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Misiunea Bancii Nationale a Moldovei

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Raportul asupra inflatiei, mai 2024 a fost examinat si aprobat spre publicare la sedinta Comitetului
executiv al BNM din 7 mai 2024.

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



Cuprins

Sumar 7

1 Evolutia inflatiei 10
1.1 Indicele preturilorde consum . .. ........... 10

1.2 Evolutia inflatiei si evaluarea prognozei pe termen scurt

din Raportul asupra inflatiei, februarie 2024 . ... 16

1.3 Preturile productiei industriale . . . ... ....... 17

2 Mediul extern 18
2.1 Economia mondiala, piete financiare si de materii
PrimMe. . . e e e 18

2.2 Evolutia economiilor importante . . . ... ... ... 21

2.3 Evolutia economiilor vecine si principali parteneri de
comert. . ... e 22

3 Evolutii ale activitatii economice 24
3.1 Cererea .. ... ... 24

3.2 Productia . ........ ... . ... 31

3.3 Piatamuncii . ... ... . 33
3.4 Sectorulextern . ......... .. ... . ... .. .. 35

4 Promovarea politicii

monetare 36
4.1 Instrumentele politicii monetare . . .. ... ... .. 36
4.2 Dinamica indicatorilor monetari . ... ........ 38
5 Prognoza 48
5.1 Ipotezeexterne..... ... ... ... .. . . .. ... 48
5.2 Mediulintern. . ... ... ... ... o 50
5.3 Compararea prognozelor. . ... ............ 53
5.4 Riscurisiincertitudini . .. ... .. ... .. ... ... 55

6 Decizii de politica monetara 59



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

Lista acronimelor

Al
ANRE
BASS
BCE
BL
BNM
BNS
CBN
csli
CuT
EUR
FAOAM
FAO

IFAD
IPC
MDL
NEER
OPEC+

PIB
PMI
REER
RUB
SRF
SUA
TRY
UE
UsD
VAB
VLC

Inteligenta artificiala

Agentia Nationala pentru Reglementare in Energetica
Bugetul asigurarilor sociale de stat

Banca Centrala Europeana

Bugetul local

Banca Nationala a Moldovei

Biroul National de Statistica al Republicii Moldova
Certificate ale Bancii Nationale a Moldovei
Comunitatea Statelor Independente

Contul Unic Trezorerial

Euro

Fondurile asigurarii obligatorii de asistenta medicala

Organizatia pentru Alimentatie si Agricultura a Natiunilor
Unite

Fondul International pentru Dezvoltare Agricola
Indicele preturilor de consum

Leul moldovenesc

Cursul de schimb nominal efectiv al monedei nationale

Alianta dintre Organizatia Tarilor Exportatoare de Petrol
(OPEC) si un grup de tari producatoare de petrol
non-OPEC

