la suta.

Totodata, in luna noiembrie 2024, preturile la incalzirea centralizata
s-au diminuat cu circa 1,6 la suta, datorita ajustarii tarifului in
regiunea de nord a tarii de catre S.A. ,,CET-Nord”. Tariful pentru
energia termica aprobat a fost de 1 819 lei/Gcal (fara TVA), cu 426
lei/Gcal (circa 23,4 la suta) inferior celui precedent.

4https://www.anre.md/anre-a-ajustat-preturile-reglementate-la-gazele-
naturale-furnizate-de-sa-moldovagaz-3-961


https://www.anre.md/anre-a-ajustat-preturile-reglementate-la-gazele-naturale-furnizate-de-sa-moldovagaz-3-961
https://www.anre.md/anre-a-ajustat-preturile-reglementate-la-gazele-naturale-furnizate-de-sa-moldovagaz-3-961
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Preturile la combustibili si carburanti

Rata anuala a preturilor la combustibili si carburanti s-a
pozitionat in palierul negativ pe tot parcursul trimestrului
1V 2024.

Totodata, aceasta a inregistrat o majorare de la -6,9 la suta in luna
septembrie 2024 pana la -0,9 la suta Tn luna decembrie 2024 sub
influenta preturilor la ,carburanti”. Rata medie anuala a preturilor
la combustibili si carburanti in trimestrul IV 2024 a constituit -2,9 la
suta, fiind cu 0,8 puncte procentuale inferioara celei din trimestrul
Il 2024 (Graficul 1.8).

in perioada octombrie-decembrie 2024, preturile la ,carburanti”
au avut un impact negativ asupra ratei anuale a preturilor la
combustibili si carburanti. Evolutia respectiva a fost determinata
de preturile la benzina si motorina stabilite de statiile PECO pe
parcursul trimestrului respectiv. Aceste diminuari au fost dictate
de cotatiile medii Platts la benzina si motorina, care au constituit
in medie circa 12 650,2 si 12 188,8 MDL/tona in trimestrul de
referinta. Astfel, cotatiile medii Platts la benzina s-au micsorat
cu 7,7 la suta, in timp ce cotatiile medii Platts la motorina s-au
diminuat cu 4,3 la suta Tn comparatie cu trimestrul 11l 2024 (Graficul
1.9). Diminuarea cotatiilor sus-mentionate a fost sustinuta de
trendul descendent al pretului petrolului marca Brent (cu 6,9 la
suta) In comparatie cu trimestrul precedent.

Pe parcursul trimestrului IV 2024, preturile la ,,combustibili solizi” s
»gaze lichefiate” au continuat sa exercite un impact negativ, in timp
ce preturile la ,,lemne, vreascuri etc.” au avut un impact pozitiv
asupra ratei anuale a preturilor la combustibili si carburanti.

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

in runda de prognoza aferenta Raportului asupra inflatiei,
noiembrie 2024 a fost anticipata mentinerea ratei anuale
a IPC in intervalul de variatie al tintei inflatiei si
inregistrarea unui nivel de 6,4 la suta in luna decembrie
2024 si a unei valori medii de 5,7 la suta in trimestrul IV
2024°. Datele cu privire la inflatie pentru luna decembrie

5Avand 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 trimestru
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.

Graficul 1.8:

12/23
124
2/24
3/24

mm Carburanti
mm Diferente statistice

Lemne, vreascuri etc.

Contributia componentelor
(puncte procentuale) la cresterea anuala a
preturilor la combustibili si carburanti (%)

4/24

5/24

<
N
<

6/24
7/24

mm Combustibili solizi
Gaze lichefiate

9/24
10/24
1/24

12/24

——Preturile la combustibili si carburanti

Sursa: BNS, calcule BNM

Graficul 1.9: Evolutia cotatiilor medii Platts
si preturilor petrolului Urals si Brent
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Graficul 1.10: Rata anuala a IPC (%)
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Tabelul 1.1: Evolutia si prognoza IPC si a
componentelor sale

Efectiv.  Prognoza* RI, Abaterea
noiembrie,
2024
(%) (%) (p-p.)

tr.v,24/ tr.IV,24/ efectiv-

tr.lVv,23 tr.lVv,23 prognoza
IPC 5,9 5,7 0,2
Inflatia
de baza 6,9 7.0 -0,1
Produse
alimentare 7,3 7,3 0,0
Preturi
reglementate 4,0 2,2 1,8
Combustibili -2,9 -2,7 -0,2

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

Graficul 1.11: Rata anuala a preturilor in
industrie (%)
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Graficul 1.12: Rata anuala a preturilor in

industrie (%) si contributia componentelor
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2024 denota o traiectorie superioara celei anticipate in
runda precedenta de prognoza (Raportul asupra inflatiei,
noiembrie 2024), fapt datorat dinamicii preturilor
reglementate in contextul ajustarii tarifului la gazul din
retea. Rata anuala a inflatiei, fara impactul respectiv, a
constituit circa 6,2 la suta in luna decembrie 2024, fiind
usor inferioara celei anticipate in cadrul Raportului
asupra inflatiei, noiembrie 2024.

in trimestrul IV 2024, rata anuala a inflatiei a constituit 5,9 la suta
si a fost superioara celei anticipate Tn cadrul prognozei (Tabelul
1.1). Traiectoria superioara a ratei anuale a IPC din perioada
respectiva s-a datorat unei evolutii mai pronuntate a preturilor
reglementate. Rata anuala a preturilor la produsele alimentare a
evoluat conform asteptarilor, in timp ce rata anuala a inflatiei de
baza si a preturilor la combustibili a fost usor inferioara celei
anticipate in Raportul asupra inflatiei, noiembrie 2024. Astfel, in
perioada octombrie-decembrie 2024, rata medie anuala a
preturilor reglementate a constituit 4,0 la suta, fiind cu 1,8 puncte
procentuale superioara celei anticipate, ca urmare a majorarii cu
27,6 la suta a preturilor la gazul din retea in contextul ajustarii
tarifului respectiv de catre ANRE. Devierea respectiva a fost usor
atenuata de abaterile negative din partea prognozei inflatiei de
baza si a celei la combustibili. In acest fel, rata medie anuala a
inflatiei de baza in trimestrul IV 2024 a constituit 6,9 la suta, fiind
cu 0,1 puncte procentuale inferioara celei anticipate Tn runda
precedenta de prognoza, iar rata medie anuala a preturilor la
combustibili a constituit 2,9 la suta, fiind cu 0,2 puncte
procentuale inferioara celei anticipate. Rata medie anuala a
preturilor la produsele alimentare a inregistrat valoarea de 7,3 Ia
suta Tn perioada octombrie-decembrie 2024, fiind similara celei
anticipate.

1.3 Preturile productiei industriale

in trimestrul IV 2024, rata anuala a preturilor in industrie
a consemnat un nivel mediu de -1,2 la suta, plasandu-se
pentru al patrulea 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 s-a plasat in palierul pozitiv (Graficul 1.11).

Analizand evolutia ratei anuale a preturilor in industrie dupa
principalele ramuri, se contureaza ca diminuarea acesteia a fost
sustinuta de evolutiile din sectorul energetic (Graficul 1.12).
Astfel, in perioada analizata, rata anuala a preturilor in sectorul
energetic a constituit -24,4 la suta sau cu 2,6 puncte procentuale
inferioara celei din trimestrul 1ll 2024. Totodata, in trimestrul IV
2024, rata anuala a preturilor in industria prelucratoare a
fnregistrat un nivel mediu de 0,8 la suta sau cu 0,1 puncte
procentuale inferior celui din trimestrul precedent. in trimestrul IV
2024, in industria extractiva preturile s-au majorat in termeni
anuali cu 11,6 la suta, generand o contributie minora la dinamica
totala a preturilor in industrie.
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Capitolul 2

Mediul extern

Anul 2024 s-a incheiat plin de incertitudini si pe tendinte negative de fragmentare a economiei
mondiale. Alegerea lui Donald Trump pentru un nou mandat de presedinte al SUA a accentuat
si mai mult riscurile aferente deteriorarii comertului international in contextul in care in ultimii
ani au fost impuse deja multiple sanctiuni economice si tarife comerciale. Economiile din
Europa continua sa creasca la limita din cauza consecintelor crizei energetice din 2022 care a
deteriorat semnificativ sectorul industrial, dar si drept urmare a cresterii neintelegerilor
interne privind politicile fiscale si sustenabilitatea datoriilor publice. Desi sunt unele semnale
privind imbunatatirea sectorului imobiliar in China, cererea celei mai mari economii asiatice
ramane slaba comparativ cu anii pre-pandemici. Pretul petrolului a fost destul de stabil in
ultimele luni ale anului 2024, dar din ianuarie 2025 a crescut simtitor in urma introducerii de
noi sanctiuni economice pentru tancurile care transporta produse petroliere rusesti. De
asemenea, a crescut semnificativ pretul gazelor naturale pe piata europeana din cauza
temperaturilor foarte joase care au determinat scaderea rapida a rezervelor si de la 1 ianuarie
2025 Ucraina nu mai transporta gaze naturale din Rusia spre Europa prin ultima conducta
ramasa disponibila. Preturile internationale la produsele alimentare de asemenea, au inceput
sa creasca comparativ cu minimele atinse la inceputul anului 2024 in contextul cresterii cererii
de consum si a costurilor de transport si logistica. Un alt fenomen important in perioada
analizata a fost aprecierea semnificativa a dolarului SUA, ceea ce creeaza presiuni inflationiste
in tarile emergente si, in special, dependente de import. Dispersarea presiunilor
dezinflationiste si aparitia presiunilor inflationiste denota o schimbare a ciclurilor monetare la
nivel mondial si creeaza anticipari privind incetarea scaderii ratelor dobanzilor si chiar
inceputul cresterii acestora.

2.1 Economia mondia|é' piete Graficul 2.1: Evolutia indicilor PMI compusi
financiare si de materii prime 56 - .
54 A £ C e ® R
. . 52{ 8= s : 1 X
Indicii PMI denota o polarizare si mai accentuata in ultimele luni . s 0 )
si cresterea neuniforma a economiilor mondiale (Graficul 2.1). Pe >0 T =T T T e T T
de o parte, economia SUA evolueaza foarte bine. Economiile 81a ° o = . Tt
emergente si mari exportatoare de materii prime, de asemenea, - . -
reusesc sa atinga performante in contextul in care activitatile .

lor economice sunt foarte diverse si preturile internationale la
materiile prime se mentin relativ Tnalte pentru o buna perioada &
de timp. De cealalta parte, economiile Europei se confrunta —Global o US A EA ®DE eFR x
cu o deteriorare semnificativa a sectorului industrial, cheltuieli
semnificative pentru sustinerea Ucrainei, neintelegeri tot mai
mari in privinta finantelor interne si cresterea datoriilor publice.
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economica slaba creeaza premise pentru ca BCE sa continue
politicile de stimulare monetara.

*

4/24
5/24
6/24
7/24
8/24
9/24

A 10/24

11/24

Z 12/24

Sursa: Markit
*pentru Romania este prezentat indicele PMI manufacturing



18

Raport asupra inflatiei, februarie 2025 (Banca Nationala a Moldovei)

Graficul 2.2: Evolutia indicelui USD (DXY*)
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Graficul 2.4: Piata petroliera

90 -
85
80 -

75 A

1,12

1,10

1,08

1,06

1,04

70 T T T T T T T T T T T

+ ¥ ¥ ¥ ¥ T ¥ ¥ ¥ ¥ T %
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
= N MM § 1 Y9 N 0 & © = o
=) ]
—e—Brent (USD/baril) ~ ----- OVX (scala din dreapta)

Sursa: Banca Mondiala, CBOE
Nota:CBOE - Chicago Board Options Exchange
OVX - Crude Oil Volatility Index

25

in perioada analizata, SRF a continuat sa reduca intervalul ratelor
dobanzilor pana la nivelul actual de 4,25-4,5 la suta (Graficul 2.2).
Totodata, prognoza actualizata a autoritatii de reglementare din
SUA pentru 2025 indica o politica monetara mai stricta decat
astepta piata si presupune doar doua reduceri de 25 puncte de
baza, in timp ce precedenta indica trei astfel de scaderi. in acest
context, bursa din SUA a intrat sub presiune, iar dolarul s-a
consolidat in raport cu principalele valute de circulatie
internationala. In perioada de raportare, dolarul SUA s-a apreciat
si pe masura ce Trump ameninta ca va impune un tarif
suplimentar de 10 la suta pentru importurile din China si un tarif
de 25 la suta pentru toate produsele din Mexic si Canada. Aceste
afirmatii au contribuit la scaderea dolarului canadian la un minim
din ultimii patru ani, in timp ce peso mexican s-a tranzactionat
aproape de cel mai scazut nivel din 2022. De asemenea, dolarul
SUA s-a apreciat pe fondul publicarii datelor privind ocuparea
fortei de munca din SUA. in perioada analizata, Bitcoin a depasit
100 000 dolari SUA, cresterea fulgeratoare fiind alimentata de
speranta ca noul presedinte al SUA va crea un mediu legal mai
favorabil pentru criptomonede.

in ultimele luni ale anului 2024, moneda unica europeana s-a
depreciat semnificativ fata de dolarul SUA (Graficul 2.3),
reflectand asteptarile divergente cu privire la actiunile viitoare ale
autoritatilor monetare vizate. Presedintele Bancii Centrale
Europene, Christine Lagarde, a declarat ca zona euro este foarte
aproape de a atinge tinta de inflatie pe termen mediu a BCE. La
ultima sedinta de politica monetara din 2024, BCE a diminuat rata
la facilitatea de depozit pana la 3,0 la suta, iar rata de refinantare
la principalele operatiuni pana la 3,15 la suta. Pietele monetare
anticipeaza momentan probabilitatea relaxarii monetare de catre
BCE pana la sfarsitul anului 2025 la 150 puncte de baza, cu mult
fata de previziunile de relaxare ale Rezervei Federale din SUA. De
asemenea, euro s-a depreciat din cauza preocuparilor legate de
politica franceza si, in special, a ingrijorarilor privind capacitatile
autoritatilor de limitare a deficitului bugetar in crestere. Diferenta
de randament dintre obligatiunile guvernamentale franceze si
germane pe 10 ani, 0 masura a primei pe care investitorii o cer
pentru a detine datoria franceza, a crescut la 85 puncte de baza,
aproape de 90 puncte de baza - cel mai Tnalt nivel din 2012 in
timpul crizei datoriilor suverane din zona euro. in plus,
posibilitatea unor restrictii comerciale globale sub presedintia lui
Trump ramane o amenintare serioasa, chiar daca acesta a promis
tarife suplimentare pentru marii parteneri comerciali ai SUA, fara
a mentiona zona euro.

Cotatiile petroliere s-au mentinut stabile la un nivel mediu
de 75 USD/baril Tn ultimele luni ale anului 2024 (Graficul 2.4).
Chiar daca riscurile si incertitudinile au prevalat, factorii de pe
piata s-au contrabalansat, ceea ce a contribuit la stabilitatea
cotatiilor petroliere. In perioada de raportare, piata petroliera
a fost sustinuta de stocurile scazute de petrol din SUA, care sunt
in diminuare de saptamani la rand, fiind semnificativ sub valorile
istorice sezoniere. Intoarcerea lui Donald Trump la Casa Alba
este un factor de incertitudine crescuta pentru pietele financiare
globale. De asemenea, datele Ministerului Energiei al Rusiei indica
scaderea productiei de petrol din Rusia in decembrie 2024 sub
cota OPEC+. Totodata, la 10 ianuarie 2025, Washington a anuntat
noi sanctiuni impotriva asa-zisei ,flote rusesti din umbra”, ceea ce
ameninta sa reduca semnificativ exporturile de petrol din Rusia.
Aceasta decizie a determinat cresterea cotatiei de petrol marca
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Brent peste 80 USD/baril la inceputul anului 2025. De asemenea,
este de asteptat ca noua administratie Trump sa ia o pozitie dura
fata de Iran si Venezuela, care sunt printre principalii furnizori
de titei. Ce tine de tensiunile geopolitice Tn Orientul Mijlociu,
aprobarea unui acord de incetare a focului in Fasia Gaza a mai
redus din prima de risc in formarea cotatiilor petroliere.

Astfel, perspectivele pentru preturile petrolului in 2025 raman
neclare din cauza planurilor OPEC+ de a restabili unele dintre
reducerile de productie si a cererii slabe din China. Conform
ultimului raport, OPEC preconizeaza o crestere robusta a cererii de
petrol cu 1,4 milioane de barili pe zi in 2025 si 2026, determinata
de cererea din India si China. Teoretic, acest lucru ar trebui
sa permita Arabiei Saudite si altor tari OPEC+ sa restabileasca
productia care fusese suspendata, aproximativ 2 milioane barili
pe zi in urmatorii doi ani. Coalitia intentioneaza acum sa creasca
treptat productia cu 120 000 barili pe zi din aprilie 2025. Cu toate
acestea, este probabil ca acest plan sa fie revizuit la Tnceputul lunii
martie 2025.

Inceputul sezonului rece in Europa si mentinerea temperaturilor
joase a determinat cresterea pretului la gazele naturale
Netherlands TTF peste 500 USD/1 000 metri cubi in ultimele
luni ale anului 2024. Totodata, pentru luna decembrie 2024, S.A.
»Moldovagaz” a raportat un pret de achizitie a gazelor naturale in
Republica Moldova de 479,96 USD/1 000 metri cubi. Din graficul
2.5 se observa ca in ultimele 9 luni preturile la gazele naturale pe
piata interna s-au apropiat semnificativ de cele ale cotatiei
Netherlands TTF. Europa se confrunta cu temperaturi mai mici
decat cele obisnuite, iar o scadere a productiei de energie
regenerabila a declansat o utilizare crescuta a gazelor pentru
generarea de energie electrica si incalzire. Preturile gazelor pe
piata europeana au crescut si din cauza fintreruperilor de
aprovizionare cu gaze rusesti prin Ucraina dupa ce la 1 ianuarie
2025 a expirat contractul de tranzit intre cele doua tari in conflict,
fara un acord alternativ. Cu toate acestea, Comisia Europeana a
declarat ca nu exista nicio amenintare la adresa securitatii
furnizarii de gaze Tn Europa Centrala si de Est. Desi este putin
probabil ca Europa sa se confrunte cu o penurie de gaz in aceasta
iarna datorita stocurilor si aprovizionarilor de la alti furnizori,
comerciantilor le poate fi mai greu sa reinnoiasca depozitul pentru
urmatorul sezon de incalzire.