Produsul intern brut

Purchasing Managers’ Index

Cursul de schimb real efectiv al monedei nationale
Rubla ruseasca

Sistemul Rezervelor Federale (Federal Reserve System)
Statele Unite ale Americii

Lira turceasca

Uniunea Europeana

Dolarul SUA

Valoarea adaugata bruta

Valute liber convertibile



Sumar

Inflatia

Conduita restrictiva a politicii monetare promovate pe parcursul anilor 2021-2022 a conditionat
revenirea, in luna octombrie 2023, si mentinerea inflatiei in intervalul de £1,5 puncte procentuale de
la tinta de 5,0 la suta. Astfel, in primele trei luni ale anului curent, rata anuala a inflatiei a continuat
tendinta descendentd inceputa la finele anului 2022. in acelasi timp, in trimestrul | 2024, rata anuala a
inflatiei a fost marginal inferioara valorii anticipate in Raportul asupra inflatiei, februarie 2024. Rata
anuala a inflatiei s-a diminuat de la 4,2 la suta in luna decembrie 2023 péana la 3,9 la suta in luna
martie 2024. In prima luna a anului curent aceasta a inregistrat o majorare pana la 4,6 la suta, dupa
care si-a reluat tendinta observata pe parcursul anului precedent. Ca rezultat, similar trimestrului IV
2023, rata anuala a inflatiei s-a plasat in intervalul de £1,5 puncte procentuale de la tinta de 5,0 la
suta. Totodata, rata medie anuala a inflatiei a constituit 4,3 la suta in trimestrul | 2024, fiind cu circa
1,1 puncte procentuale inferioara celei din trimestrul precedent. Traiectoria descendenta a inflatiei la
inceputul anului curent si mentinerea acesteia in intervalul de +£1,5 puncte procentuale de la tinta de
5,0 la suta in trimestrul | 2024 a fost sustinuta de cererea interna modesta, care a exercitat presiuni
dezinflationiste asupra preturilor, in contextul cresterii mediocre a veniturilor disponibile ale populatiei in
termeni reali si al incertitudinii din regiune. Presiuni dezinflationiste au continuat sa fie determinate de
traiectoria preturilor la produsele alimentare pe piata internationala, dar si de efectele recoltei bogate
din anul precedent. Un anumit impact a fost generat de scaderea unor tarife la serviciile comunale
in prima parte a anului, precum si de efectele compensatiilor acordate populatiei pentru resursele
energetice in perioada rece a anului. Totodata, presiuni inflationiste in primele trei luni ale anului curent
au fost determinate de ajustarea politicii fiscale si de unele socuri sectoriale adverse.

in ultima perioadd, tendinta descendentd a ratei anuale a preturilor in industrie a continuat, conturdnd
astfel premise pentru temperarea presiunilor acestora asupra preturilor unor subcomponente ale
IPC in perioada urmatoare. Pe l&4nga acest fapt, cererea interna va continua sa exercite un impact
dezinflationist, care va fi atenuat de efectul generat de finalizarea perioadei de compensare a tarifelor
pentru populatie. Modalitatea de ajustare a tarifelor, situatia tensionata in regiune si riscurile escaladarii
acesteia mentin incertitudinea pronuntata aferenta prognozei inflatiei.

Mediul extern

Inceputul anului 2024 in economia mondiala s-a caracterizat prin amplificarea tensiunilor geopolitice
si persistenta presiunilor inflationiste. Pretul petrolului a crescut substantial in primele luni ale anului
2024 din cauza controlului OPEC+ asupra volumului de productie, a evitarii navigarii prin Marea Rosie
de catre tancurile petroliere, dar si a intensificarii tensiunilor in Orientul Mijlociu. Presiunile inflationiste
s-au dovedit mai persistente, In special cele ce tin de inflatia de baza, fapt ce a diminuat asteptarile
pietelor financiare privind scaderea rapida a ratelor dobanzilor. De exemplu, in SUA, in luna martie
2024, inflatia anuala a crescut péna la 3,5 la suta, ceea ce a determinat schimbarea asteptarilor privind
prima reducere a dobanzilor SRF din iunie in noiembrie 2024. Preturile la produsele alimentare pe piata
internationala au inversat trendul descrescator si urmeaza o tendinta usoara de crestere. Periodic, au
crescut si cotatiile la gazele naturale din cauza intensificarii achizitiilor in Asia, ceea ce a contribuit la
diminuarea ofertei pentru Europa. Totusi, stocurile de gaze in Europa se mentin la niveluri maxime dupa
un sezon de iarna bland si dupa scaderea consumului industrial de gaze naturale. Cresterea economica
continua sa fie dispersata la nivel mondial. De exemplu, datele statistice arata ca economia SUA este
intr-o stare buna, ceea ce va permite SRF sa mentina ratele inalte pentru o perioada mai indelungata.
In Europa, cresterea economica este slaba dupa crizele constante din ultimii ani. In regiune, cresterea
economica continua sa fie bulversata de consecintele razboiului din Ucraina.
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Economia

in trimestrul IV 2023, PIB a inregistrat o crestere anuala nesemnificativa, acesta fiind doar cu 0,2 la suta
superior nivelului din perioada similara a anului precedent. Dinamica modesta a activitatii economice a
fost sustinuta, preponderent, de recolta bogata din sectorul agricol din anul 2023, care a creat conditii
pentru majorarea exporturilor de produse agroalimentare. Totodata, de mentionat unele evolutii in
sectorul comunicatiilor, serviciilor sociale, serviciilor de cazare si alimentatie publica. Totusi, cererea
interna este slaba, fapt semnalat de majorarea neesentiala a consumului populatiei si a investitiilor,
in conditiile cresterii mediocre a veniturilor reale ale populatiei si ale incertitudinii sporite din regiune.
Semnale mai putin optimiste cu privire la activitatea economica sunt confirmate si de dinamica negativa
aferenta industriei, constructiilor, comertului si transportului. In acelasi timp, seria ajustata sezonier
reflecta o dinamica nula a PIB comparativ cu trimestrul Ill 2023. Biroul National de Statistica a revizuit
ratele anuale pentru perioadele precedente. Astfel, valorile de -2,4 la suta, -2,2 la suta si 2,6 la suta
pentru trimestrele 1, Il si lll au fost revizuite in sens ascendent la -0,9 la suta, -0,3 la suta si, respectiv,
3,3 la sutd. Drept urmare, in anul 2023 PIB s-a majorat cu 0,7 la sutd comparativ cu anul 2022. In acest
context, similar anului precedent, presiunile din partea cererii agregate asupra preturilor au exercitat
un impact dezinflationist.

Politica monetara

In trimestrul | 2024, lichiditatea excesiva a insumat 12,3 miliarde lei, fiind in crestere fata de trimestrul
precedent cu 2,8 miliarde lei.

Agregatul monetar M3, in trimestrul | al anului 2024, a inregistrat un ritm anual de crestere de 17,9 la
suta. Contributia principala fiind din partea soldului depozitelor in moneda nationala.

Pe parcursul trimestrului 1 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 Nat/onale
a Moldovei, la sedintele din 6 februarie 2024 si 21 martie 2024, a hotarat micsorarea ratei de baza
aplicate la principalele operatiuni de politica monetara cu cate 0,50 puncte procentuale consecutiv,
pana la nivelul de 3,75 la suta anual.

Totodata, in cadrul sedintei ordinare de politica monetara din 7 mai 2024, Comitetul executiv al Bancii
Nationale a Moldovei a adoptat prin vot unanim diminuarea ratei de baza aplicate la principalele
operatiuni de politica monetara pe termen scurt cu 0,15 puncte procentuale, stabilind un nivel de 3,60
la suta anual. Cu aceeasi magnitudine au fost diminuate ratele la creditele si depozitele overnight,
stabilind nivelurile de 5,60 si, respectiv, 1,60 la suta anual. Concomitent, a fost diminuata norma
rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in lei moldovenesti si in valuta neconvertibila si cea din
mijloacele atrase in valuta liber convertibila pentru doua perioade consecutive de aplicare a rezervelor
pana la nivelurile de 29,0 la suta si, respectiv, 39,0 la suta din baza de calcul.

Decizia respectiva a fost adoptata in contextul ajustarii graduale a politicii monetare de natura sa asigure
in continuare stimularea creditarii si sustinerea cererii agregate interne prin incurajarea consumului si a
investitiilor, echilibrarea economiei nationale si ancorarea asteptarilor inflationiste, avand drept scop
mentinerea, pe termen mediu, a inflatiei in limita intervalului de variatie al tintei.

In trimestrul 1 2024, pe segmentul monedei nationale, ratele medii ponderate ale dobanzilor la creditele
noi acordate si la depozitele la termen au continuat descresterile, inclusiv sub impactul mecanismului
de transmisie a reducerilor consecutive ale ratei de baza aplicate la principalele operatiuni de politica
monetara. Astfel, rata medie ponderata la credite a constituit 9,66 la suta, iar cea la depozite — 3,91 la
suta, in scadere cu 4,63 si, respectiv, cu 7,85 puncte procentuale fata de trimestrul | 2023.