Indicii preturilor mondiale calculati de Banca Mondiala
reflecta un trend stabil de crestere usoara a mediilor cotatiilor la
materiile prime principale.  Astfel, ultimele date pentru luna
decembrie 2024 reflecta cresteri lunare pozitive la 27 din cei 69
de indici analizati. Totodata, in baza anuala 30 de indici din 69
analizati au Tnregistrat cresteri pozitive. Pe grupele de cele mai
mari cresteri anuale au inregistrat, in decembrie 2024, grupa
metale pretioase - 30,0 la suta si bauturi - 90,9 la suta (cacao,
cafea si ceai). Totodata, in baza anuala, in luna decembrie 2024,
preturile la produsele agricole au crescut ih medie cu 10,3 la suta,
la metale si minerale in medie cu 3,5 la suta si la fertilizanti cu 0,2
la suta. Preturile medii la resursele energetice au scazut cu 3,1 la
suta in decembrie 2024 (Graficul 2.6).

Graficul 2.5: Evolutia preturilor la gazele
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Graficul 2.6: Ritmul anual de crestere a
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incepdnd cu luna septembrie 2024, preturile medii la
Graficul 2.7: Ritmul anual de crestere a  produsele alimentare pe plan international au inregistrat
preturilor mO”fj'a'e la produsele alimentare it i anuale de crestere pozitive (Graficul 2.7). in continuare,
(indicele FAO)(%) cererea si oferta de produse alimentare au ramas destul de
echilibrate, cu exceptia unor segmente, insa presiunile de
15 crestere sunt alimentate de dispersarea efectului anului de baza,
de o crestere stabila a cererii de consum si de cresterea costurilor
pentru transport, logistica si salarizare. Preturile de export ale
graului au ramas in general stabile datorita cererii internationale
reduse si disponibilitatii sezoniere mai mari din recoltele din
emisfera sudica care a echilibrat presiunea ascendenta din cauza
conditiilor precare ale culturilor de iarna din Federatia Rusa.
Preturile la carne au crescut ca urmare a cererii globale puternice,
cuplate cu constrangerile de productie din cauza intreruperilor de
rutina de intretinere la sfarsitul anului la fabricile de procesare din
marile tari exportatoare. Scaderea preturilor la zahar pe piata
mondiala a fost determinata de productia de zahar mai mare
decat cea asteptata in Brazilia in a doua jumatate a lunii
noiembrie si de deprecierea realului brazilian in raport cu dolarul
SUA.

< < < < < < < < < < <
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Sursa: FAO, calcule BNM

2.2 Evolutia economiilor importante

in trimestrul IV 2024, produsul intern brut al Statelor Unite
ale Americii a crescut cu 0,6 la suta comparativ cu trimestrul
anterior si cu 2,5 la suta fata de nivelul perioadei similare a anului
precedent (in termeni ajustati sezonier). Totodata, in anul 2024,
produsul intern brut in SUA a Tnregistrat o crestere de 2,8 la suta.
in anul 2024, productia industriala in SUA s-a contractat in medie
cu 0,2 la suta, iar rata somajului a scazut pana la 4,1 la suta in
decembrie 2024. in luna decembrie 2024, preturile de consum in
SUA au stagnat comparativ cu luna precedenta si au crescut cu
2,9 la suta comparativ cu decembrie 2023.

in trimestrul IV 2024, activitatea economica in zona euro a
stagnat comparativ cu trimestrul precedent si a crescut cu 0,9
la suta comparativ cu perioada similara a anului precedent (date
ajustate sezonier). Pentru tot anul 2024, produsul intern brut in
zona euro a inregistrat o crestere de 0,7 la suta. In anul 2024,
productia industriala Tn zona euro s-a contractat in medie cu 3,0
la suta, dintre care in Germania cu 4,6 la suta, in Italia cu 3,5 la
suta si in Franta cu 0,3 la suta. Rata somajului In zona euro a
continuat sa se mentina la niveluri istorice minime si a inregistrat
valoarea de 6,3 la suta in decembrie 2024. Preturile de consum au
inceput sa creasca treptat, in luna decembrie 2024, inflatia anuala
armonizata tnregistrand un ritm lunar pozitiv de 0,4 la suta, iar
in baza anuala o majorare de 2,4 la suta. De mentionat ca un alt
factor al cresterii economice in zona euro il constituie consumul
intern generat de majorarea semnificativa a veniturilor reale, dar
si de perspectiva relaxarii politicii monetare a BCE.

Conform datelor preliminare, economia Germaniei s-a contractat
cu 0,2 la suta in 2024, marcand al doilea an consecutiv de
incetinire economica. Tn anul 2023, economia Germaniei a scazut
cu 0,3 la suta. Cresterea concurentei pentru exporturile germane,
costurile mari ale energiei, nivelul ridicat al dobanzilor si
perspectiva economica incerta afecteaza oportunitatile de
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crestere ale Germaniei. Tara se mai confrunta cu o criza in zona
constructiilor rezidentiale, care a fost atribuita dobanzilor mari si
cresterii costurilor materialelor de constructii. Totodata, multe

industrii-cheie, precum sectorul auto, sunt puse sub presiune.

Producatorii auto se confrunta cu dificultati in tranzitia catre

vehiculele electrice, dar si cu concurenta dura din partea Chinei.

Preturile de consum au crescut in Germania in luna decembrie
2024 cu 0,4 la suta fata de luna precedenta si cu 2,6 la suta fata
de decembrie 2023.

Economia Frantei a rezistat in 2024, sustinuta de cheltuielile
publice si de comertul exterior. In trimestrul IV 2024, produsul
intern brut a scazut cu 0,1 la suta fata de trimestrul precedent
si a crescut cu 0,7 la suta fata de aceeasi perioada a anului
precedent. PIB-ul real este de asteptat sa creasca cu 1,1 la
suta in 2024. Exporturile nete au condus la cresterea PIB-ului
in trimestrul IV al anului 2024, datorita impulsului exporturilor
de echipamente de transport. Consumul public si investitiile au
sustinut, de asemenea, cresterea economica, iar cererea privata
ramane scazuta, pe fondul conditiilor financiare restrictive si al
unei rate ridicate de economisire. Inflatia anuala a scazut treptat
in anul 2024, pana la 1,3 la suta in decembrie 2024, in mare parte,
datorita scaderii preturilor la energie si produsele alimentare,

precum si a unei reduceri considerabile a preturilor serviciilor.

Deficitul administratiei publice este de asteptat sa creasca la 6,2
la suta din PIB in 2024 (de la 5,5 la suta in 2023), ca urmare a
cresterii veniturilor fiscale cu mult sub activitatea economica si a
cresterii mari a cheltuielilor publice, in special ale administratiilor
locale.

in trimestrul IV 2024, produsul intern brut al Italiei a stagnat fata
de trimestrul precedent si a crescut cu 0,5 la suta fata de aceeasi
perioada a anului precedent. Se estimeaza ca economia ltaliei s-a
extins cu 0,5 la suta in 2024. Definitivarea creditelor fiscale
pentru renovarea locuintelor afecteaza activitatea de constructii,
chiar daca investitiile in infrastructura isi revin, sustinute de
facilitatea de recuperare si rezilienta (RRF). Pe fondul dinamicii
pozitive a salariilor reale, este de asteptat ca sporirea consumului
gospodariilor sa compenseze cresterea economica negativa din
2023. Se estimeaza ca exporturile nete vor avea o contributie
pozitiva la cresterea PIB-ului, In principal, ca urmare a unei
scaderi considerabile a importurilor de marfuri. in anul 2025, se
preconizeaza ca punerea in aplicare a RRF al Italiei se va accelera,
compensand, in mare parte, politica fiscala restrictiva. Pe masura
ce oportunitatile de angajare continua sa se imbunatateasca,
cresterea participarii pe piata muncii este programata sa

depaseasca scaderea prognozata a populatiei Tn varsta de munca.

Pe fondul scaderii continue a preturilor la resursele energetice,
inflatia la sfarsitul anului a scazut pana la 1,2 la suta. Pentru anul
2024, se estimeaza ca deficitul public va scadea la 3,8 la suta din
PIB, de la 7,2 la suta Tn 2023, fiind determinat de eliminarea
treptata a masurilor de atenuare a impactului preturilor ridicate la
energie si al creditelor fiscale pentru renovarea locuintelor. In
ciuda cresterii nesemnificative a PIB-ului nominal, veniturile
fiscale sustinute, in special, din impozitul pe venitul personal si
din impozitele retinute la sursa pe activele financiare contribuie,
de asemenea, la reducerea deficitului in 2024.
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Economia Chinei a crescut cu 5,0 la suta in anul 2024, potrivit
datelor oficiale, determinata de cresterea productiei si a
exporturilor in asteptarea unor tarife mai mari impuse de Statele
Unite si datorita masurilor luate de guvernul chinez pentru a
stimula economia. Potrivit Biroului National de Statistica al Chinei,
economia tarii si-a revenit in trimestrul IV al anului 2024, in
crestere cu 5,4 la suta fatd de aceeasi perioada a anului trecut. in
septembrie 2024, Banca Centrala a Chinei a anuntat masuri de
stimulare monetara si sprijinirea pietei de valori. Beijingul a
lansat, de asemenea, un program de refinantare a datoriei publice
locale si de accelerare a cheltuielilor de stimulare pentru
infrastructura si alte domenii. Cu toate acestea, economistii isi
exprima fngrijorarea ca China s-ar putea confrunta cu deflatia.
Preturile de productie au coborat in teritoriul negativ de mai bine
de doi ani, In timp ce preturile de consum au crescut Tn baza
anuala cu doar 0,1 la suta in decembrie 2024.

2.3 Evolutia economiilor vecine si
principali parteneri de comert

in trimestrul IV 2024, produsul intern brut al Romé&niei a crescut cu
0,8 la suta (In termeni ajustati sezonier) comparativ cu trimestrul
precedent, iar comparativ cu perioada similara a anului 2023, pe
seria bruta a nregistrat o crestere de 0,8 la suta. Per ansamblu, in
anul 2024, produsul intern brut in Romania a crescut cu 0,9 la suta.
in anul 2024, productia industrialad din Romania s-a redus fata de
perioada similara a anului 2023 cu 1,7 la suta pe seria bruta si
cu 1,6 la sutd pe seria ajustata sezonier. in luna decembrie 2024,
preturile de consum in Romania au crescut cu 0,3 la suta fata de
nivelul preturilor din luna precedenta si cu 5,1 la suta fata de luna
decembrie 2023. Pe parcursul anului 2024, productia industriala,
constructiile rezidentiale, serviciile IT si transportul si-au pierdut
avantul semnificativ de crestere din cauza cererii externe slabe
din partea principalilor parteneri comerciali ai Romaniei, a cresterii
rapide a salariilor si a preturilor ridicate la energie. in acelasi
timp, vanzarile cu amanuntul au crescut considerabil pe masura
ce veniturile disponibile reale au sporit intr-un ritm rapid. Cu toate
acestea, consumul privat dinamic a fost compensat, in mare parte,
de contributia negativa ridicata la cresterea PIB-ului din exporturile
nete, Tn timp ce cresterea investitiilor private a fost moderata de
incertitudinea din jurul masurilor de consolidare fiscala asteptate.
Presiunile pe piata muncii s-au diminuat, reflectand, in principal,
incetinirea activitatii economice si un flux in crestere de lucratori
straini. Cu toate acestea, cererea de munca ramane rezistenta,
iar rata somajului este de asteptat sa scada marginal in orizontul
de prognoza. Salariile nominale atat in sectorul public, cat si in
cel privat au continuat sa creasca substantial cu o rata de doua
cifre Tn 2024. Se estimeaza ca deficitul public al Romaniei va
ajunge la 8 la suta din PIB in 2024, mult mai mare decat in 2023
(6,5 la suta din PIB), ceea ce reflecta o crestere foarte rapida
a cheltuielilor guvernamentale, in principal din cauza cresterilor
mari ale salariilor din sectorul public, a cheltuielilor cu bunuri si
servicii si a transferurilor sociale, inclusiv a pensiilor. De asemenea,
reflecta o crestere usor mai lenta a veniturilor din cauza activitatii
economice mai slabe decat se astepta. Investitiile publice ca
pondere din PIB se asteapta sa creasca semnificativ, reflectand
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obiective ambitioase atat pentru proiectele de investitii finantate
la nivel national, cat si pentru cele finantate de UE.

in trimestrul IV 2024, economia Poloniei a crescut cu 1,3 la suta
(in termeni ajustati sezonier) fata de trimestrul precedent si cu 3,7
la sutd comparativ cu perioada similara a anului 2023. in anul
2024, productia industriala in Polonia a crescut in baza anuala cu
0,5 la sutd. In luna decembrie 2024, preturile de consum au
stagnat fata de luna precedenta, dar au fost cu 4,7 la suta mai
mari fata de decembrie 2023. PIB-ul real este de asteptat sa

creasca de la 0,1 la suta in 2023 la 2,8 la suta in anul 2024.

Consumul privat va fi principalul motor de crestere, sustinut de
cresterea rapida a salariilor, a cheltuielilor guvernamentale pentru
sprijinirea  familiilor, de mbunatatirea  sentimentului
consumatorilor si de scaderea presiunilor inflationiste. Contributia
pozitiva a consumului public va creste, in timp ce contributia

investitiilor va scadea din cauza investitiilor private mai slabe.

Exporturile nete vor contribui negativ la crestere, deoarece
cererea interna in crestere este de asteptat sa alimenteze
importurile pe fondul exporturilor reduse. Se estimeaza ca
deficitul guvernamental general va creste la 5,8 la suta din PIB in
2024, determinat de cresterea cheltuielilor pentru aparare
(estimata a ajunge la 2,6 la suta din PIB) si de cresterile salariale
in sectorul public.

in trimestrul 11l 2024, economia Turciei a scazut cu 0,2 la suta (in
termeni ajustati sezonier) fata de trimestrul precedent si a crescut
cu 2,1 la sutd comparativ cu perioada similara a anului 2023. in
anul 2024, productia industriala in Turcia a crescut in baza anuala
cu 0,4 la suta. Pe fundalul efectului cumulat al deprecierii lirei
turcesti, preturile de consum din Turcia au continuat sa creasca, in
luna decembrie 2024, cu 1,0 la suta fata de luna precedenta si cu
44,4 la suta fata de decembrie 2023.

Produsul intern brut al Ucrainei a crescut in trimestrul Ill 2024
cu 0,2 la suta fata de trimestrul precedent (in termeni ajustati
sezonier) si In termeni anuali cu 2,0 la suta, dar tinand cont de
distrugerile cauzate de razboi, aceasta crestere este infima pentru
a atinge volumele de productie de dinaintea razboiului. Totodata,
datele statistice si prognozele privind economia Ucrainei continua
a fi sumbre in conditiile In care razboiul dureaza si a afectat foarte
mult infrastructura industriala si transportul maritim. in anul 2024,
exportul de marfuri a crescut cu 15,3 la suta, iar importul cu 11,3
la suta. in primele 9 luni ale anului 2024, productia industriala in
Ucraina a crescut cu 4,9 la suta fata de aceeasi perioada a anului
precedent. Preturile de consum au continuat sa creasca pe fondul
deprecierii hrivnei ucrainene si a majorarii preturilor reglementate,
in luna decembrie 2024 inregistrandu-se o inflatie lunara de 1,4 la
suta, iar fata de decembrie 2023, preturile de consum din Ucraina
au crescut cu 12,0 la suta.
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Capitolul 3

Evolutii ale activitatii economice
3.1 Cererea

Dupa trendul pozitiv din prima jumatate de an, in trimestrul Ill 2024, dinamica anuala a PIB a
intrat in teritoriul negativ. In acest fel, in trimestrul Ill 2024, PIB s-a redus cu 1,9 la suta
comparativ cu perioada similara a anului 2023. Dinamica respectiva a fost inferioara celei
anticipate in Raportul asupra inflatiei, noiembrie 2024, fiind determinata, preponderent, de
impactul negativ din partea cererii externe nete. Cererea interna, atat din partea populatiei, in
contextul cresterii veniturilor in termeni reali, cat si din partea agentilor economici a atenuat
partial acest efect. Totodata, merita a fi mentionat impactul negativ asupra dinamicii PIB din
partea sectorului agricol, in contextul conditiilor secetoase din vara anului precedent, precum
si din partea comertului si tranzactiilor imobiliare. Acesta a fost partial atenuat de evolutiile
pozitive din constructii, sectorul financiar si cel al informatiilor si comunicatiilor. Conform
estimarilor, cererea interna a fost in continuare moderata, fapt semnalat de evolutia inca sub
asteptari a consumului populatiei, exercitand astfel un impact dezinflationist in perioada
respectiva. In acelasi timp, seria ajustata sezonier reflecta o scadere de 3,1 la suta a PIB
comparativ cu trimestrul Il 2024. in ansamblu, in perioada ianuarie-septembrie 2024 PIB s-a
majorat cu 0,6 la suta comparativ cu perioada similara a anului precedent.