Ratele medii ale dobanzilor aferente soldului la creditele in moneda nationala au inregistrat scaderi
in comparatie cu trimestrul precedent cu 0,88 puncte procentuale, pana la nivelul de 9,69 la suta, iar
la depozite - cu 2,44 puncte procentuale, pana la nivelul de 4,80 la suta. Ratele medii ale dobanzii la
creditele si depozitele in valuta s-au mentinut practic la aceleasi niveluri.
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Proiectia inflatiei pe termen mediu

Runda curenta de prognoza anticipeaza ca cererea externa va fi temperata comparativ cu mediile
istorice, iar inflatia externa va continua sa scada spre nivelurile tintite de autoritatile monetare. Ratele
dobanzilor in regiune si la nivel mondial vor scadea, insa nu atat de rapid cum s-a anticipat. Dolarul SUA
va continua sa se aprecieze ca urmare a mentinerii ratelor dobanzilor SRF la niveluri inalte inca pentru
o buna perioada, a performantei satisfacatoare a economiei SUA comparativ cu alte economii, dar si
a cresterii atractivitatii dolarului SUA pe fundalul intensificarii tensiunilor geopolitice la nivel mondial.
Rubla ruseasca va continua sa se deprecieze din cauza reechilibrarii paritatii puterii de cumparare,
dar si a dificultatilor tot mai mari privind ocolirea sanctiunilor economice si conlucrarea cu noi piete
de desfacere. Cotatule la petrol pe piata /nternatlonala se vor mentine la niveluri inalte din cauza
tensiunilor geopo//t/ce, dar si a prelungirii acordului OPEC+ de limitare a productiei de petrol cu 2,2
milioane barili pe zi pdna in iunie 2024, ceea ce ar putea crea un deficit semnificativ de petrol pe piata
mondiala in a doua jumatate a anului 2024. Cotatiile la gazele naturale vor continua sa fie susceptibile
la cele mai mici socuri de oferta, iar preturile la produsele alimentare pe piata internationala vor creste
moderat comparativ cu maximele anilor precedenti, datorita ofertei bogate pe unele segmente.

In runda curenta de prognoza riscurile inflationiste identificate sunt asociate cu intensificarea tensiunilor
in Orientul Mijlociu si posibile socuri temporare de oferta asupra formarii preturilor la produsele
alimentare pe piata internationala. Totodata, sunt luate in calcul situatii precum distrugerea reciproca
prin atacuri cu drone a capacitatilor de producere si prelucrare a resurselor energetice in contextul
razboiului din Ucraina, politica monetara a SRF si configurarea geopolitica dupa alegerile din 2024.

Rata anuala a inflatiei va continua sa scada usor in primul trimestru de prognoza, dupa care va spori
pana la inceputul anului viitor, ulterior va inregistra o diminuare nesemnificativa pana la sfarsitul
orizontului de prognozal, cu exceptia trimestrului IV 2025, cdnd va spori neinsemnat. Pe parcursul
orizontului de prognoza?, rata anuald a inflatiei va oscila in proximitatea tintei de 5,0 la sutd si se va
mentine in intervalul de variatie. Rata anuala a inflatiei de baza va continua traiectoria ascendenta
pe parcursul primelor doua trimestre de prognoza, dupa care se va diminua spre finele perioadei de
prognoza, cu exceptia ultimului trimestru, cand va creste usor. Ritmul anual al preturilor produselor
alimentare va avea o tendinta relativ stabila pe intreaga perioada de prognoza. Rata anuala a preturilor
reglementate va continua sa scada in primul trimestru de prognoza, dupa care va avea o tendinta
ascendenta pana la inceputul anului viitor, urmata de o diminuare continua pana la sfarsitul orizontului
de prognoza, cu exceptia trimestrului IV 2025, cand va creste neesential. Ritmul anual al preturilor la
combustibili isi va continua tendinta ascendenta pana la finele anului curent, dupa care se va diminua
spre sfarsitul perioadei de prognoza.

Cererea agregata negativa pe intreg orizontul de prognoza se va datora, In mare parte, conditiilor
monetare reale restrictive si, intr-o masura mai mica, impactului negativ al cererii externe. Impulsul
fiscal pozitiv pe parcursul aceleiasi perioade va atenua revizuirea in jos a cererii interne.

Conditiile monetare reale vor avea un caracter restrictiv asupra cererii agregate pe intreaga perioada
de prognoza.