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

consumul gospodariilor populatiei a continuat dinamica pozitiva
Graficul 3.1: Contributia componentelor  ghservatd in perioadele precedente, inregistrand o crestere de
cererii la cresterea PIB (puncte procentuale) 5 g |3 sutd comparativ cu trimestrul Il 2023, generand astfel
un impact pozitiv de 2,4 puncte procentuale asupra dinamicii
PIB. Cresterea consumului a fost sustinuta de evolutia pozitiva a
venitului disponibil al populatiei in termeni reali. in trimestrul IlI
2024, consumul final al administratiei publice s-a diminuat cu 1,0
la suta, generand un impact negativ de 0,2 puncte procentuale
asupra dinamicii PIB. Investitiile, in pofida incertitudinii sporite in
regiune, au generat un impact pozitiv de 3,6 puncte procentuale
asupra dinamicii PIB. 1n structura, acesta a fost determinat,
preponderent, de contributia pozitiva din partea subcomponentei

S o® o s b o s o ® O
S U S S

23 w2 o /24 24 variatia stocurilor (2,0 puncte procentuale), dar si de majorarea
il S e E3Consumul admin. publice s private formarii brute de capital fix cu 8,1 la suta. Un impact negativ
s esteri ol mimport pronuntat a fost determinat de dinamica exportului net de bunuri

si servicii (-8,3 puncte procentuale). Astfel, exporturile, in termeni
reali, s-au diminuat cu 5,8 la suta si au generat un impact negativ
de 1,8 puncte procentuale. Totodata, importurile, in trimestrul
[l 2024, s-au majorat cu 12,2 la suta, generand o contributie
negativa de 6,5 puncte procentuale la dinamica PIB.

Sursa: BNS, calcule BNM
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Cererea de consum a populatiei

Dinamica anuala pozitiva a consumului gospodariilor
populatiei s-a temperat usor in trimestrul 11l 2024.

Astfel, ritmul anual al consumului final al gospodariilor populatiei
a fTnregistrat un nivel de 2,9 la suta, fiind cu 0,8 puncte
procentuale inferior celui din trimestrul Il 2024. Dinamica
respectiva a consumului populatiei a fost sustinuta de majorarea
cu 7,5 la suta a cheltuielilor pentru procurarea serviciilor, in timp
ce cheltuielile pentru procurarea bunurilor au crescut cu 2,7 la
suta fata de perioada similara a anului precedent (Graficul 3.2).

Tendinta ascendenta a consumului populatiei a fost
sustinuta de majorarea veniturilor in termeni reali. in
acest sens, principalele surse de finantare a acestuia, in
ansamblu, au continuat dinamica pozitiva in trimestrul Il
2024 (Graficul 3.3). Astfel, creditele noi acordate populatiei,
fondul de salarizare si asigurarile sociale au consemnat o
dinamica pronuntata pe parcursul trimestrului Ill 2024, generand,
astfel, contributii pozitive in cadrul potentialelor surse de
finantare a consumului populatiei. Totodata, remiterile, in termeni
reali, au inregistrat o contractare in aceasta perioada, atenuand
din impactul componentelor sus-mentionate.

Sectorul public

Conform datelor furnizate de catre Ministerul Finantelor,
pe parcursul trimestrului IV 2024, veniturile bugetului
public national au fost acumulate in suma 29,2 miliarde
lei, cu 2,8 la suta peste nivelul acumulat in 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 62,3 la suta.
Contributiile de asigurari sociale obligatorii de stat si primele de
asigurari obligatorii de asistenta medicala au constituit 30,8 la
suta, iar ponderea altor venituri si a granturilor au constituit 5,3 la
suta si, respectiv, 1,6 la suta din totalul veniturilor bugetare.

Cheltuielile bugetului public national, in trimestrul IV 2024, au
totalizat 36,2 miliarde lei, inregistrand o crestere de 1,3 la suta
fata de perioada similard a anului 2023. in totalul de cheltuieli,
cea mai mare pondere au detinut-o cheltuielile pentru protectia
sociala - 32,7 la suta, fnvatamantului i-au revenit 17,6 la suta, iar
ocrotirii sanatatii - 14,0 la suta.

De mentionat ca, in perioada de referinta, din bugetul de stat
(BS) au fost efectuate transferuri Tn bugetul asigurarilor sociale de
stat (BASS), in fondul asigurarilor obligatorii de asistenta medicala
(FAOAM) si in bugetele locale (BL) in suma de 11,8 miliarde lei,
in descrestere cu 9,7 la suta comparativ cu perioada similara
a anului 2023 (Graficul 3.5). Partea majora a transferurilor a
fost Tndreptata catre bugetele locale - 48,8 la suta din totalul
transferurilor, transferurile catre FAOAM au reprezentat 26,3 la
suta, iar cele catre BASS - circa 25,0 la suta.

Graficul 3.2: Evolutia in termeni reali a
consumului final al gospodariilor populatiei
(%, fata de anul precedent)
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Sursa: BNS

Graficul 3.3: Evolutia venitului disponibil
al populatiei (%, fata de anul precedent)
si contributiile subcomponentelor (puncte
procentuale)
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Sursa: BNS, calcule BNM

Graficul 3.4: Dinamica veniturilor si a
cheltuielilor publice (%, fata de anul
precedent)
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Graficul 3.5: Evolutia transferurilor bugetare
(milioane lei)
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Graficul 3.6: Evolutia fluxurilor contului unic
trezorerial (%, fata de anul precedent)
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In acest context, in trimestrul IV 2024, executarea bugetului
public national s-a soldat cu un deficit de 7,0 miliarde lei. In
perioada similara a anului 2023, executarea bugetului public
national s-a soldat cu un deficit de 7,3 miliarde lei. Soldurile
conturilor bugetului public national la situatia din 31 decembrie
2024 au constituit 10,8 miliarde lei.

in trimestrul IV 2024, contul unic trezorerial (CUT) s-a caracterizat
prin ritmuri anuale pozitive, atat la efectuarea platilor, cat si
la incasarea mijloacelor banesti (Graficul 3.6). Ca rezultat al
intrarilor si iesirilor din cont, la 31 decembrie 2024, soldul CUT
a constituit circa 11,9 miliarde lei, inregistrand o crestere anuala
de 27,2 la suta (Graficul 3.7). in acelasi timp, la finele anului de
raportare, soldul contului de depozit in valuta al Guvernului la
Banca Nationala a Moldovei a constituit echivalentul a 2,4 miliarde
lei, fata de 1,3 miliarde lei la 31 decembrie 2023.

Datoria de stat

La situatia din 31 decembrie 2024, soldul datoriei de stat
a Republicii Moldova a insumat circa 121,4 miliarde lei,
raportata la PIB® aceasta a constituit 37,9 la suta (Graficul
3.9). In termeni anuali, datoria de stat a inregistrat o crestere
nominala de 16,7 la suta (Graficul 3.8), ca urmare a majorarii
datoriei de stat externe recalculate in moneda nationala (cu o
contributie pozitiva de 12,6 puncte procentuale) si a datoriei de
stat interne (cu o contributie pozitiva de 4,1 puncte procentuale).
Datoria de stat, la 31 decembrie 2024, a fost formata din datoria
de stat externa in proportie de 63,8 la suta si datoria de stat
interna in proportie de 36,2 la suta.

La 31 decembrie 2024, soldul datoriei de stat externe a insumat
circa 4 190,4 milioane dolari SUA, superior celui de la sfarsitul
anului 2023 cu 494,2 milioane dolari SUA sau cu 13,4 la suta.
Recalculat in moneda nationala, soldul datoriei de stat externe a
constituit circa 77,4 miliarde lei (24,2 la suta in PIB®), (Graficul
3.9).

La finele anului 2024, datoria de stat interna a constituit circa 44,0
miliarde lei (13,7 la sutd in PIB® (Graficul 3.9)), superioara celei
din 31 decembrie 2023 cu 10,8 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
17,3 la suta, sustinut de plasamentele directe de la persoanele
fizice. Ca urmare a acestor evolutii, datoria interna a fost formata
din VMS emise pe piata primara (68,8 la suta), VMS emise pentru
executarea garantiilor de stat (26,0 la suta), VMS convertite (4,7
la suta) si plasamente directe de la persoanele fizice (0,5 la suta).

6PIB estimat de BNM.
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Piata primara a valorilor mobiliare de stat (VMS)

Pe parcursul trimestrului IV 2024, Ministerul Finantelor a pus in
circulatie valori mobiliare de stat in valoare totala de 9 466,8

milioane lei, cu 16,2 la suta mai putin decat volumul ofertei initiale.

in comparatie cu trimestrul anterior, pe piata primara a valorilor
mobiliare de stat s-a inregistrat o crestere a cererii din partea
bancilor licentiate cu 22,9 la suta (Graficul 3.10). Totodata, cererea
bancilor a fost cu 5,5 la suta mai mica decat oferta Ministerului
Finantelor, constituind 10 645,4 milioane lei.

Pe parcursul perioadei de raportare, ratele medii efective ale
dobanzilor la bonurile de trezorerie cu scadenta de 91 zile, 182
zile si 364 zile au Inregistrat cresteri fata de trimestrul precedent,
majorandu-se cu 0,55 puncte procentuale, 1,33 puncte
procentuale si, respectiv, 1,32 puncte procentuale. De
asemeanea, ratele medii efective ale dobanzilor la obligatiunile de
stat cu scadenta de 2 ani, 3 ani, 5 ani si 10 ani s-au marit fata de
trimestrul 1l 2024 cu 0,27 puncte procentuale, 0,28 puncte
procentuale, 0,41 puncte procentuale si, respectiv, cu 1,04 puncte
procentuale.

in aceasta perioada, bancile au continuat sa prioritizeze investitiile
in valori mobiliare cu scadente pe termen scurt, manifestand o
prudenta sporita in ceea ce priveste angajamentele pe termen
lung (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 de 364 de zile, care au constituit 54,8 la suta din
totalul tranzactiilor, fiind urmate de bonurile de trezorerie de 182
de zile, a caror pondere a constituit 42,4 la suta, iar ponderea
bonurilor de trezorerie de 91 de zile a reprezentat 1,5 la suta. in
ceea ce priveste obligatiunile de stat, ponderea celor cu scadenta
de 2 ani a constituit 0,2 la suta, cea a obligatiunilor de stat cu
scadenta de 3 ani - 0,1 la suta, cu scadenta de 5 ani - 0,3 la suta,
iar obligatiunile de stat cu scadenta de 10 ani au avut o pondere
de 0,6 la suta (Graficul 3.12).
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Graficul 3.7: Evolutia soldului contului Graficul 3.10: Raportul dintre cerere
unic trezorerial (%, fata de anul si oferta pe piata primara a valorilor
precedent) mobiliare de stat
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Graficul 3.8: Evolutia ritmului anual de
crestere a datoriei de stat (%, sfarsit de
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Cererea de investitii

In trimestrul 1l 2024, componenta investitionala a
generat o contributie pozitiva de 3,6 puncte procentuale
la dinamica activitatii economice.

Aceasta a fost determinata de contributia pozitiva de 2,0 puncte
procentuale din partea subcomponentei variatia stocurilor si de
1,6 puncte procentuale din partea subcomponentei formarea bruta
de capital fix. Ultima a fost cu 8,1 la suta superioara celei din
perioada similara a anului 2023. Dinamica pozitiva a formarii
brute de capital fix a fost sustinuta de majorarea cu 12,7 la suta a
investitiilor orientate In ,masini si utilaje” si de cresterea cu 9,5 la
suta a investitiilor in ,,cladiri si constructii speciale” comparativ cu
perioada similara a anului 2023 (Graficul 3.13).

De remarcat ca, incepind cu trimestrul IV 2023, formarea bruta de
capital fix inregistreaza o dinamica pozitiva. Totodata, rata anuala
a investitiilor in ,,cladiri si constructii speciale” si a celor in ,,masini
si utilaje” a revenit in palierul pozitiv.

Potrivit datelor operative prezentate de BNS, in trimestrul Il 2024,
investitiile in active imobilizate s-au majorat cu 3,8 la suta. In
structura, pe tipuri de mijloace fixe, subcomponentele investitiilor
in active imobilizate, care au determinat evolutia pozitiva, au fost:
,masini si utilaje” (2,8 puncte procentuale), ,mijloace de
transport” (2,4 puncte procentuale) ,cladiri nerezidentiale” (2,2
puncte procentuale) si ,cladiri rezidentiale” (2,0 puncte
procentuale). Contributii negative au exercitat componentele
~constructii ingineresti” (-5,2 puncte procentuale), , alte imobilizari
corporale” (-0,3 puncte procentuale) si ,,imobilizari necorporale”
(-0,1 puncte procentuale), (Graficul 3.14).

Din perspectiva surselor de finantare a investitiilor In active
imobilizate pentru trimestrul Ill 2024, la dinamica pozitiva de 3,8
la suta au contribuit mijloacele proprii cu 6,0 puncte procentuale,
alte surse cu 2,7 puncte procentuale si mijloacele investitorilor
straini cu 0,9 puncte procentuale, iar un impact negativ au
exercitat componentele: mijloacele bugetului de stat (-2,7 puncte
procentuale) si mijloacele bugetelor UAT cu -3,1 puncte
procentuale (Graficul 3.15).

Cererea externa neta’

Rata anuala a exporturilor s-a plasat pentru al saptelea
trimestru consecutiv in palierul negativ, iar rata anuala a
importurilor a revenit in palierul pozitiv pentru al treilea
trimestru consecutiv. @O parte din aceasta tendinta
negativa a exporturilor poate fi atribuita scaderii
preturilor la resursele energetice, dar si a reexportului de
produse petroliere catre Ucraina. Totodata, in semestrul
11 2024, exportul de produse agroalimentare s-a diminuat,

7S-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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pe fundalul secetei severe din vara anului 2024 care a
afectat recolta globala agricola. De mentionat ca,
revigorarea consumului a impulsionat dinamica
importurilor.

Rata anuala a exporturilor, in trimestrul 1ll 2024, a consemnat un
nivel de -13,9 la suta sau cu 2,4 puncte procentuale inferior celui
din trimestrul 1l 2024. Totodata, datele pentru trimestrul IV 2024
plaseaza rata anuala a exporturilor in palierul negativ (-9,3 la
suta). Astfel, in perioada analizata exporturile catre tarile UE au
generat un aport negativ la dinamica exporturilor totale (Graficul
3.16). De mentionat ca, incepand cu anul 2024, Ucraina nu este
inclusa in Comunitatea Statelor Independente in conformitate cu
Geonomenclatura Uniunii Europene, editia 2023, astfel
comparabilitatea datelor a fost deteriorata. Ca rezultat, ponderea
exporturilor catre tarile CSI s-a diminuat semnificativ, de la circa
22,2 la suta (in anul 2023) pana la circa 6,8 la suta (in anul 2024).

Pe grupe de marfuri, contractarea exportului de produse minerale8
a determinat, in principal, dinamica negativa a exporturilor totale
(Graficul 3.17). Totodata, seceta severa din vara anului 2024 a
afectat semnificativ recolta agricola din acest an. Drept consecinta,
exportul de produse agroalimentare in semestrul 1l 2024 s-a redus,
iar capacitatea de export pentru perioadele urmatoare a fost
afectata semnificativ.

Analizand evolutia exportului dupa originea produselor, se poate
evidentia ca, diminuarea exporturilor in semestrul 1l 2024 a fost
determinata, Tn principal, de exportul de produse autohtone.
Totodata, reexporturile, de asemenea, au generat un aport
negativ la dinamica exporturilor totale, insa impactul a fost mult
mai mic (Graficul 3.18).

in trimestrul Il 2024, rata anuala a importurilor a constituit 12,5 la
suta, fiind cu 7,9 puncte procentuale superioara celei din
trimestrul 1l 2024. Totodata, in trimestrul IV 2024, importurile au
continuat dinamica pozitiva. in structura, reclasificarea Ucrainei
din grupul tarilor CSI a influentat comparabilitatea datelor®.
Totodata, importul din tarile UE inregistreaza ritmuri pozitive
pentru al treilea trimestru consecutiv (Graficul 3.19).

Pe grupe de marfuri, cresterea importurilor Tn a doua jumatate a
anului 2024 a fost sustinuta de majorarea importurilor de ,vehicule,
aparate optice si de inregistrat sau de reprodus sunete”, ,produse
alimentare, ale regnului animal, bauturi si grasimi”, ,articole din
metale, pietre sau ceramica” si ,produsele industriei chimice si
prelucrarii lemnului” (Graficul 3.20). Totodata, dupa o perioada de
sase trimestre consecutive, cand importul de ,, produse minerale”
a generat o contributie pronuntat negativa la dinamica totala a
importurilor, in trimestrul IV 2024 contributia din partea acestei
grupe a fost una minora.

8Fenomen determinat de diminuarea pronuntatd a preturilor internationale
la resursele energetice, dar si a reducerii constante a reexportului de produse
petroliere catre Ucraina.

9Ponderea importurilor din statele CSI in anul 2024 a constituit 3,8 la sutd, sau
cu 14,7 puncte procentuale inferioara celei din anul 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)
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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, contractarea PIB in trimestrul 1l
2024 a fost determinata, preponderent, de scaderea VAB
in agricultura, silvicultura si pescuit cu 16,6 la suta in
contextul conditiilor secetoase din vara anului 2024. Ca
rezultat, contributia din partea acestui subcomponent in
cadrul dinamicii PIB a fost de -2,2 puncte procentuale
(Graficul 3.21).

in acelasi timp, un impact negativ semnificativ (-1,0 puncte
procentuale) a fost exercitat de scaderea VAB in sectorul
comertului cu ridicata si cu amanuntul cu 5,2 la suta. Un impact
negativ de 0,2 puncte procentuale a fost determinat de scaderea
VAB in tranzactii imobiliare cu 2,7 la suta. VAB in industria
prelucratoare s-a diminuat cu 0,3 la suta, iar Tn industria
energetica si in cea extractiva - cu 4,8 si, respectiv, 3,8 la suta. in
ansamblu, sectorul industrial a determinat un aport negativ de
circa 0,1 puncte procentuale la dinamica PIB. Impozitele nete pe
produs au scazut cu 0,2 la suta. Impactul negativ mentionat mai
sus a fost partial atenuat de evolutia din sectorul constructiilor,
sectorul financiar, precum si din cel al informatiilor si
comunicatiilor. 1n acest fel, VAB in sectorul constructiilor s-a
majorat cu 8,3 la suta si a contribuit cu 0,6 puncte procentuale la
dinamica PIB. O dinamica similara (8,3 la suta) a fost inregistrata
pentru subcomponenta activitati financiare si asigurari,
contribuind astfel cu 0,3 puncte procentuale asupra dinamicii PIB.
Sectorul informatiilor si comunicatiilor s-a majorat cu 4,3 la suta,
exercitand un impact pozitiv de 0,2 puncte procentuale asupra
dinamicii PIB.