Prognoza actuala a inflatiei, fata de cea din Raportul asupra inflatiei, februarie 2024, a fost revizuita
nesemnificativ in sens ascendent pe parcursul perioadei comparabile3, cu exceptia trimestrului Il
2024, unde aceasta este similara si trimestrului Ill 2025, unde este inferioara. Ritmul anual al inflatiei
de baza a fost revizuit in sens ascendent pe intreaga perioada comparabila, cu exceptia ultimului
trimestru. Prognoza actuala a ritmului anual al preturilor produselor alimentare a fost majorata pe
intreaga perioada comparabila, cu exceptia trimestrului Il 2025, unde este inferioara. Ritmul anual al
preturilor reglementate este revizuit in sens descendent pe intreaga perioada comparabila, cu exceptia
trimestrelor Il si IV 2025. Prognoza ratei anuale a preturilor la combustibili a fost majorata pana in
trimestrul Il 2025 si diminuata spre finele perioadei comparabile.

Irimestrul | 2026
2Trimestrul 11 2024 - trimestrul | 2026
3Trimestrul Il 2024 - trimestrul IV 2025
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Graficul 1.1: Rata anuala a IPC (%)
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Capitolul 1

Evolutia inflatiei

1.1 Indicele preturilor de consum

In primele trei Iluni ale anului curent, rata anuala a
inflatiei a continuat tendinta descendenta inceputa de la
finele anului 2022 si, similar trimestrului precedent, s-a
plasat in intervalul tintei inflatiei. In acelasi timp, in
trimestrul |1 2024, rata anuala a inflatiei a fost marginal
inferioara valorii anticipate in Raportul asupra inflatiei,
februarie 2024.

Rata anuala a inflatiei s-a diminuat de la 4,2 la suta in luna
decembrie 2023 pana la 3,9 la suta in luna martie 2024. in prima
luna a anului curent aceasta a fnregistrat o majorare pana la
valoarea de 4,6 la suta, dupa care si-a reluat tendinta observata
pe parcursul anului precedent. Ca rezultat, similar trimestrului IV
2023, rata anuala a inflatiei s-a plasat in intervalul £1,5 puncte
procentuale de la tinta de 5,0 la suta. Totodata, rata medie anuala
a inflatiei a constituit 4,3 la suta in trimestrul 1 2024, fiind cu circa
1,1 puncte procentuale inferioara celei din trimestrul precedent.

Traiectoria descendenta a inflatiei la inceputul anului curent si
mentinerea acesteia in intervalul £1,5 puncte procentuale de la
tinta de 5,0 la suta in trimestrul | 2024 a fost sustinuta de o cerere
interna modesta, care a exercitat presiuni dezinflationiste asupra
preturilor, Tn contextul cresterii mediocre a veniturilor disponibile
ale populatiei in termeni reali si al incertitudinii din regiune.
Presiuni dezinflationiste au continuat sa fie determinate si de
traiectoria preturilor la produsele alimentare pe piata
internationala, dar si de efectele recoltei bogate din anul
precedent. Un anumit impact a fost determinat si de scaderea
unor tarife la serviciile comunale in prima parte a anului, precum
si de efectele compensatiilor oferite populatiei la resursele
energetice in perioada rece a anului. Pe de alta parte, anumite
presiuni inflationiste in primele trei luni ale anului curent au fost
determinate de ajustarea politicii fiscale si de unele socuri
sectoriale adverse. In structura IPC (Graficul 1.2), rata anuala a
preturilor la produsele alimentare si a preturilor reglementate a
continuat tendinta descendenta din perioadele precedente. In
acelasi timp, rata anuala a inflatiei de baza si a preturilor la
combustibili a conturat o dinamica ascendenta in primele trei luni
ale anului curent.

Traiectoria ratei anuale a IPC in trimestrul | 2024 a fost inferioara
celei anticipate Tn runda precedenta de prognoza (Raport asupra
inflatiei, februarie 2024) datorita abaterii negative inregistrate
pentru prognoza ratei anuale a preturilor reglementate, in mare
parte, ca urmare a intarzierii ajustarii tarifelor la serviciile medicale
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care a fost inclusa in perioada respectiva in Raportul asupra
inflatiei, februarie 2024, dar si scaderii tarifului la gazul din retea
din luna februarie 2024. Abaterea negativa sus-mentionata a
fost partial atenuata de abaterile pozitive inregistrate in cadrul
prognozei celorlalte subcomponente.

Inflatia de baza

Inceputul anului 2024 a fost marcat de traiectoria
ascendenta a inflatiei de baza. Astfel, rata anuala a
inflatiei de baza a inregistrat valoarea de 7,4 la suta la
sfarsitul trimestrului 1 2024, fiind cu 1,5 puncte
procentuale superioara fata de cea din luna decembrie
2023.

Similar perioadelor anterioare, conform estimarilor, cererea
agregata a continuat sa exercite presiuni dezinflationiste asupra
subcomponentelor aferente inflatiei de baza in trimestrul | 2024
pe fundalul cresterii relativ modeste a venitului disponibil al

populatiei Tn termeni reali, dar si al incertitudinii din regiune.

Majorarea treptata a inflatiei de baza pe parcursul ultimelor luni

poate fi asociata cu incidenta unor evenimente sectoriale adverse.

In structura, cresterea ratei anuale a inflatiei de bazad a fost
sustinuta de evolutia preturilor la subcomponenta ,recreere si
cultura”, ca urmare a cresterii preturilor la pachetele de servicii
turistice internationale in contextul cresterii preturilor la
transportul aerian. Un impact mai pronuntat a fost determinat si
din partea subcomponentei ,mijloace de transport, autopiese”, ca
urmare a cresterii preturilor autoturismelor second-hand, aceasta
subcomponenta manifestand o volatilitate sporita. Din subgrupa
Laltele”, cele mai mari majorari au fost finregistrate la
componentele ,facilitati de parcare si metri de parcare”,
»Cheltuieli de intretinere si alte cheltuieli administrative in cladirile
colective” si ,plata pentru garaje si locuri de parcare, inchirierea
mijloacelor de transport fara sofer”. Contributia din partea
preturilor la imbracaminte, incaltaminte, materiale de constructie,
mobila, articole de uz casnic la rata anuala a inflatiei de baza a
fost practic similara celei din trimestrul precedent. Desi in
diminuare, o contributie pozitiva asupra inflatiei de baza a fost
determinata si de majorarea preturilor la tigari, Tn contextul
ajustarii accizelor pentru articolele de tutun de la inceputul anului
curent. Totodata, impactul din partea subcomponentelor ,articole
de uz casnic” si ,educatie si invatamant” s-a atenuat comparativ
cu finele anului precedent (Graficul 1.4).

in luna martie 2024, in cadrul dinamicii anuale a inflatiei de baza
(7,4 la suta), unele dintre cele mai pronuntate cresteri in termeni
anuali au fost inregistrate la subcategoria ,recreere si cultura”,
unde preturile la subcomponentele ,,pachete de servicii turistice
internationale” au crescut cu 28,0 la suta si la ,servicii recreative
si sportive” - cu 25,0 la suta. Totodata, preturile la ,tigari” si la
~Mmijloace de transport, autopiese” au crescut cu 15,9 la suta si,
respectiv, cu 10,1 la suta in luna martie 2024 comparativ cu luna
similara a anului precedent.

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 modeste.

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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Graficul 1.6: Evolutia indicelui preturilor la
produsele alimentare la nivel international,

indicele FAO
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Graficul 1.7: Evolutia preturilor
reglementate (%) Si contributia

subcomponentelor (puncte procentuale)
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Preturile la produsele alimentare

in trimestrul 1 2024, rata anuala a preturilor la produsele
alimentare a continuat tendinta descendenta inceputa in
toamna anului 2022.

Astfel, in trimestrul | 2024, aceasta a Tnregistrat un ritm mediu
de 3,5 la suta sau cu 1,6 puncte procentuale inferior celui din
trimestrul IV 2023. Similar perioadelor anterioare, la formarea
ratei anuale a preturilor la produsele alimentare cel mai mult au
contribuit grupele ,fructe proaspete”, ,legume”, ,carne, preparate
din carne”, ,bauturi” si ,peste si produse din peste” (Graficul 1.5).

De mentionat ca, pe parcursul trimestrului | 2024 s-a atestat o
acalmie la nivelul preturilor la produsele alimentare. Astfel, lipsa
presiunilor inflationiste pe piata internationala, lipsa presiunilor
inflationiste prin canalul ratei de schimb, cererea modesta
consemnata pe piata interna, anul agricol (2023) bogat, prin
suprapunere cu disparitia presiunilor din partea costurilor, au
contribuit la inregistrarea unor ritmuri relativ reduse de crestere a
preturilor la produsele alimentare.