Transportul de marfuri si de pasageri

Dupa o crestere considerabila in trimestrul 1l 2024,
volumul marfurilor transportate in trimestrul Ill 2024 a
inregistrat o diminuare de 1,4 la suta, cu 18,0 puncte
procentuale inferior nivelului din trimestrul precedent
(Graficul 3.22).

Aceasta evolutie a fost determinata de micsorarea in termeni
anuali a volumului de marfuri transportate pe cale feroviara cu
48,9 la suta fata de perioada similara a anului precedent. in acelasi
timp, volumul de marfuri transportate pe cale rutiera si fluviala
s-a majorat cu 12,1 si 12,8 la suta, respectiv, fata de trimestrul IlI
2023, in timp ce marfurile transportate pe cale aeriana au crescut
cu 38,5 la suta.

Totodata, o dinamica pozitiva a fost consemnata in sectorul
transporturilor de pasageri in trimestrul 11l 2024. Astfel, numarul
pasagerilor transportati a inregistrat o crestere considerabila pana
la nivelul de 32,8 la suta, cu 31,9 puncte procentuale superior
celui din trimestrul 1l 2024 (Graficul 3.23). Aceasta evolutie a fost
determinata, preponderent, de cresterea in termeni anuali a
numarului de pasageri transportati cu troleibuze si pe cale rutiera
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cu 34,5 si, respectiv, 30,0 la suta fata de perioada similara a
anului precedent. in acelasi timp, numarul de pasageri
transportati pe cale aeriana si fluviala s-a majorat cu 20,0 si 11,8
la suta, respectiv. Pe de alta parte, numarul de pasageri
transportati pe cale feroviara s-a micsorat cu 29,5 la suta fata de
trimestrul Il 2023.

Productia industriala

In primele doua Iuni ale trimestrului IV 2024, ritmul
mediu anual al volumului productiei industriale a
consemnat un nivel negativ de 6,1 la suta, fiind cu 8,4
puncte procentuale inferior celui din trimestrul 11l 2024
(Graficul 3.24).

Dinamica respectiva a fost determinata de scaderea ritmului anual
al industriei prelucratoare (de la 2,1 la suta Tn trimestrul 1l 2024

pana la -15,1 la suta in primele doua luni ale trimestrului IV 2024).

Totodata, rata anuala a industriei extractive s-a diminuat de la
19,8 la suta Tn trimestrul 11l 2024 pana la 10,3 la suta in primele
doud luni ale trimestrului IV 2024. in acelasi timp, ritmul anual al
volumului productiei in sectorul ,,productia si furnizarea de energie
electrica si termica, gaze, apa calda si aer conditionat” s-a majorat
cu 65,7 puncte procentuale fata de trimestrul 1ll 2024 pana la
nivelul de 62,9 la suta.

Comert interior

In primele doua luni ale trimestrului IV 2024, comertul
interior cu amanuntul (in baza declaratiilor TVA'?) a
consemnat o majorare medie de 11,9 la suta, ritm cu 0,8
puncte procentuale inferior celui din trimestrul precedent
(Graficul 3.25). Totodata, comertul interior cu ridicata (in baza
declaratiilor TVA) a inregistrat, in perioada octombrie-noiembrie
2024, o crestere medie de 9,6 la suta, cu 5,4 puncte procentuale
superior nivelului din trimestrul Il 2024.

Productia agricola

in trimestrul Ill 2024 productia globala agricola s-a
diminuat cu 10,2 la suta in comparatie cu nivelul din
trimestrul similar al anului precedent (Graficul 3.26).

Dinamica respectiva a fost determinata de scaderea productiei
vegetale cu 16,7 la suta in contextul conditiilor secetoase din vara
anului curent. Impactul respectiv a fost partial compensat de
majorarea productiei animaliere cu 19,9 la suta.

10https://statistica.gov.md/ro/statistici-privind-indicii-valorici-ai-vanzarilor-
livrarilor-de-marfuri-si-servi-12_60432.html
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Graficul 3.25: Comertul interior (in
baza declaratiilor TVA) (%, fata de anul
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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
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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

De la inceputul anului 2024 dinamica anuala a populatiei
economic active si a celei ocupate s-a plasat in teritoriul
negativ. Rata somajului si cea a subocuparii'l s-au
diminuat fata de nivelul trimestrului Il 2023.

in perioada iulie-septembrie 2024, forta de munca a constituit
910,2 mii persoane, fiind cu 3,9 la suta inferioara fata de cea din
trimestrul 111 2023. Totodata, populatia ocupata a constituit 877,0
mii persoane, fiind cu 3,4 la suta inferioara celei din perioada
similara a anului 2023 (Graficul 3.27).

in cadrul populatiei ocupate, evolutii negative au fost inregistrate
in sectorul agricol (-17,9 la suta), industrie (-8,9 la suta), comert
cu ridicata si cu amanuntul!? (-1,8 la suta), alte activitati (-0,6 la
suta). Totodata, majorarea populatiei ocupate in trimestrul 1l 2024
a fost observata in urmatoarele sectoare: transport si depozitarel3
(15,3 la sutd), sectorul serviciilor publicel* (5,6 la suta), constructii
(3,2 la suta), (Graficul 3.28).

in trimestrul 1l 2024, numarul somerilor a constituit 33,2 mii
persoane sau cu circa 6,0 mii persoane inferior celui din trimestrul
[l 2023, iar rata somajului a constituit 3,6 la suta, fiind cu 0,5
puncte procentuale inferioara celei din trimestrul 11l 2023 (Graficul
3.29).

Populatia subocupata in trimestrul lll 2024 s-a diminuat pana la
18,5 mii persoane, de la circa 29,6 mii persoane in perioada iulie-
septembrie 2023, iar rata subocuparii a constituit 2,1 la suta sau
cu 1,2 puncte procentuale inferioara celei din trimestrul 111 2023.

Fondul de salarizare

In trimestrul 11l 2024, fondul de salarizare pe economie s-a
majorat cu 14,9 la suta comparativ cu perioada similara a
anului precedent.

Dinamica respectiva a fost sustinuta, preponderent, de evolutiile
fondului de salarizare din sectorul comertului cu ridicata si cu
amanuntul (2,6 puncte procentuale), sectorul industrial (1,9
puncte procentuale), sectorul finvatamantului (1,9 puncte
procentuale), sectorul sanatate si asistenta sociala (1,7 puncte
procentuale), al informatiilor si comunicatiilor (1,7 puncte
procentuale) si din domeniul administratiei publice si aparare (1,4
puncte procentuale).

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

2|nclusiv ,Activitati de cazare si alimentatie publica”.
L3|nclusiv ,Informatii si comunicatii”.

14 Administratie publicd si aparare”, ,Invatamant”, ,Sanatate si asistent3
sociala”.
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in termeni reali, deflatat cu IPC, fondul de salarizare pe economie
s-a majorat cu 9,4 la suta comparativ cu perioada similara a anului
precedent, determinat de evolutia pozitiva a ambelor sectoare ale
economiei: real si bugetar (Graficul 3.30).

in trimestrul lll 2024, numarul mediu de salariati la nivelul
economiei nationale a crescut cu 0,6 la suta comparativ cu
trimestrul Ill al anului precedent. Numarul de salariati din sectorul
real s-a majorat cu 1,0 la suta, cu o contributie de 0,7 puncte
procentuale, iar cel din sectorul bugetar s-a diminuat cu 0,5 la
suta, contributia fiind de -0,1 puncte procentuale (Graficul 3.31).

Distributia pe sectoarele economiei releva cresteri mai pronuntate
ale numarului mediu de salariati, preponderent, in domeniile:
activitati de cazare si alimentatie publica (19,5 la suta), activitati
de servicii administrative si activitati de servicii suport (4,1 la suta),
constructii (3,7 la suta), transport si depozitare (3,5 la suta), urmat
de comert cu ridicata si cu amanuntul (2,9 la suta). Pe de alta
parte, contractari ale numarului de salariati se atesta in agricultura,
silvicultura si pescuit (-8,3 la suta), tranzactii imobiliare (-5,0 la
suta), industrie (-1,7 la suta), activitati financiare si de asigurari
(-0,9 la suta), sanatate si asistenta sociala (-0,7 la suta) si in
fnvatamant (-0,7 la suta), (Graficul 3.32).

Graficul 3.30: Fondul de salarizare in
economie (%, fata de anul precedent)
si  contributiile  sectoarelor (puncte
procentuale)
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Graficul 3.31: Numarul mediu de salariati
pe economie (%, fata de anul precedent) si
contributii pe sectoare (puncte procentuale)
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Graficul 3.32: Contributia sectoarelor
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Graficul 3.33: Ponderea contului curent in
PIB (%)
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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 11l 2024, deficitul contului curent al balantei
de plati s-a majorat cu 0,4 puncte procentuale fata de
cel din trimestrul precedent, constituind 17,2 la suta ca
pondere in PIB (Graficul 3.33).

Majorarea deficitului balantei de plati s-a produs n urma
diminuarii componentelor cu contributie pozitiva - ,balanta
veniturilor primare” si ,balanta serviciilor”, in timp ce ,balanta
veniturilor secundare” s-a majorat in perioada de referinta.
Totodata, componenta cu contributie negativa - ,balanta
bunurilor” s-a diminuat.

Contul financiar

In trimestrul 11l 2024, contul financiar, ca pondere in PIB,
a consemnat un nivel de 15,7 la suta, cu 3,4 puncte
procentuale superior celui din trimestrul Il 2024.

Totodata, in 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, Tn trimestrul Ill 2024, componenta ,alte investitii” a
consemnat o evolutie proeminenta, astfel contribuind la
majorarea semnificativa a intrarilor nete de active financiarel®.
De mentionat ca, fluxul net al investitiilor directe, ca pondere in
PIB, a consemnat un nivel de 2,7 la suta, fiind cu 1,7 puncte
procentuale superior celui din trimestrul Il 2024. in trimestrul IlI
2024, au fost inregistrate acumulari nete de active de rezerva (5,0
la suta ca pondere in PIB).

in trimestrul de referintd, ponderea datoriei externe in PIB s-a
pozitionat la un nivel de 57,0 la suta, fiind cu 0,1 puncte
procentuale superior celui din trimestrul Il 2024 (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 24,4 la sutd, sectorului guvernamental 17 {i revine
22,3 la suta si investitiilor directe - 10,4 la suta.

151n trimestrul Il 2024 componenta ,numerar si depozite” si ,imprumuturi”
a contribuit la majorarea semnificativa a intrarilor financiare nete ca parte
componenta a ,altor investitii”.

16patoria cumulativa a ,Bancilor” si a , Altor sectoare”

17Datoria cumulativa a ,,Administratiei publice” si a ,,Bancii centrale”
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Capitolul 4

Promovarea politicii
monetare

4.1 Instrumentele politicii monetare

Pe parcursul trimestrului IV 2024, Banca Nationala a
mentinut rata de politica monetara la nivelul de 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, avand drept scop mentinerea,
pe termen mediu, a inflatiei in limita intervalului de
variatie a tintei.

Curba randamentelor CHIBOR s-a mentinut cvasistabila pe
parcursul trimestrului IV 2024, inregistrand usoare modificari in
ambele sensuri. Astfel, cotatia CHIBOR 2W cifrata la sfarsitul lunii
decembrie a fost usor superioara (+0,16 puncte procentuale)
celei consemnate in ultima zi a trimestrului precedent, constituind
7,43 la suta (Graficul 4.1).

Traiectoria ratelor de dobanda la titlurile de stat cu scadenta de
91 zile a reflectat atat intentia Ministerului Finantelor de
canalizare a resurselor investitorilor pe termene mai lungi ale
VMS, cat si diminuarea interesului investitorilor pentru acest tip de
plasamente. Astfel, rata de dobanda la aceste VMS a constituit
2,50 la suta anual la finceputul trimestrului IV 2024,
mentinandu-se la acest nivel pana la finele trimestrului.

Pe segmentul secundar al pietei valorilor mobiliare de stat rata
medie a dobanzii aferenta tranzactiilor efectuate a constituit 6,01
la suta (+1,32 puncte procentuale comparativ trimestrului Il 2024,
in principal datorita amplificarii tranzactiilor cu obligatiuni de stat),
(Graficul 4.2).

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. Excesul de lichiditate a fost absorbit prin
intermediul operatiunilor saptamanale de vanzare a certificatelor
cu scadenta de 14 zile, in cadrul carora ofertele bancilor au fost
adjudecate integral. Stocul zilnic al plasamentelor CBN si-a redus
volatilitatea comparativ cu trimestrul anterior, iar soldul mediu
trimestrial a inregistrat o diminuare de 1 001,2 milioane lei fata de
trimestrul 11l 2024, constituind 8 203,2 milioane lei (Graficul 4.3).

Graficul 4.1: Ratele medii lunare de referinta
pe piata interbancara si rata de baza a BNM
(%)
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Graficul 4.2: Evolutia lunara a coridorului
ratelor dobanzilor (%)
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Operatiuni repo
Graficul 4.3: Evolutia soldului zilnic al
operatiunilor de sterilizare (milioane lei)

5000 - Operatiunile repo de varsare a lichiditatilor au fost derulate
||| saptamanal pe termen de 14 zile la rata fixa a dobanzii prin

o , , M . procedura licitatiilor fara plafon. Volumul de lichiditati livrate pe
parcursul trimestrului a constituit 1 220,0 milioane lei. Soldul

5000 1 operatiunilor repo inregistrat la finele trimestrului gestionar a fost

de 150,0 milioane lei.
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Pe parcursul trimestrului IV 2024, bancile au apelat la ambele
facilitati permanente oferite de BNM.

Certificate BNM = Repo

Sursa: BNM

Valoarea totala a depozitelor overnight plasate la BNM a insumat
11 818,0 milioane lei, sub nivelul trimestrului precedent cu circa
39,5 la sutd. in acelasi timp, a scazut stocul mediu zilnic al acestor
plasamente pana la 224,7 milioane lei (de la 290,2 milioane lei
in perioada precedenta). Sumele plasate de banci au variat intre
minima de 30,0 milioane lei si maxima de 1 000,0 milioane lei.

Valoarea totala a creditelor overnight acordate bancilor de catre
BNM pe ansamblul trimestrului IV 2024 a constituit 1 551,0
milioane lei, Tnregistrand o scadere neinsemnata, de circa 4,3 la
suta, fata de trimestrul anterior. Soldul mediu zilnic al creditelor
overnight a inregistrat 27,4 milioane lei.

Ratele dobanzilor la facilitatile permanente in perioada octombrie-
decembrie 2024 au fost mentinute la acelasi nivel: 5,60 la suta
anual la creditele overnight si 1,60 la suta anual la depozitele
overnight.

Piata interbancara a creditelor/ depozitelor

Excedentul de lichiditate urmarit in sistemul bancar mentine in
continuare piata interbancara a creditelor/ depozitelor pasiva,
bancile intervenind sporadic in piata.

in trimestrul IV 2024 au fost inregistrate tranzactii interbancare in
volum total de 80,0 milioane lei, rata medie a dobanzii — 5,00 la
suta anual, termenul fiind overnight.

Rezervele obligatorii

in trimestrul IV 2024, mecanismul rezervelor obligatorii a
continuat sa exercite functiile de control monetar si management
al lichiditatii Tn sistemul bancar.

Pe parcursul trimestrului, norma rezervelor obligatorii din
mijloacele atrase in lei moldovenesti si in valuta neconvertibila a
fost diminuata cu 4 puncte procentuale de la nivelul de 29,0 la
suta din baza de calcul la nivelul de 25,0 la suta, iar norma
rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in VLC - cu 5 puncte
procentuale, de la nivelul de 39,0 la suta la nivelul de 34,0 la suta
din baza de calcul.
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Rezervele obligatorii in MDL mentinute de banci in perioada
16.12.2024 - 15.01.2025 s-au cifrat la 19 877,6 milioane lei, in
scadere cu 3 120,4 milioane lei (-13,6 la suta) fata de perioada
16.09.2024 - 15.10.2024.

in ce priveste rezervele obligatorii din mijloacele atrase in VLC, in
perioada de aplicare 16.12.2024 - 15.01.2025 acestea au insumat
197,0 milioane dolari SUA si 568,4 milioane euro. Comparativ cu
perioada 16.09.2024 - 15.10.2024, rezervele obligatorii Tn dolari
SUA s-au diminuat cu 20,0 la suta, iar rezervele in euro cu 9,1 la
suta.

Interventiile pe piata valutara interna

in perioada octombrie-decembrie 2024, BNM a intervenit pe piata
valutara interna 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 225,5
milioane dolari SUA, inclusiv tranzactii de vanzare in suma de
221,3 milioane dolari SUA, precum si conversii valutare cu
institutile Bancii Mondiale (Banca Internationala pentru
Reconstructie si Dezvoltare si Asociatia Internationala de
Dezvoltare) in suma de 4,2 milioane dolari SUA.

Totodata, in perioada de gestiune, BNM a efectuat operatiuni de tip
swap de cumparare in valoare de 5,4 milioane dolari SUA (Graficul
4.4).

4.2 Dinamica indicatorilor monetari

In trimestrul IV 2024, agregatele monetare M2 si M3 au
inregistrat ritmuri de crestere mai moderate, astfel
agregatul monetar M2 a consemnat o crestere de 17,5 la
suta anual (cu 1,1 puncte procentuale inferior nivelului
din trimestrul Ill 2024), iar M3 - o crestere de 15,7 la suta
anual (cu 1,4 puncte procentuale mai putin fata de
trimestrul precedent). Baza monetara a inregistrat o
crestere de 9,4 la suta anual (cu 1,7 puncte procentuale
mai mult fata de trimestrul 1ll 2024), (Graficul 4.5).

Masa monetara

in ansamblu, agregatul monetar M3 a inregistrat o crestere anuala
mai moderata in trimestrul IV 2024 in comparatie cu trimestrul
precedent, contributia principala la aceasta crestere fiind din
partea depozitelor in moneda nationala - de 8,4 puncte
procentuale (-0,8 puncte procentuale) si a banilor in circulatie - de
4,5 puncte procentuale (similar trimestrului precedent), urmate de
contributia depozitelor in valuta — de 2,9 puncte procentuale (-0,5
puncte procentuale). Toate acestea au asigurat agregatului
monetar M3 o crestere anuala de 15,7 la suta (Graficul 4.6).
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Graficul 4.5: Modificarea agregatelor
monetare (%, crestere anuala)
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Graficul 4.6: Dinamica agregatului monetar
M3 (%, contributia componentelor in
crestere anuala)
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Graficul 4.7:

Dinamica soldului total al
depozitelor (%, contributia componentelor

in crestere anuald)
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Temperarea ritmului de crestere a soldului depozitelor in moneda
nationala pana la 17,6 la suta anual (Graficul 4.8) a fost
determinata de diminuarea contributiei depozitelor la vedere atat
ale persoanelor fizice, cat si ale persoanelor juridice.

Depozitele in valuta in trimestrul IV 2024, la fel, au inregistrat
temperarea cresterii pana la 11,0 la suta anual, cu 2,1 puncte
procentuale mai putin fata de nivelul inregistrat Tn trimestrul
precedent, ca urmare a Iincetinirii ritmului de crestere a
depozitelor la termen (Graficul 4.11). Valoarea pozitiva de 5,6 la
suta a depozitelor la termen in valuta a fost determinata de o
contributie mai mare a depozitelor persoanelor fizice (Graficul
4.12). Totodata, depozitele la vedere in valuta au mentinut ritmul
ascendent, inregistrand o crestere de 15,6 la suta anual. Acest
trend pozitiv a fost generat, Tn principal, de majorarea depozitelor
la vedere ale persoanelor fizice (Graficul 4.13).

Ritmul de crestere a banilor in circulatie, la finele trimestrului IV
2024, a ramas acelasi, constituind 17,3 la suta anual. Dinamica
banilor in circulatie a fost determinata atat de fluxul de incasari,
cat si de fluxul de eliberari in casele bancilor comerciale. In
totalul Tncasarilor, contributia cea mai mare au avut-o Tncasarile
din comercializarea marfurilor de consum. Totodata, referitor la
eliberarile din casele bancilor comerciale, contributia principala a
revenit eliberarilor pentru creditele persoanelor fizice.
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Graficul 4.8: Dinamica soldului depozitelor
in MDL (%, contributia componentelor in
crestere anuala)
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Graficul 4.9: Dinamica soldului depozitelor
la termen in MDL (%, contributia
componentelor in crestere anuala)
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Graficul 4.10: Dinamica soldului
depozitelor la vedere in MDL (%,
contributia componentelor Tn crestere
anuala)
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Graficul 4.11: Dinamica soldului
depozitelor n valuta (%, contributia
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Graficul 4.12: Dinamica soldului
depozitelor la termen 1in valuta (%,
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Graficul 4.13: Dinamica soldului

depozitelor la vedere in valuta (%,
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Graficul 4.14: Lichiditatea excesiva Lichiditatea excesiva

7 ogp TemerL %, Inultimul trimestru al anului 2024, lichiditatea medie excesiva in
sistemul bancar s-a diminuat cu 934,8 milioane lei. De remarcat ca

1o . ' Tn comparatie cu trimestrul IV 2023, volumul lichiditatilor excesive
000 { ) 2 s-amicsorat cu 1 064,9 milioane lei, atingand o valoare medie de
w000 | N B |, 8,4 miliarde lei (Graficul 4.14).
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Graficul 4.15: Evolutia soldului creditelor (%, 78 502,4 milioane lei, superior celui de la sfarsitul trimestrului IV
crestere anuala) 2023 cu 26,8 la suta (Graficul 4.15). Cresterea a fost generata, in
mare parte, de componenta in moneda nationala, a carei dinamica

401 anuala si-a continuat tendinta ascendenta, atingand valoarea de
36,1 la suta. Traiectoria anuala a soldului creditelor acordate in
MDL a fost influentata de majorarea soldului creditelor acordate
persoanelor juridice cu 36,4 la suta si al celor acordate persoanelor
fizice cu 36,0 la suta. Pe acest fond, ponderea creditelor acordate
in moneda nationala a constituit 76,3 la suta din soldul total al
creditelor, superior celui de la sfarsitul trimestrului IV 2023 cu
5,3 puncte procentuale (Graficul 4.16). De mentionat ca, ritmul
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Sursa: BNM La finele trimestrului IV 2024, in structura portofoliului total de

credite acordate de catre bancile licentiate cea mai mare cota,

Graficul 4.16: Evolutia ponderilor creditelor  analogic trimestrelor precedente, le-a revenit creditelor acordate

pe subcomponente in soldul total (%) persoanelor fizice (45,6 la suta), fiind urmata de ponderea

100 - creditelor acordate persoanelor juridice din sfera comertului (21,1
la suta), (Graficul 4.17).

80 o
Evolutia creditelor noi acordate de catre bancile licentiate

60

Pe ansamblul trimestrului IV 2024, dinamica anuala a volumului

‘0 | total al creditelor noi acordate de catre bancile licentiate a
constituit 47,5 la suta (Graficul 4.18). Principala contributie a fost
20 | din partea creditelor acordate in MDL, care au inregistrat un ritm
anual de crestere de 48,8 la suta. Dinamizarea creditelor acordate
o pEEL L IR B e L LS E In moneda nationala a fost impulsionata de cresterea creditelor
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acordate atat persoanelor juridice, cat si persoanelor fizice
Credite in valuta si atasate la cursul valutar (recalculat in MDL) Credite in MDL (Graﬁcul 419) ca urmare a reducer”or treptate a|e rate|or
Sursa: BNM dobanzilor (Graficul 4.23). Determinante au fost evolutiile
creditelor acordate persoanelor fizice pentru consum si imobil,
precum si persoanelor juridice din domeniile comertului,
agriculturii, constructiilor si industriei energetice. Ponderea
creditelor acordate Tn moneda nationala, in trimestrul IV 2024, a
constituit 75,4 la suta din totalul creditelor acordate, superioara
celei din trimestrul precedent cu 1,6 puncte procentuale. Totodata,
si dinamica creditelor noi acordate in valuta si atasate la cursul
valutei si-a accentuat cresterea, contributia principala fiind din
partea creditelor acordate persoanelor juridice (Graficul 4.18).

18Analiza 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 13 ianuarie 2025.
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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 insumat 47 836,1
milioane lei, superior celui de la 31 decembrie 2023 cu 5,1 la
suta (Graficul 4.20). Cresterea a fost influentata, in mare parte,
de soldul depozitelor atrase in moneda nationala. Astfel, soldul
depozitelor la termen in lei a Tnregistrat un ritm de crestere anual
de 5,3 la suta. Principala contributie a fost din partea depozitelor
persoanelor juridice a caror dinamica anuala a Tnregistrat 53,7 la
suta. Ponderea soldului depozitelor la termen in MDL nu a suferit
modificari esentiale si a constituit 63,0 la suta la finele trimestrului
de raportare (Graficul 4.21).

Ratele dobanzilor?°
Evolutia ratei de baza

Pe parcursul trimestrului IV 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 sedintele din 5 noiembrie si 5 decembrie 2024, a hotarat
mentinerea ratei de baza la nivelul de 3,60 la suta anual (nivel
stabilit la 7 mai 2024). Aceste masuri au fost adoptate din
perspectiva stimularii cererii agregate, inclusiv prin incurajarea
consumului, echilibrarii economiei nationale si ancorarii
asteptarilor inflationiste.

Evolutia ratei dobéanzii aferente soldului creditelor

Pentru trimestrul IV 2024, rata medie ponderata a dobanzii
aferenta soldului creditelor acordate in MDL de catre bancile
licentiate s-a redus comparativ cu trimestrul IV 2023 cu 2,01
puncte procentuale si a constituit 8,56 la suta anual (Graficul
4.22), ca urmare a micsorarii continue a ratelor dobanzilor la
tranzactiile noi. Rata medie ponderata a dobéanzii aferenta
soldului creditelor Tn valuta a constituit 6,14 la suta anual,
inferioara celei din trimestru IV 2023 cu 0,59 puncte procentuale.

19Analiza 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 13 ianuarie 2025 si nu include depozitele la vedere.

20Analiza 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 13 ianuarie 2025 si nu include ratele la depozitele la
vedere.
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Evolutia ratei dobanzii aferente soldului depozitelor

Pe ansamblul trimestrului de raportare, rata medie ponderata a
dobanzii aferente soldului depozitelor la termen in moneda
nationala a inregistrat o descrestere anuala mai pronuntata decat
rata pe segmentul creditelor, pe fondul scaderilor anterioare ale
ratelor la tranzactiile noi (Graficul 4.22). Rata medie ponderata a
dobanzii aferenta soldului depozitelor la termen in moneda
nationala a constituit 3,36 la suta anual, inferioara celei din
trimestrul IV 2023 cu 3,88 puncte procentuale. Totodata, rata

medie ponderata a dobanzii aferenta soldului depozitelor atrase la Graficul 4.23: Ratele medii ale dobanzilor
termen in valuta a constituit 1,67 la suta anual, in descrestere aferente volumelor noi ale creditelor si
fata de cea din trimestrul IV 2023 cu 0,61 puncte procentuale. depozitelor (%) '

Evolutia ratelor dobanzilor la creditele si depozitele noi 1
acordate/ atrase de catre bancile licentiate 1

in trimestrul IV 2024, pe segmentul monedei nationale, ratele
medii ponderate ale dobanzilor la creditele noi acordate au
continuat descresterile (Graficul 4.23), inclusiv sub impactul

|

mecanismului de transmisie a reducerilor anterioare ale ratei de
baza aplicate la principalele operatiuni de politica monetara.
Astfel, rata medie ponderata a dobanzii la creditele noi acordate
in moneda nationala, in trimestrul IV 2024, a constituit 8,26 la
suta anual, inferioara celei din trimestrul IV 2023 cu 2,24 puncte
procentuale.
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Reducerea a reflectat micsorarea ratei medii ponderate a dobanzii
la creditele acordate atat persoanelor juridice (-2,29 puncte
procentuale, pana la 7,78 la suta anual), cat si persoanelor fizice
(-2,38 puncte procentuale, pana la 8,87 la suta anual). Totodata,
pe segmentul creditelor acordate in valuta si atasate la cursul
valutei, rata medie ponderata a dobéanzii a constituit 5,75 la suta
anual, inferioara celei din trimestrul IV 2023 cu 0,92 puncte
procentuale.

Pe ansamblul trimestrului, ca urmare a situatiei create pe piata
monetara, rata medie ponderata a dobanzii la depozitele la termen
atrase Tn MDL a constituit 3,16 la suta anual, inferioara celei din
trimestrul IV 2023 cu 1,07 puncte procentuale, dar superioara celei
din trimestrul Il 2024 cu 0,04 puncte procentuale (Graficul 4.23).
Rata medie ponderata a dobanzii la depozitele la termen atrase in
moneda nationala de la persoanele fizice a scazut cu 0,85 puncte
procentuale fata de cea din trimestrul IV 2023, dar s-a majorat
cu 0,15 puncte procentuale comparativ cu trimestrul 1ll 2024 si a
constituit 3,44 la suta anual. O evolutie asemanatoare a inregistrat
si rata medie ponderata a dobanzii la depozitele la termen atrase
de la persoanele juridice (-1,33 puncte procentuale fata de cea din
trimestrul IV 2023) si a constituit 2,74 la suta anual, superioara
celei din trimestrul 11l 2024 cu 0,03 puncte procentuale.
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Graficul 4.24: Fluctuatiile cursului oficial al
leului moldovenesc in raport cu dolarul SUA
si euro
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Sursa: BNM
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Graficul 4.26: Evolutia cursului de schimb
nominal efectiv (NEER) si real efectiv (REER)
al MDL calculat in baza ponderii tarilor —
principali parteneri comerciali (dec.2000-
100%)
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Evolutia cursului de schimb nominal si real efectiv

Conform valorilor de la finele trimestrului IV 2024, cursul oficial
nominal al monedei nationale s-a depreciat cu 6,0 la suta in
raport cu dolarul SUA, iar fata de euro s-a apreciat cu 0,7 la suta
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 2,5 la suta, iar in raport cu euro s-a apreciat cu 0,3
la suta, comparativ cu mediile trimestrului precedent.

in ce priveste evolutia valutelor tarilor — principali parteneri
comerciali, Tn trimestrul IV, majoritatea monedelor au inregistrat
deprecieri mai accentuate in raport cu dolarul SUA, comparativ cu
cea de 2,5 la suta a leului moldovenesc. in special s-a depreciat
rubla ruseasca (-12,0 la suta), rubla belarusa (-6,5 la suta),
forintul ungar (-6,3 la suta), zlotul polonez (-3,4 la suta), lira
turceasca si coroana ceha (cate -3,0 la suta), leul romanesc, euro
si leva bulgareasca (cate -2,8 la suta), (Graficul 4.25).

in aceste conditii, in termeni reali, leul moldovenesc s-a apreciat
cu 0,7 la suta fata de cosul valutelor tarilor — principali parteneri
comerciali ai Republicii Moldova (media trimestrului IV 2024 fata
de media trimestrului Ill 2024), (Graficul 4.26). Cea mai mare
contributie la aprecierea REER au avut-o Federatia Rusa (+0,9
puncte procentuale) si Romania (+0,2 puncte procentuale),
(Graficul 4.27).

in trimestrul IV 2024, dinamica factorilor de cerere si oferta pe
piata valutara intrabancara locala a generat o insuficienta
pronuntata de valuta. Oferta neta de valuta din partea
persoanelor fizice s-a cifrat la 627,7 milioane dolari SUA,
reducandu-se atat in termeni anuali, cu 9,3 la suta, cat si fata de
trimestrul precedent, cu 39,0 la suta. Persoanele fizice au redus
oferta de valuta in trimestrul de referinta, preferand majorarea
economiilor in valuta, ceea ce a dus la o crestere usoara a
gradului de dolarizare a depozitelor acestora. Deprecierea
monedei euro fata de leu, care a urmat declinului sau fata de
dolarul SUA pe pietele internationale, a fost una dintre cauzele
care au determinat preferinta populatiei pentru economisirea in
valuta. in ce priveste dinamica transferurilor din strainatate in
favoarea persoanelor fizice, conform datelor pentru primele doua
luni ale trimestrului, acestea au crescut infim fata de perioada
similara a anului precedent, fara a contribui la cresterea in
termeni anuali a ofertei nete de valuta.

in structura ofertei nete de valuta de la persoanele fizice ponderea
majora a revenit Tn continuare monedei unice europene (56,8 la
suta?l), (Graficul 4.28).

Cererea neta de valuta de la agentii economici s-a majorat in
termeni anuali (+35,4 la suta), iar in raport cu trimestrul precedent
s-a diminuat (-17,3 la suta), cifrandu-se la 946,9 milioane dolari
SUA. Continuarea tendintei de deteriorare a balantei comerciale
de marfuri, deficitul careia s-a adancit cu 19,5 la suta conform
datelor pentru 11 luni ale anului, a fost principalul factor care a
contribuit la cresterea cererii nete de la persoanele juridice.

21pondere calculata prin aplicarea unui curs constant.
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Comparativ cu aceeasi perioada a anului 2023, a sporit cererea
de valuta de la importatorii de resurse energetice, de masini si
echipamente, precum si de diverse bunuri de consum, totodata, a
scazut oferta de la unii exportatori de produse agricole.

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 66,3 la suta in perioada de referinta
(Graficul 4.29), comparativ cu 89,9 la suta Tn trimestrul precedent
si 98,9 la suta in trimestrul IV 2023. Pe acest fond, BNM a intervenit
prin vanzari nete de valuta pe piata valutara locala in suma de
221,3 milioane dolari SUA22,

Cursul leului moldovenesc fata de dolarul SUA s-a inscris pe un
trend de depreciere accelerata chiar de la inceputul trimestrului IV
2024, tendinta ce s-a mentinut pana la finele lunii octombrie cand
a fost observata o perioada scurta de inversare a trendului. Cursul
de schimb a oscilat intr-un interval cu limita inferioara de 17,86
si cea superioara de 17,99 lei pentru dolarul SUA, pana in prima
decada a lunii noiembrie. incepand cu mijlocul lunii noiembrie,
cursul leului moldovenesc fata de dolarul SUA a revenit pe trendul
de depreciere, care, intr-un ritm mai putin alert, a continuat pana
la finele trimestrului. In aceasta perioada, suplimentar la cererea
sporita din partea importatorilor de resurse energetice, s-a redus
oferta neta de la persoanele fizice si a crescut temporar gradul de
dolarizare a depozitelor persoanelor juridice. in a doua jumatate
a lunii decembrie, trendul de depreciere a cursului USD/MDL a
fncetinit si mai mult pe fondul ofertei sporite de la persoanele
fizice specifice zilelor Thainte de sarbatori.

Dinamica 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 plasat pe un trend descrescator pe parcursul trimestrului, cu
cateva perioade de inversare a tendintei spre apreciere, marcate
de relaxarea politicii monetare in SUA si zona euro. De la inceputul
lunii octombrie pana in ultima saptamana a lunii s-a conturat
un declin, pe fondul dinamicilor negative, Tn trimestrul 1l 2024,
ale indicatorilor privind inflatia si activitatea economica din zona
euro, Tn special Germania, si al reducerii ratei dobanzilor de catre
BCE. Pe de alta parte, anticiparile privind rezultatul alegerilor
prezidentiale din SUA, revenirea la guvernare a administratiei
Trump Tn anul 2025 si, ca urmare, posibilele deteriorari ale relatiilor
comerciale cu Europa au avut un impact negativ asupra monedei
euro. Incepand cu finele lunii octombrie pana in prima saptamana
a lunii noiembrie tendinta descendenta a cursului EUR/USD s-a
inversat spre apreciere, pe fondul reducerii ratelor dobanzilor de
catre SRF. Totodata, in luna noiembrie zona euro a fost marcata
de tulburari politice si aprofundarea incertitudinilor bugetare din
Germania si Franta, ceea ce a influentat tendinta descendenta a
cursului EUR/USD.

in a doua decada a lunii decembrie 2024, cursul EUR/USD si-a
reluat trendul descendent cu o stabilizare Tn ultima saptamana,
incheind trimestrul la un nivel sub 1,05 cu o depreciere de 6,4 la
suta fata de finele trimestrului anterior.