Totodata, nivelul preturilor la produsele alimentare pe piata
internationala este intr-o continua scadere (Graficul 1.6), astfel
acestea au exercitat presiuni dezinflationiste asupra preturilor
interne. in trimestrul | 2024, rata anuala a preturilor la produsele
alimentare pe piata internationala a constituit -9,7 la suta.

in aceasta perioada, contributia din partea preturilor la produsele
alimentare la formarea ratei anuale a inflatiei totale s-a diminuat cu
0,6 puncte procentuale pana la nivelul de 1,3 puncte procentuale.

Preturile reglementate

in trimestrul 1 2024, rata anuald a preturilor
reglementate a continuat traiectoria descendenta din
perioadele anterioare, deplasandu-se in palierul negativ
in luna martie 2024.

Astfel, rata anuala a preturilor reglementate a constituit -3,5
la suta in luna martie 2024, fiind cu 3,6 puncte procentuale
inferioara celei din luna decembrie 2023. Rata medie anuala
a preturilor reglementate a constituit -0,2 la suta, fiind cu 7,0
puncte procentuale inferioara celei din trimestrul IV 2023.

Dinamica respectiva a fost determinata, pe de o parte, de
diminuarea unor tarife pe parcursul trimestrului 1 2024, dar pe de
alta parte, de efectele compensatiilor la resursele energetice
pentru populatie in perioada noiembrie 2023 - martie 2024
(Graficul 1.7).

in acest sens, odatd cu inceperea sezonului rece, din luna
noiembrie 2023 a fost aplicat programul de stat cu privire la
compensatiile la resursele energetice acordate populatiei pentru
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perioada noiembrie 2023 - martie 20244, fapt ce a sustinut
scaderea preturilor la energia termica, gaz din retea si energia
electrica din cadrul IPC. Totodata, pe parcursul trimestrului | 2024
au avut loc si ajustari ale tarifelor la serviciile respective.

Tariful la energia termica s-a diminuat din 1 ianuarie 2024. In
acest sens, la data de 22 decembrie 2023, ANRE a aprobat tarifele
pentru energia termica livrata consumatorilor de catre S.A.
~Termoelectrica” la 2 774 lei/Gcal, cu 493 lei/Gcal mai putin decat
pretul precedent, iar pentru cea livrata de catre S.A. ,CET Nord” in
marime de 3 215 lei/Gcal, cu 346 lei/Gcal mai putin decat pretul
anterior®. Aceasta ajustare a sustinut si diminuarea preturilor la
apa calda pentru consumatorii finali. Ulterior, pe data de 19
martie 2024, ANRE a aprobat tariful pentru energia termica (in
vigoare din 21 martie 2024) livrata consumatorilor de catre S.A.
Jlermoelectrica” Tn marime de 2 138 lei/Gcal (fara TVA), cu 636
lei/Gcal mai putin decat tariful anterior, si tariful pentru energia
termica livrata consumatorilor de catre S.A. ,CET-Nord” in marime
de 2 245 lei/Gcal (fara TVA), cu 970 lei/Gcal mai putin decat tariful
precedent’.

in aceeasi sedinta, din 19 martie 2024, au fost diminuate tarifele
la energia electrica (in vigoare din 21 martie 2024). Astfel, pentru
consumatorii finali, deserviti de catre S.A. ,Furnizarea Energiei
Electrice Nord” a fost stabilit un tarif de 284 bani/kWh, iar pentru
cei deserviti de catre i.C.S. ,Premier Energy” S.R.L. in valoarea de
234 bani/kWh (fata de 288 bani/kWh si 239 bani/kWh, respectiv).

Pe data de 21 februarie 2024, ANRE a aprobat noile tarife (in
vigoare din 23 februarie 2024) pentru furnizarea gazului din retea
de catre S.A. ,Moldovagaz”, astfel, tariful final (cu TVA) pentru
populatie a fost diminuat la 14,45 lei/metru cub, cu 3,6 lei/metru
cub (circa -20,0 la sutd) mai putin decat cel anterior®.