22\/olum calculat la data valutei.

Graficul 4.27: Contributia principalilor
parteneri comerciali ai Republicii Moldova
la modificarea cursului real efectiv in
trimestrul IV 2024
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Graficul 4.28: Oferta neta de valuta de
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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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La sfarsitul trimestrului de raportare, soldul activelor oficiale de
rezerva a constituit 5 483,6 milioane dolari SUA (Graficul 4.30), in
descrestere cu 198,3 milioane dolari SUA (-3,5 la suta) comparativ
cu finele trimestrului Ill 2024, preponderent, pe fondul
interventiilor de vanzare a valutei, iesirilor aferente rezervelor
obligatorii in valuta ale bancilor licentiate si platilor pentru
deservirea datoriei publice externe.

Scaderea activelor oficiale de rezerva a fost partial atenuata de
debursarile pentru suportul bugetar, in principal, sub forma de
fmprumuturi, Tn suma cumulativa de 331,0 milioane dolari SUA,
dintre care:

e 146,0 milioane dolari SUA (echivalentul a 111,4 milioane DST)
debursati de FMI, care au inclus:

- cea de-a opta transa de imprumut prin intermediul
facilitatilor extinse de creditare si finantare (ECF/EFF) Tn
suma de 131,9 milioane dolari SUA,;

-a doua transa de Tmprumut prin intermediul
mecanismului de finantare pentru rezilienta si
durabilitate (RSF) in suma de 14,1 milioane dolari SUA;

e 56,3 milioane dolari SUA sub forma de imprumut de la
guvernul Canadei acordat pentru finantarea necesitatilor
bugetului de stat si suplinirea Programului oferit de Banca
Mondiala ,Operatiunea Politica de dezvoltare pentru
sprijinirea cresterii si rezilientei in Moldova”;

e 55,3 milioane dolari SUA (echivalentul a 52,7 milioane euro) -
asistenta macrofinanciara debursata de Comisia Europeana,
inclusiv 5,0 milioane euro sub forma de grant;

e 41,3 milioane dolari SUA (echivalentul a 37,3 milioane euro)
imprumut de la Banca Internationala pentru Reconstructie si
Dezvoltare pentru Programul ,Operatiunea Politica de
dezvoltare pentru sprijinirea cresterii si rezilientei in
Moldova”;

e 26,3 milioane dolari SUA (echivalentul a 25,0 milioane euro),
debursati de Agentia Franceza de Dezvoltare pentru
finantarea tranzitiei Republicii Moldova la 0 economie verde;

e 5,1 milioane dolari SUA (echivalentul a 4,8 milioane euro)
imprumut din partea Bancii Europene de Investitii pentru
reabilitarea infrastructurii feroviare.

De asemenea, Ministerul Finantelor al Republicii Moldova a primit
credite si granturi de la parteneri externi pentru proiecte
investitionale Tn suma totala de 24,2 milioane dolari SUA. De
mentionat imprumutul de 4,8 milioane euro (echivalentul a 5,2
milioane dolari SUA) de la Banca Europeana de Investitii in cadrul
proiectului ,Livada Moldovei” si debursarile de granturi in cadrul
diferitelor proiecte finantate de Guvernul Romaniei.

Potrivit situatiei de la finele trimestrului IV 2024, activele oficiale
de rezerva au continuat sa asigure un nivel suficient de acoperire a
importurilor de marfuri si servicii (6,0 luni de importuri viitoare23).

23Calculat pe baza prognozei FMI asupra importului de marfuri si servicii.
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5.1 Ipoteze externe

In runda curenta de prognoza, in mediul extern prevaleaza riscurile si incertitudinile. Noul
mandat de presedinte al SUA al lui Donald Trump presupune revenirea tarifelor comerciale si
sporirea restrictiilor in comertul international. Pietele internationale asteapta un deznodamant
pentru razboiul din Ucraina, ceea ce ar schimba climatul economic in regiune. In contextul
semnarii armistitiului intre Israel si Fasia Gaza, orice escaladare ar putea contribui din nou Ila
cresterea cotatiilor petroliere. Economiile Uniunii Europene se afla pe un trend descendent, nu
si-au revenit inca dupa criza energetica si deja sunt amenintari privind cresterea tarifelor
comerciale de catre SUA. Tot mai mult se vorbeste despre incheierea ciclurilor monetare
stimulative si aparitia presiunilor inflationiste care vor determina autoritatile monetare sa
majoreze ratele dobanzilor. Preturile la petrol vor fi afectate de politica lui Trump privind
cumpararea de petrol pentru umplerea rezervelor strategice, dar si de capacitatea Rusiei de a
ocoli noile sanctiuni privind navele care transporta titei. Preturile la gazul natural in Europa vor
fi afectate de abaterea de la norma a temperaturilor din aceasta iarna si de capacitatea tarilor
de a umple rezervoarele pana la sezonul rece viitor. Preturile internationale la produsele
alimentare au incheiat trendul descendent si vor creste in continuare intr-un ritm normal in
conditiile in care cererea si oferta de produse agricole pare destul de echilibrata.

in tabelul 5.1 sunt enuntate valorile principalelor ipoteze externe
admise 1n cadrul rundei de prognoza aferente Raportului asupra

inflatiei, februarie 2025, cu descrierea ulterioara a acestora. Tabelul 5.1: Evolutia asteptata a variabilelor

externe (media anuala)
Dupa o crestere relativ slaba de 0,7 la suta a produsului intern brut

in zona euro Tn anul 2024 se anticipeaza ca acesta va inregistra T e 20242025 2026
cresteri de 0,9 la suta in anul 2025 si de 1,2 la suta in anul 2026. .~

’ Lo . . Loa . in zona euro, (%) 0,7 0,9 1,2
Cresterea economica va fi asigurata in continuare de consumul Inflatia medie anuals
populatiei generat de majorarea veniturilor reale, dar si de sectorul .~ "~ euro, (%) 2.4 21 1,9
servicii. ~Sectorul de producere va continua sa se adapteze la  gyruusp 108 1,03 1,05
noile conditii ale pietei internationale - preturi inalte la resursele g ipor, (%) 36 22 2.0
energetice, concurenta acerba din partea Chinei si posibilele tarife  pretul petrolului Brent,
comerciale ale SUA. Totodata, un eventual deznodamant pozitivin  (ysp/paril) 80,7 74,7 70,7
cazul razboiului din Ucraina ar putea stabiliza economia regionala Gaz natural, (USD/m3) 478,55 558,9 461,6
si stimula investitiile, precum si relua rutele vechi de comert Cresterea cotatiilor
international. Totusi, cheltuielile pentru aparare vor ramane mari internationale la
in conditiile Tn care discutiile privind alocarea a 5 la suta din PIB  produsele alimentare, (%)  -2,1 4,3 -0,4

pentru NATO sunt la ordinea de zi a guvernelor. De asemenea,
se anticipeaza o reevaluare a deficitelor bugetare si a datoriilor
suverane in zona euro, precum si o diminuare semnificativa a
excedentului balantei comerciale cu SUA.

Inflatia Tn zona euro va continua sa se afle in proximitatea tintei
BCE, de 2,0 la suta pe termen mediu, pentru intreg orizontul de
prognoza. Se anticipeaza ca viitoarele masuri de politica
monetara a BCE vor fi indreptate spre stimularea economiei, mai
ales in contextul in care politicile fiscale in multe tari din UE vor fi
restrictive. Deoarece preturile la resursele energetice s-au
stabilizat, acestea nu vor mai crea presiuni inflationiste
semnificative ca Tn anii precedenti.

Sursa: Bloomberg, Consensus Forecast, calcule BNM
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in baza ultimelor evolutii ale monedei unice europene, in runda
curenta de prognoza se anticipeaza un curs EUR/USD cu mult sub
mediile istorice, de 1,03 in anul 2025 si de 1,05 Tnh anul 2026
(Graficul 5.1). Mai multi specialisti anticipeaza atingerea paritatii
dintre moneda unica si dolarul SUA in primele luni ale anului
2025, in contextul in care pietele asteapta care vor fi tarifele
comerciale anuntate de SUA. Un alt factor care va contribui la
paritatea slaba a monedei unice europene in raport cu dolarul SUA
il constituie diferentele semnificative dintre evolutia economiilor
vizate si diferentialul de rate dintre BCE si SRF. De asemenea,
politicile interne si modul de gestionare a deficitelor bugetare si a
datoriilor suverane in economiile problematice ale zonei euro vor
influenta evolutia monedei unice europene.

in runda curentd de prognoza se anticipeaza ca cotatia petrolului
marca Brent va consemna o medie de 74,7 USD/baril in anul 2025
si de 70,7 USD/baril in anul 2026 (Graficul 5.2). Traiectoria in
usoara descrestere este argumentata de dorinta administratiei
Trump de a umple rezervele strategice de petrol ale SUA care
au fost folosite in ultimii ani pentru a mentine preturile interne
la benzina. De asemenea, exista riscul ca cererea de petrol din
partea Chinei sa fie supraestimata ca si la Tnceputul anului 2024.
Politica OPEC+ de echilibrare a cererii si ofertei mondiale de petrol,
de asemenea, ridica mari semne de intrebare, mai ales in contextul
incertitudinilor legate de sanctiunile economice pentru membrii
Rusia, Iran si Venezuela, dar si din cauza ofertei mari de petrol din
partea tarilor non-OPEC. De exemplu, Canada, in cazul introducerii
unor potentiale taxe vamale pentru exportul de petrol in SUA,
ar putea diversifica rutele traditionale de comert, ceea ce ar
spori competitia intre exportatori. Dezescaladarea in continuare a
tensiunilor geopolitice din Orientul Mijlociu si accesul facil pentru
traversarea Marii Rosii vor contribui la diminuarea primei de risc
in formarea preturilor la transport. Totodata, cresterea costurilor
pentru transportarea petrolului rusesc in urma aplicarii de sanctiuni
economice si a lipsei de tancuri petroliere disponibile ar putea
cauza pe termen scurt o crestere usoara a preturilor finale pentru
produsele derivate din petrol.

Pretul anticipat pentru importul de gaze naturale in Republica
Moldova, care este corelat cu preturile pe piata europeana, va
continua sa oscileze in proximitatea valorii de 500 USD/1 000
metri cubi pentru intreg orizontul de prognoza. Aceasta anticipare
are la baza prezumtia Tn care temperaturile meteo nu deviaza
de la norma, rezervoarele din Europa vor fi umplute conform
graficelor istorice si nu se vor produce avarii care ar putea perturba
livrarile de gaze naturale atat prin conducte, cat si sub forma de
GNL. Desi in ultimele luni piata europeana de gaze naturale a
fnregistrat o stabilitate Tn preturi comparativ cu anii 2022-2023,
fragilitatea acesteia alimenteaza in continuare riscul unor oscilatii
semnificative generate de socurile de oferta.

Desi cererea si oferta mondiala de produse alimentare ramane a fi
relativ echilibrata, cu mici exceptii pe anumite segmente, Tn runda
curenta de prognoza se anticipeaza ca preturile acestora
(masurate prin indicele FAO) vor creste in medie cu 4,3 la suta in
anul 2025 si se vor diminua cu 0,4 la suta in anul 2026. De
mentionat ca preturile internationale la produsele alimentare au
urmat un trend usor ascendent in a doua jumatate a anului 2024,
insa datorita preturilor joase din 2023 acestea au consemnat o
reducere medie anuald de 2,1 la suta. Intrucat efectele
fenomenului El Nifio s-au dispersat, oferta unor culturi din
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emisfera sudica nu mai prezinta riscuri de diminuare. Totodata, se
preconizeaza ca preturile pentru cacao si cafea vor continua sa
creasca.

5.2 Mediul intern

Inflatia

Rata anuala a inflatiei va avea o tendinta ascendenta in
trimestrul I al anului curent, ulterior aceasta se va diminua
continuu pana in trimestrul Ill 2026 si va creste usor la
finele orizontului de prognoza?®*. in trimestrul 1 2025, rata
inflatiei se va plasa peste limita superioara a intervalului

Graficul 5.4: IPC cu intervalul de
incertitudine (%, fata de anul precedent)
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alimentare de la cresterea accentuata a preturilor la resursele

Graficul 5.5: Decompozitia IPC (%, puncte
procentuale, fata de anul precedent)
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rece a anului viitor si (7) ajustarea accizelor la inceputul anilor I

2025 si 2026 vor contribui la sporirea ritmului anual al inflatiei.
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din anul curent vor atenua cresterea ritmului anual si diminuarea
ulterioara a acestuia.

Rata anuald a inflatiei, pentru perioada de prognoza?>, va
inregistra valoarea maxima de 8,5 la suta in trimestrul | 2025 si
valoarea minima de 4,3 la suta in trimestrul 11l 2026.

24Trimestrul IV 2026
25Trimestrul 1 2025 - trimestrul IV 2026
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Graficul 5.6: Inflatia de baza (%, fata de anul
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Inflatia medie anuala va fi de 7,3 la suta si de 4,7 la suta in anul
curent si, respectiv, in anul viitor.

Ritmul anual al inflatiei de baza va avea o tendinta usor
in diminuare in primele trei trimestre ale anului curent,
ulterior se va mentine relativ stabila pana la finele
orizontului de prognoza (Graficul 5.6).

Tendinta usor in diminuare Tn primele trei trimestre ale anului
curent si ulterior stabila a inflatiei de baza va fi determinata de
contrabalansarea factorilor pozitivi si negativi. Printre factorii
cu impact pozitiv se numara (1) efectele de runda a doua de la
ajustarile de tarife, (2) sporirea inflatiei importate, (3) evolutia
monedei nationale fata de moneda unica europeana, (4) ajustarea
accizelor la inceputul anilor 2025 si 2026.

Totodata, factorii cu impact negativ sunt (1) cererea interna
pronuntat dezinflationista si (2) baza relativ Tnalta din anul
precedent.

Rata medie anuala a inflatiei de baza va constitui 4,4 la suta si 4,0
la suta in anii 2025 si 2026, respectiv.

Rata anuala a preturilor la produsele alimentare va avea
o tendinta ascendenta in prima jumatate a anului curent,
dupa care se va diminua continuu pana la finele perioadei
de prognoza (Graficul 5.7).

Ritmul pozitiv al ratei anuale a preturilor la produsele alimentare
va fi influentata de (1) efectele de runda a doua de la cresterea
accentuata a preturilor la resursele energetice, (2) ritmul
preponderent pozitiv al inflatiei importate, (3) evolutia monedei
nationale fata de moneda unica europeana, (4) impactul
conditiilor secetoase din vara anului 2024 asupra preturilor la
produsele alimentare in prima jumatate a anului 2025 si (5)
efectul sezonier de la inlocuirea produselor autohtone cu cele de
import in perioada rece a anului viitor.

Cererea interna negativa pe intreg orizontul de prognoza, (2)
anticiparea unei traiectorii in diminuare a preturilor internationale
la produsele alimentare in trimestrul 11l 2025 si trimestrele 11 si lll
ale anului viitor si (3) baza relativ Tnalta in anul curent vor atenua
cresterea si vor contribui la diminuarea ulterioara a ritmului anual.

Rata medie anuala a preturilor la produsele alimentare va constitui
7,1 la suta si 3,2 la suta in 2025 si 2026, respectiv.

Rata anuala a preturilor reglementate va spori puternic in
trimestrul 1 2025, dupa care se va diminua continuu pdna
in trimestrul I 2026, urmata de o traiectorie relativ stabila
pana la finele orizontului de prognoza (Graficul 5.8).

Rata anuala va fi determinata de majorarile recente de tarife si
ajustarile anticipate din trimestrul | 2026 la un sir de tarife si
servicii, dar si de baza joasa din anul precedent.

Sistarea livrarilor de gaze naturale prin Ucraina dupa 31
decembrie 2024 si, ca rezultat, suplinirea necesarului de energie
electrica din sursele proprii si din import la preturi ce au
conditionat majorarea tarifului la energia electrica de la inceputul
anului 2025, in lipsa livrarilor de la centrala din Cuciurgan, dar si
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recentele ajustari de tarife la gazul din retea si la energia termica
reprezinta factorii principali ce conditioneaza ritmuri inalte ale
preturilor reglementate.

Compensarea cresterii tarifelor pentru consumul de electricitate
pana la 110 kWh lunar pentru toata populatia, incepand cu
februarie, pe parcursul anului curent va atenua cresterea ritmului
anual.

Rata medie anuala a preturilor reglementate va constitui 17,1 la
suta si 12,0 la suta in anii 2025 si 2026, respectiv.

Rata anuala a preturilor la combustibili va avea o
tendinta preponderent ascendenta pe parcursul anului

curent, ulterior se va diminua si va inregistra valori S?ﬁgu' 5'?: Pretgr“‘ta la_combustibili (%,
negative in primele trei trimestre ale anului viitor (Graficul ata de anul precedent)

59) 20 20
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(3) evolutia monedei nationale fata de moneda unica europeana.

3
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orizontul de prognoza, exceptie trimestrul | 2025, si (2) cererea ]
interna negativa vor atenua cresterea ritmului anual si vor
contribui la diminuarea acestuia spre finele orizontului de
prognoza.
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Graficul 5.10: Deviatia PIB (%)
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perioada de prognoza, dar si a supraaprecierii reale. Rata et
reala joasa a dobanzii, impulsul fiscal usor pozitiv si
cererea externa in recuperare vor micsora deficitul
cererii agregate (Graficul 5.10).
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suta comparativ cu perioada similara a anului 2023, (2) conditiile A vevigaps
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pentru intreaga perioada de prognoza, (4) diminuarea remiterilor
in termeni reali si (5) efectele restrictive ale conditiilor monetare
reale vor fi principalii factori care vor genera scaderea cererii
agregate.

Anticiparea impulsului fiscal pozitiv, (2) cererea externa in
recuperare, desi negativa, (3) cresterea fondului de salarizare si
(4) conditiile agroclimatice favorabile pe parcursul anului curent
vor atenua scaderea si vor contribui la recuperarea cererii
agregate.
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Graficul 5.11: Indicele conditiilor monetare

reale si decompozitia

78 L
£ 89 69 3
3
.3

T
S A b © N A O ®

| o | | | e
22 W2RW2BGIZR (2R W2AWRAGIZY 22 W2PW28120 \i2© 20\ 120
—ICMR Deviatia RRES [lll Deviatia RRD

Sursa: calcule BNM

Graficul 5.12: IPC (%, fata de anul

precedent, puncte procentuale)

30+

N
o

N
S
I

15

10

0

Il Diferenta (p.p., s.d.)

Tintmlgle?” | et e |

! I . . , ———
V22 2222 (2R W2AWRAGIZY 2D W2BW2B 120 1120 (28128120

Sursa: BNS, calcule BNM
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Cererea agregata, desi in recuperare, se va mentine negativa sub
influenta politicii monetare cu caracter restrictiv pe intregul orizont
de prognoza. Impactul restrictiv al conditiilor monetare reale va fi
determinat de aprecierea ratei reale efective de schimb. in acelasi
timp, rata reala a dobéanzii va exercita o influenta stimulativa pe
intreaga perioada de prognoza.

Politica monetara

Conditiile monetare reale, in general, vor avea un
caracter restrictiv 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.

Evolutia reala a monedei nationale va mentine abaterea ratei reale
efective de schimb de la nivelului sau de echilibru la un nivel relativ
fnalt Tn anul curent si in prima jumatate a anului viitor. Ulterior,
abaterea se va reduce, atenuand caracterul restrictiv asupra cererii
agregate.

5.3 Compararea prognozelor

Prognoza actuala a inflatiei, fata de cea din Raportul
asupra inflatiei, noiembrie 2024, a fost revizuita in sens
ascendent pentru intreaga perioada comparabila2®
(Graficul 5.12).

Revizuirea semnificativa in sens ascendent a prognozei preturilor
reglementate, a preturilor la produsele alimentare pentru
intreaga perioada comparabila, mai putin a prognozei preturilor
la combustibili in anul curent vor determina revizuirea Tn sens
ascendent a prognozei actuale a ratei anuale a inflatiei. Revizuirea
in sens descendent a prognozei inflatiei de baza pentru intreaga
perioada comparabila, mai putin a prognozei la combustibili
pentru primele trei trimestre consecutive ale anului viitor au
atenuat revizuirea in sus a prognozei actuale (Graficul 5.13).

Proiectia superioara a prognozei ratei anuale a inflatiei este
determinata de (1) majorarea tarifului la gazul din retea in
trimestrul IV 2024, (2) majorarea mai multor tarife de la inceputul
anului 2025, si anume, a tarifului la energia electrica, la incalzirea
centralizata si apa calda, a taxei pentru calatoria in transportul
electric din municipiul Balti, a tarifelor la serviciile de salubritate
din municipiul Ungheni, anticiparea unor majorari de tarife in
trimestrul 1 2026, desi temperate de compensarea cresterii
tarifelor pentru consumul de electricitate pana la 110 kWh lunar
pentru toata populatia, incepand cu februarie, pe parcursul anului,

26Trimestrul 1 2025 - trimestrul 1ll 2026
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(3) considerarea efectului sezonier de la inlocuirea produselor
alimentare autohtone cu cele de import, in perioada rece a anului
viitor, (4) o traiectorie superioara a inflatiei importate pe intreaga
perioada comparabila, exceptie prima jumatate a anului viitor, (5)
0 prognoza superioara a pretului de import al gazelor naturale
pentru intreaga perioada comparabila, (6) un nivel mai Tnalt al
preturilor internationale la produsele alimentare, exceptie
trimestrul 1 2025, (7) o inflatie efectiva mai mare decat s-a
anticipat Tn trimestrul anterior si (8) revizuirea impactului
accizelor.

insd, (1) cererea agregatad semnificativ inferioara pe intreaga
perioada comparabila, (2) o traiectorie inferioara a inflatiei
importate in prima jumatate a anului viitor, (3) un nivel inferior al
preturilor internationale la produsele alimentare in trimestrul |
2025, (4) o prognoza inferioara a preturilor internationale la petrol
si (5) excluderea unor majorari de tarife in trimestrul IV 2025 au
atenuat revizuirea Tn sus a prognozei actuale.

Prognoza ratei medii anuale a inflatiei a fost majorata cu 2,4 puncte
procentuale pentru anul 2025 si cu 0,9 puncte procentuale pentru
anul 2026.

Prognoza actuala a ritmului anual al inflatiei de baza a
fost revazuta in sens descendent pe intreaga perioada
comparabila (Graficul 5.14).

Proiectia inferioara a prognozei actuale in raport cu cea anterioara
este determinata de (1) cererea agregata semnificativ inferioara pe
intreaga perioada comparabila, (2) o prognoza pe termen scurt in
diminuare, (3) o traiectorie inferioara a inflatiei importate pentru
intreaga perioada comparabila, exceptie trimestrul IV al anului
curent si (4) o inflatie efectiva mai mica decat s-a anticipat in
trimestrul anterior.

Insa, (1) revizuirea usor in crestere a impactului accizelor si (2) o
traiectorie superioara a inflatiei importate in trimestrul IV al anului
curent au atenuat revizuirea in jos a prognozei actuale.

Prognoza ratei medii anuale a inflatiei de baza a fost micsorata
cu 1,0 puncte procentuale pentru anul 2025 si cu 1,5 puncte
procentuale pentru anul 2026.

Ritmul anual al preturilor la produsele alimentare a fost
revazut in sens ascendent pe Iintreaga perioada
comparabila (Graficul 5.15).

Ritmurile superioare ale prognozei actuale in raport cu cea
anterioara este determinata de (1) o prognoza pe termen scurt
marginal in crestere, (2) o inflatie importata mai fnalta, exceptie
trimestrul 1l 2026, (3) considerarea efectului sezonier de la
inlocuirea produselor autohtone cu cele de import, In perioada
rece a anului viitor, (4) un nivel mai Tnalt al preturilor

internationale la produsele alimentare, exceptie trimestrul | 2025.

Anticiparea unei cereri agregate semnificativ mai restrictiva pe
intreaga perioada comparabila, (2) o inflatie importata mai joasa in
trimestrul Il 2026 si (3) un nivel inferior al preturilor internationale
la produsele alimentare in trimestrul | 2025 constituie factorii ce
au atenuat revizuirea n sus a prognozei actuale.

Prognoza ratei medii anuale a preturilor la produsele alimentare
a fost majorata cu 1,3 puncte procentuale pentru anul 2025 si cu
1,0 puncte procentuale pentru anul 2026.

Graficul 5.14: Inflatia de baza (%, fata de
anul precedent, puncte procentuale)
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. _ Prognoza actuala a ratei anuale a preturilor reglementate
Graficul 5.16: Preturile reglementate (%, este revizuita semnificativ in sens ascendent pe intreaga
fata de anul precedent, puncte procentuale) perioada comparabila (Graficul 5.16).
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Majorarile de tarife la gazul din retea in trimestrul IV 2024, (2)
sporirea tarifului la energia electrica, incalzirea centralizata si
apa calda de la Tnceputul anului 2025, (3) majorarea taxei pentru
calatoria Tn transportul electric din municipiul Balti de la inceputul
anului 2025, (4) cresterile de tarife in trimestrul | 2025 la serviciile
de salubritate (municipiul Ungheni), (5) anticiparea unor majorari
s de tarife Tn trimestrul | 2026 si (6) o prognoza superioara a pretului
£ de import al gazelor naturale pentru intreaga perioada comparabila
15 au determinat revizuirea Tn sens ascendent a prognozei actuale a
20 preturilor reglementate.
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Sursa: BNS, calcule BNM februarie, pe parcursul anului si (2) excluderea unor majorari de
tarife Tn trimestrul IV 2025 au atenuat revizuirea in sus a
prognozei actuale.

Graficul 5.17: Preturile la combustibili (%,
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» descendent ulterior, pana la sfarsitul perioadei
comparabile (Graficul 5.17).
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prima jumatate a anului viitor.
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Anticiparea unei cereri agregate semnificativ inferioare pe intreaga
perioada comparabila, (2) o inflatie efectiva mai mica decat s-a
anticipat pentru trimestrul anterior, (3) o prognoza inferioara a
preturilor internationale la petrol si (4) revizuirea usor in diminuare
a impactului accizelor au atenuat revizuirea in sus a prognozei
actuale.

[l Diferenta (p.p., s.d.) == 1Prognoza anterioard === Prognoza actuali
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Prognoza ratei medii anuale a preturilor la combustibili a fost
majorata cu 2,1 puncte procentuale pentru anul 2025 si micsorata
cu 1,2 puncte procentuale pentru anul 2026.
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5.4 Riscuri si incertitudini

Sectorul extern

e Fragmentarea comertului international. Revenirea lui
Donald Trump in calitate de presedinte al SUA a readus in
discutii riscurile aferente tarifelor comerciale. Dupa investire,
acesta a anuntat impunerea unui tarif de 10 la suta asupra
marfurilor importate din China, la care China a raspuns cu o
taxa de 15 la suta la carbunele si gazele naturale lichefiate
(GNL) din SUA si de 10 la suta pentru titei, echipamente
agricole, camioane si masini cu motoare mari importate din
SUA. De asemenea, dupa ce Donald Trump a anuntat tarife
de 25 la suta pentru tot importul din Mexic si Canada, aceasta
decizie a fost suspendata pentru o luna. Recent, presedintele
SUA a anuntat tarife de 25 la suta pentru tot importul de
aluminiu si otel si ca va impune tarife la importurile europene,
insa fara a oferi detalii (inflationist).

o Aprecierea dolarului SUA. in ultimele luni dolarul SUA s-a
apreciat semnificat si este de asteptat ca aceasta tendinta
sa continue din cauza ca: (1) economia SUA evolueaza
satisfacator, (2) ratele dobanzilor SRF, cel mai probabil, vor fi
reduse mult mai putin decat s-a asteptat anterior, deoarece
economia SUA nu are nevoie de stimulare suplimentara, iar
posibilele tarife la importuri ar contribui la cresterea inflatiei
in SUA, (3) tarifele comerciale impuse de SUA altor tari
pentru a echilibra balanta comerciala (inflationist).

e Conflictele militare din Ucraina si Orientul Mijlociu.
Precum a promis in campania electorala, Donald Trump a
anuntat in seara zilei de 22 ianuarie 2025 intentia
administratiei sale de a incheia conflictul din Ucraina, iar in
caz contrar va impune sanctiuni si tarife comerciale Rusiei. in
seara zilei de 12 februarie 2025, Donald Trump a avut
discutii telefonice cu presedintele Rusiei, Vladimir Putin, si
ulterior cu presedintele Ucrainei, Volodimir Zelenski, iar
pietele au reactionat pozitiv printr-o apreciere a rublei
rusesti, cresterea actiunilor companiilor rusesti si scaderea
cotatiilor la petrol si la gazele naturale. Pentru anul 2025 se
anticipeaza negocieri intense si posibile detensionari ale
conflictului armat din Ucraina care ar contribui semnificativ
la stabilirea pacii in regiune si la o relansare economica atat
de necesara. Recent a fost incheiat un armistitiu dintre Israel
si Fasia Gaza, ceea ce a dezescaladat tensiunile Tn Orientul
Mijlociu, iar rebelii din Yemen au permis navelor din Regatul
Unit si SUA sa traverseze Canalul Suez (incertitudine).

e Tensiunile politice din Europa. in ultimele luni in Europa
au avut loc multe schimbari ale partidelor de guvernare si
pe fondul scaderii finantarii si al cresterii deficitelor bugetare
s-au creat mai multe disonante intre tarile membre UE. Lipsa
de consens in privinta multor aspecte si dificultatile financiare
impiedica dezvoltarea armonioasa a economiilor si atingerea
cresterilor economice satisfacatoare. De asemenea, pe langa
razboiul din Ucraina in derulare si consecintele nefaste ale
crizei energetice din anul 2022 asupra sectorului industrial,
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actualmente, prevaleaza si riscul introducerii de noi tarife
comerciale de catre administratia Trump care ar prejudicia
enorm economia tarilor membre precum Germania, Italia si
Franta (dezinflationist).

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 plan international si 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 Eventualele premise pentru ajustarea tarifului la
energia electrica la finele sezonului de incalzire.
Odata cu finalizarea sezonului de Tncalzire, cantitatea de
energie electrica produsa in regim de cogenerare de
CET-urile urbane se va diminua considerabil. Ca rezultat, un
volum semnificativ de energie electrica urmeaza a fi procurat
din surse alternative, pe piata interna sau regionala. In
functie de nivelul preturilor la furnizori la momentul
respectiv, ar putea aparea preconditii pentru o ajustare
aditionala a tarifului la energia electrica pentru consumatori
(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 dintre refugiati se afla pe teritoriul Republicii
Moldova, care contribuie direct la majorarea consumului
populatiei. Revenirea acestora in tara de origine sau
plecarea lor in alte regiuni ar determina o cerere mai redusa
pe piata interna (incertitudine, dezinflationist).

e Vulnerabilitatea preturilor la fructele si legumele
autohtone fata de conditiile 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 ingheturi, precipitatii abundente, conditii secetoase atat
din cauza unor impedimente in cultivarea acestora, cat si din
cauza costurilor asociate recoltarii, transportarii, depozitarii,
dar si comercializarii acestora n punctele de comercializare
din tara. Inregistrarea unor temperaturi diferite fatd de
norma ar putea determina cresterea peste prognoze a
preturilor la produsele alimentare Tn urmatoarea perioada
(inflationist).
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e Incertitudini cu privire la productia agricola din anul
curent. Recolta agricola din anul curent, respectiv, preturile
la produsele alimentare pe piata interna in a doua parte a
anului vor depinde, in 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 anul
2025 continua sa fie marcata de incertitudine. O recolta
agricola mai moderata va genera presiuni inflationiste
semnificative asupra preturilor la produsele alimentare
(incertitudine).

e Liberalizarea partiala a primelor RCA. Odata cu
liberalizare partiala a primelor RCA, pretul pentru o polita de
asigurare RCA pentru vehiculele si asiguratii care corespund
acelorasi criterii nu va mai fi identic la toti asiguratorii.
Acesta va fi stabilit de catre asiguratori pornind de la riscurile
specifice portofoliilor lor de asigurari RCA. In perioada de
liberalizare partiala, asiguratorii vor calcula si aplica primele
de asigurare RCA avand la baza o metodologie unica stabilita
de autoritatea de supraveghere, precum si un nivel minim al
primelor de asigurare RCA in conformitate cu primele de
referintd?’, fapt ce ar putea afecta anumite subcomponente
din cadrul IPC (incertitudine).

e Eventuala escaladare a conflictului din Orientul
Mijlociu va sustine majorarea preturilor la resursele
energetice, dar si ale altor produse din cadrul IPC.
Cresterea preturilor la petrol pe plan international si regional
va determina atat majorarea preturilor la carburanti pe piata
interna, cat si va crea premise pentru cresterea preturilor
altor resurse energetice si ajustarea unor tarife pe plan local.
in acelasi timp, mentinerea sau escaladarea tensiunilor din
regiunea respectiva va genera cresterea cheltuielilor de
transport si, ca rezultat, a preturilor finale pentru alte bunuri
(inflationist).

Sectoarele monetar si public

e 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 moderate din sursele
externe si interne. Guvernul va fi nevoit sa consolideze
eforturile Tn asigurarea finantarii si sustenabilitatii finantelor
publice, protejand executarea obligatiilor bugetare fin
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).

e Modificarea mecanismului de compensare a
cheltuielilor pentru incalzire. Guvernul Republicii
Moldova si-a asumat recalcularea  compensatiilor
gospodariilor casnice dupa majorarile tarifelor pentru gazele
naturale, astfel Tncat nicio gospodarie sa nu fie afectata de

27 https://www.bnm.md/ro/content/intrebari-raspunsuri-privind-liberalizarea-
partiala-sectorului-de-asigurari
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aceste scumpiri si sa nu plateasca mai mult decat in anul
trecut pentru fincalzire. Totodata, Guvernul Republicii
Moldova va compensa partial cresterea tarifelor la energia
electrica si la energia termica pentru gospodariile casnice
eligibile. Beneficiarii de compensatii vor primi acest ajutor in
perioada ianuarie-aprilie 2025 (inflationist).
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Decizii de politica monetara

Rezumatul
sedintei Comitetului executiv al Bancii Nationale a Moldovei din 20.06.2024
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 Ivanicichina - 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, dna Diana Avtudov -
directoare a Departamentului supraveghere bancara, dl Andrei Rotaru - director al Departamentului cercetari
economice si aplicate, dl Eugeniu Aftene - director al Departamentului raportari si statistica, dna Simona-Gabriela
Tartacuta, dl Alexandru Savva, dl Veaceslav Negruta - consilieri ai guvernatorului

Sedinta Comitetului executiv al BNM privind promovarea politicii monetare a debutat cu prezentarea
efectuata de catre dl Radu Cuhal a Raportului de evaluare a riscului de abatere a prognozei inflatiei.

DI Cuhal a subliniat ca raportul respectiv a fost elaborat in baza informatiilor si analizelor din mediul extern si
intern disponibile dupa runda de prognoza din luna aprilie 2024. Totodata, au fost specificate tendintele
principalilor indicatori macroeconomici, identificand riscurile si incertitudinile de natura sa afecteze prognoza
inflatiei pe termen scurt si mediu din Raportul asupra inflatiei, mai 2024.

DI Cuhal a atentionat ca informatiile de pe piata monetara, de credit si valutara, precum si diferiti indicatori
de Tnalta frecventa publicati recent confirma validitatea prognozei inflatiei elaborate in cadrul rundei de prognoza si
prezentate in Raportul asupra inflatiei, mai 2024.

in discutiile asociate evolutiei inflatiei, membrii CE au remarcat ca, rata anuala a inflatiei in luna mai 2024 a
coborat sub limita inferioara a intervalului de variatie, pana la 3,3 la suta. S-a observat ca abaterea inflatiei
efective de la prognoza este determinata, in mare parte, de preturile la combustibili si cele reglementate si, intr-o
masura mai mica, de inflatia de baza si de preturile produselor alimentare.

Evaluand factorii determinanti ai evolutiei respective s-a subliniat ca iesirea inflatiei anuale sub limita
inferioara a intervalului de variatie a fost determinata de ajustarea tarifului de furnizare a gazelor naturale cu 9,2 la
suta, care a intrat In vigoare la data de 3 mai 2024, dar si de efectuarea intarziata a unor cheltuieli bugetare.

Analizand conditiile economice mondiale, dl Cuhal a subliniat ca in zona euro s-a atestat o ameliorare usoara
a activitatii economice si o temperare a inflatiei anuale. Totodata, pretul la gazele naturale in Europa a inregistrat o
crestere brusca pe fundalul intreruperii de aprovizionare din Norvegia, in urma unei avarii la un gazoduct. Desi
preturile internationale la produsele alimentare au ramas in scadere in luna mai 2024, preturile la cereale au
inregistrat o crestere lunara brusca pe fundalul preocuparilor de conditiile nefavorabile pentru recolta din 2024 si
de deteriorare a infrastructurii maritime din Marea Neagra. La fel, s-a mentionat ca pretul petrolului a continuat sa
scada din cauza cererii slabe si a stocurilor de petrol in crestere.

in cadrul discutiilor asociate conditiilor economice nationale, s-a constatat ca in trimestrul | 2024 activitatea
economica din Republicii Moldova s-a majorat cu 1,9 la suta comparativ cu perioada similara a anului precedent.

in acest context, s-a remarcat cd, pe categorii de utilizari, evolutia ritmului de crestere a activitatii
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economice a fost sustinuta de dinamica exportului (1,0 la suta), importului (-4,1 la suta), consumului final al
gospodariilor populatiei (1,6 la suta) si a formarii brute de capital fix (4,8 la suta), in timp ce consumul final al
administratiei publice a scazut cu 7,0 la suta, astfel atenuand din cresterea PIB. Din perspectiva ofertei, cresterea
activitatii economice a fost determinata de evolutii pozitive Tnregistrate in industria prelucratoare, sectorul
informatii si comunicatii si productia si furnizarea de energie electrica si termica, gaze, apa calda si aer conditionat.
In acelasi timp, reducerea impozitelor nete pe produs, a tranzactiilor imobiliare si a serviciilor de transport si
depozitare au generat un impact negativ asupra evolutiei PIB.

Din perspectiva surselor de finantare a consumului, s-a mentionat ca fondul de salarizare in termeni reali a
crescut in trimestrul | 2024 sub valoarea anticipata, cu doar 14,5 la suta, contribuind astfel la mentinerea unei
cereri interne slabe.

Ulterior, dl Cuhal s-a pronuntat pe marginea conditiilor monetare, constatand ca stimularea cumulata de
politica monetara prin canalul ratei dobanzii a conditionat continuarea tendintei descendente a ratelor de dobanda
la creditele noi acordate si depozitele noi atrase in moneda nationala si in luna aprilie 2024.

In urma analizei datelor statistice asociate pietei monetare, s-a atestat diminuarea ratei medii ponderate a
dobanzii la creditele noi acordate in moneda nationala cu 0,29 puncte procentuale in luna aprilie fata de martie
2024, pana la nivelul de 9,19 la suta, iar cea aferenta depozitelor noi atrase la termen in lei moldovenesti a
consemnat nivelul de 3,23 la sut, fiind cu 0,32 puncte procentuale inferioara valorii din luna martie 2024. in acest
context, s-a subliniat ca micsorarea ratelor a dus la cresterea, Tn primele trei saptamani ale lunii mai 2024, a
volumului creditelor noi acordate n lei.

Evaluand si identificand riscurile de abatere a prognozei inflatiei, dl Cuhal a mentionat ca se contureaza
riscul abaterii prognozei pe termen mediu a inflatiei in sens descendent pana in trimestrul Il 2025, urmata de
compensarea acestei devieri de o abatere pozitiva a prognozei pana la finele orizontului de prognoza. in acest sens,
s-a facut referire la determinantii abaterii, precum evolutia inflatiei din lunile aprilie si mai 2024, care a fost
inferioara valorilor anticipate, precum si scaderea tarifului la gazul in retea in luna mai 2024.

Totodata, dl Cuhal a subliniat ca principalele incertitudini la adresa prognozei inflatiei sunt asociate
productiei agricole, modalitatii de ajustare a tarifelor, volatilitatii anticiparilor cu privire la cotatiile internationale la
materiile prime, situatiei tensionate pe plan regional si cel global, precum si riscurilor escaladarii acesteia.

Totodata, dl Cuhal a atentionat ca ipotezele externe asumate in cadrul Raportului asupra inflatiei, mai 2024
au consemnat modificari semnificative. In acest sens, s-a evidentiat c& prognoza pretului petrolului marca Brent
este pronuntat inferioara pe fondul ultimei decizii OPEC+ de a mentine limita actuala la productia de petrol doar
pana in trimestrul IV 2024. Totodata, prognoza pretului la gazele naturale Tn Europa si anticiparile privind cotatiile
internationale la produsele alimentare au crescut semnificativ. Se anticipeaza si o ameliorare usoara a cererii
externe decat s-a prognozat, in timp ce prognoza privind inflatia si ratele de schimb a ramas nemodificata.

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

Astfel, In urma deliberarilor asupra proiectului hotararii cu privire la masurile de politica monetara propuse
de Departamentul politica monetara, Comitetul executiv al BNM a hotarat, in unanimitate de voturi, mentinerea
ratei de baza aplicate la principalele operatiuni de politica monetara pe termen scurt la nivelul de 3,60 la suta
anual, a ratelor de dobanda la creditele overnight si la depozitele overnight la nivelurile de 5,60 si de 1,60 la suta
anual, respectiv, si la operatiunile repo la nivelul de 3,85 la suta anual.

In acest sens, s-a mentionat ca decizia respectiva vine in contextul propagarii masurilor stimulative de
politica monetara adoptate anterior, care vor avea efecte si in perioadele urmatoare, date fiind decalajele in
transmisia acestora.

Totodata, membrii CE au accentuat ca decizia BNM urmareste incetinirea descresterii inflatiei si readucerea
acesteia Tn limitele intervalului de variatie a tintei prin stimularea in continuare a cererii agregate, inclusiv prin
fncurajarea consumului, echilibrarea economiei nationale si ancorarea asteptarilor inflationiste.

La finele sedintei, s-a subliniat ca deciziile ulterioare ale Comitetului executiv vor depinde de perspectivele
actualizate ale inflatiei, monitorizand si evaluand riscurile din mediul intern si extern si vor fi orientate spre
readucerea 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.
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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 3,60 la suta anual.

2. Se mentin ratele de dobanda:

a) la creditele overnight, la nivelul de 5,60 la suta anual;
b) la operatiunile repo, la nivelul de 3,85 la suta anual;

c) la depozitele overnight, la nivelul de 1,60 la suta anual.

Rezultatele votarii membrilor CE

PRO -3 CONTRA-0
Presedintele Comitetului executiv Secretarul Comitetului executiv

Anca-Dana DRAGU Sergiu SURDU



64

Raport asupra inflatiei, februarie 2025 (Banca Nationala a Moldovei)

Rezumatul
sedintei Comitetului executiv al Bancii Nationale a Moldovei din 06.08.2024
cu privire la promovarea politicii monetare

A prezidat sedinta: dl Vladimir Munteanu, prim-viceguvernator - vicepresedinte al Comitetului executiv

Au fost prezenti: membrii Comitetului executiv — dna Tatiana Ivanicichina - viceguvernator, dl Constantin
Schendra - viceguvernator, dl Petru Rotaru - viceguvernator

Raportor: dl Radu Cuhal - director al Departamentului politica monetara

Invitati: dna Valentina Rusu - directoare a Departamentului juridic, dl Andrei Rotaru - director al Departamentului
cercetari economice si aplicate, dna Diana Avtudov - directoare a Departamentului supraveghere bancara, dl
Eugeniu Aftene - director al Departamentului raportari si statistica, dna Alina Boboc - sefa a Directiei comunicare si
educatie financiara, dl lon Josan - sef al Directiei analiza riscului sistemic, Departamentul stabilitate financiara, dna
Renata Turcanu - directoare adjuncta de departament - sefa a Directiei monitorizarea riscurilor si raportare,
Departamentul piete financiare, dna Simona-Gabriela Tartacuta - consiliera a guvernatorului

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 actuala pe termen mediu, precum si riscurile si incertitudinile identificate la momentul elaborarii
Raportului asupra inflatiei, august 2024. DI Cuhal a accentuat ca prognoza curenta valideaza, per ansamblu,
tendintele prevazute anterior.

Cu privire la evolutia recenta a inflatiei, dl Cuhal a mentionat ca inflatia anuala a constituit 3,8 la suta in
iunie 2024, fiind cu 0,1 puncte procentuale sub nivelul lunii martie 2024. DI Cuhal a accentuat ca in luna iunie
curent, rata anuala a inflatiei a revenit in coridorul de variatie de £1,5 puncte procentuale de la tinta de 5,0 la suta
dupa parasirea temporara a acestuia Tn luna mai. Printre factorii care au determinat evolutia descendenta a
inflatiei in trimestrul Il 2024 dI Cuhal a enumerat cererea interna moderata, traiectoria preturilor internationale la
produsele alimentare, cea a preturilor interne la productia agricola si cea industriala, la fel, a preturilor la
combustibili si a celor reglementate. Totodata, s-a subliniat ca cererea agregata continua sa aiba un impact
dezinflationist modest asupra ratei anuale a inflatiei, fapt care va fi atenuat de unele ajustari de tarife, cum ar fi
majorarea tarifelor la serviciile medicale intrata in vigoare in luna iulie curent. in acelasi timp, s-a mentionat ca, 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, preponderent, pe seama abaterii
negative Tnregistrate pentru prognoza preturilor la combustibili.

in cadrul discutiilor asociate mediului extern, dl Cuhal a evidentiat ca activitatea economica globala s-a
consolidat la inceputul anului, orientandu-se spre potentialul sau. A fost mentionat ca economia zonei euro se
redreseaza, rata somajului inregistreaza niveluri istorice minime, iar inflatia anuala s-a diminuat pana la 2,5 la suta
in luna iunie 2024. Totodata, dl Cuhal a remarcat ca riscurile inflationiste se mentin ridicate, crescand perspectiva
unor rate ale dobanzilor mai mari si pentru perioade mai indelungate, in contextul escaladarii tensiunilor
comerciale si al incertitudinilor geopolitice. Analizand cotatiile pe pietele internationale, s-a constatat ca pretul la
gazele naturale in Europa a scazut, revenind in intervalul de 300-400 dolari SUA/1 000 metri cubi stabilit de la
fnceputul anului curent, odata cu reluarea livrarilor de gaze naturale din Norvegia. Pretul petrolului a continuat sa
scada din cauza cererii globale slabe si a stocurilor de petrol in crestere. Totusi, cotatia petrolului marca Brent a
ramas peste valoare de 80 dolari SUA/baril. Indicele FAO al preturilor internationale la produsele alimentare a
ramas neschimbat Tn luna iunie 2024 fata de mai 2024.

Ulterior, dl Cuhal a prezentat conditiile economiei nationale, constatand ca datele publicate de BNS pentru
primele doua luni ale trimestrului Il 2024 arata tendinte mixte in activitatea economica. in acest sens, s-a constatat
ca In perioada aprilie-mai 2024 exporturile s-au contractat cu 12,7 la suta anual, in timp ce rata anuala a
importurilor s-a majorat cu 4,95 la suta. Comertul cu amanuntul si comertul cu ridicata au crescut in medie cu 22,0
si 10,7 la suta anual, respectiv. Productia industriala a consemnat un nivel mediu de -0,1 la suta. DI Cuhal a
conchis ca se estimeaza continuarea dinamicii pozitive a PIB si in trimestrul 11 2024.

in cele ce au urmat, discutiile s-au axat asupra conditiilor monetare si s-a remarcat ca excesul de lichiditate
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in sectorul bancar este la un nivel suficient pentru mentinerea creditarii in perioada imediat urmatoare. Astfel,
nivelul acesteia in trimestrul Il 2024 a constituit 10,0 miliarde lei, fiind Tn usoara scadere comparativ cu trimestrul
precedent. DI Cuhal a subliniat ca masurile stimulative cumulate de politica monetara au dus la scaderea continua
a ratelor de dobanda la creditele si depozitele noi in lei in trimestrul 1l 2024. 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, cu 4,05 puncte
procentuale fata de trimestrul Il 2023. DI Cuhal a accentuat ca reducerea consecutiva a ratelor de dobanda a dus la
cresterea volumului creditelor noi acordate in lei cu 51,4 la suta anual in trimestrul Il 2024. S-a subliniat ca aceasta
dinamica a fost impulsionata de cresterea creditelor acordate atat pentru consum si imobil persoanelor fizice, cat si
persoanelor juridice din sectorul comertului.

in continuare, dl Cuhal a prezentat prognoza actuald a inflatiei, accentuand ca se anticipeaza ca rata anuala
a acesteia va avea o tendinta relativ stabila pentru intreaga perioada de prognoza. Astfel, inflatia medie anuala
pentru anii 2024 si 2025 va fi de 4,7 si 5,3 la suta respectiv, fiind revazuta cu -0,3 si 0,7 puncte procentuale
respectiv.

Membrii CE au constatat ca tendintele anticipate in rundele anterioare, in mare parte, raman valabile.

Prognoza actuala a inflatiei a fost revizuita Tn sens descendent pentru a doua jumatate a anului curent si in sens
ascendent pentru trimestrul 1l 2025 - trimestrul | 2026. Printre factorii care au contribuit la revizuirea in sens
descendent a prognozei ratei anuale a inflatiei dl Cuhal a mentionat prognoza inferioara a preturilor internationale
la produsele alimentare si a celor la petrol. Cat priveste revizuirea in sens ascendent, dl Cuhal a enumerat impactul
conditiilor secetoase din vara anului 2024 asupra preturilor alimentare in prima jumatate a anului 2025, anticiparea
unei cereri agregate mai putin restrictive pe intreaga perioada comparabila si o prognoza superioara a preturilor la
gazele naturale.

DI Cuhal a reiterat ca masurile stimulative cumulate de politica monetara atat de reducere consecutiva a
ratei de baza, cat si de micsorare a normei rezervelor obligatorii vor spori excesul de lichiditate in sistemul bancar
pana la finele anului curent. Astfel, volumul actual si cel prognozat al lichiditatilor va permite bancilor sa crediteze
agentii economici si gospodariile, precum si sa investeasca in VMS.

Printre riscurile si incertitudinile la adresa prognozei inflatiei pe termen mediu s-au evidentiat cererea
agregata dezinflationista, vulnerabilitatea preturilor la fructele si legumele autohtone fata de conditiile
meteorologice Tn perioada urmatoare, incertitudinile cu privire la volumul productiei agricole din anii 2024 si 2025,
evolutia preturilor reglementate, situatia tensionata pe plan regional si cel global, volatilitatea anticiparilor cu
privire la cotatiile internationale la materii prime si paritatea EUR/USD. Prin urmare, dl Cuhal a conchis ca, desi
exista riscuri la adresa evolutiei ratei anuale a inflatiei, aceasta se va mentine in limitele intervalului de variatie in
perioada intervalului de prognoza.

in cadrul sedintei, a fost prezentat proiectul hotarérii cu privire la actiunile BNM de promovare a politicii
monetare. Masurile propuse de dl Cuhal au fost de a mentine rata de baza si ratele de dobanda la facilitatile
permanente, rata la operatiunile repo, precum si normele rezervelor obligatorii atat din mijloacele atrase in lei
moldovenesti si valuta neconvertibila, cat si din mijloacele atrase in valuta liber convertibila la nivelurile actuale.

Astfel, in baza analizelor si constatarilor efectuate, Comitetul executiv al BNM a hotarat, cu vot unanim,
mentinerea ratei de baza aplicate la principalele operatiuni de politica monetara pe termen scurt la nivelul de 3,60
la suta anual, ratelor de dobanda la creditele overnight si la depozitele overnight la nivelurile de 5,60 si 1,60 la suta
anual, respectiv, la operatiunile repo la nivelul de 3,85 la suta anual, normei rezervelor obligatorii din mijloacele
atrase 1n lei moldovenesti si valuta neconvertibila la nivelul actual de 29,0 la suta din baza de calcul si a normei
rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in valuta liber convertibila la nivelul actual de 39,0 la suta din baza de
calcul.

Comitetul executiv a subliniat ca decizia respectiva este adoptata in contextul propagarii in continuare a
efectelor deciziilor de politica monetara anterioare, date fiind decalajele aferente transmisiei acestora.

Suplimentar, membrii CE au reiterat ca evaluarea curenta a conditiilor monetare reale pe piata depozitelor,
cea a creditelor si cea valutara denota o situatie favorabila pentru asigurarea mentinerii inflatiei Tn limitele
intervalului de variatie de £1,5 puncte procentuale de la tinta de 5,0 la suta pe termen mediu.

Totodata, Comitetul executiv al BNM a aprobat spre publicare Raportul asupra inflatiei, august 2024.
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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 3,60 la suta anual.

2. Se mentin ratele de dobanda:

a) la creditele overnight, la nivelul de 5,60 la suta anual;
b) la operatiunile repo, la nivelul de 3,85 la suta anual;

c) la depozitele overnight, la nivelul de 1,60 la suta anual.

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

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

Rezultatele votarii membrilor CE

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

Viadimir MUNTEANU Sergiu SURDU
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