Evolutiile mentionate mai sus au fost atenuate de unele majorari
de tarife. Astfel, inca la sfarsitul anului 2023, ANRE a aprobat
tarifele pentru serviciul public de alimentare cu apa si canalizare,
prestat de catre .M. ,,Apa-Canal” Edinet. Tariful pentru serviciul
public de alimentare cu apa potabila pentru consumatorii casnici a
fost stabilit Tn marime de 32,31 lei/metru cub (+12,61 lei/metru cub
fata de tariful anterior), iar pentru serviciul public de canalizare si
epurare a apelor uzate pentru consumatorii casnici — in marime de
10,15 lei/metru cub (+5,15 lei/metru cub fata de tariful vechi)?. De

4https://cancelaria.gov.md/sites/default/files/document/attachments/nu-876-
mmps-2023_0.pdf

5Conform Metodologiei de calcul a Indicelui Preturilor de Consum, la estimarea
preturilor/ tarifelor medii efective pentru furnizarea gazelor din retea, energiei
electrice si termice, BNS s-a tinut cont de compensatiile acordate de catre Guvern
pentru achitarea facturilor la energie pentru consumatorii casnici, in corespundere
cu Legea nr. 241/2022 privind Fondul de reducere a vulnerabilitatii energetice,
precum si Hotararile Guvernului nr. 704/2022 si nr. 814/2022. Estimarea
preliminara a pretului mediu efectiv la resurse energetice in luna noiembrie a.c.
(tinand cont de compensatiile in factura) a fost efectuata pe baza informatiilor
disponibile la data elaborarii calculelor IPC. La elaborarea datelor privind IPC in
lunile ce urmeaza vor fi luate in considerare date disponibile noi privind furnizarea
resurselor energetice (inclusiv eventualele recalcule efectuate in factura de catre
operatori/ furnizori) - preluata de pe pagina oficiala a BNS.

6https://anre.md/anre-a-aprobat-tarifele-pentru-energia-termica-livrata-
consumatorilor-3-796

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

8https://anre.md/anre-a-micsorat-preturile-reglementate-pentru-furnizarea-
gazelor-naturale-3-820

9Monitorul oficial nr. 477-479a (8983-8985a)3, p. 14
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asemenea, in or. Edinet s-a scumpit taxa pentru calatoriile urbane
pana la 5 lei, in contextul implementarii proiectului de modernizare
a transportului public finantat de Uniunea Europeanal®.

Decizia S.A. ,Moldtelecom” de a majora preturile la telefonia fixa
din 1 ianuarie 2024 a determinat majorarea preturilor la telefonie
in cadrul IPC. in acest sens, din 1 ianuarie 2024, a disparut
abonamentul econom de sase lei, fiind introdus un pachet unic de
40 de leill,

De la inceputul anului s-au majorat cu 2,0 la suta preturile la
subcomponenta sanatate, in mare parte, datorita ajustarii tarifelor
la serviciile stomatologice, serviciile medicale, serviciile medicale
specializate si cele paramedicale, precum si la serviciile medicale
de laborator. in acelasi timp, preturile pentru chirie in caminele
studentesti au crescut cu circa 4,1 la sutdl?, iar tarifele pentru
serviciile administratiei de stat s-au majorat cu 16,5 la suta, in
special datorita scumpirii serviciului de Tnregistrare a casatoriei
la starea civila, care s-a produs pe seama majorarii taxei de stat
de la 20 lei pana la 50 leil3. Totodatd, preturile la produsele
farmaceutice s-au majorat in primele trei luni ale anului curent cu
circa 1,4 la suta.

De asemenea, pe parcursul trimestrului au fost inregistrate
majorari de preturi la transportul aerian. Totodata, preturile pentru
serviciile de salubritate s-au majorat cu 1,9 la suta in luna martie
2024, ca urmare a ajustarii tarifelor la serviciile respective in or.
Soroca de la 16,59 lei/persoana pana la 24,40 lei/persoanal4, o
parte din efect urmand a fi reflectat in perioada urmatoare.

in perioada urmatoare, avadnd in vedere c¢a in luna
noiembrie 2023 - martie 2024 BNS a reflectat tarifele
compensate la gazul din retea, incalzirea centralizata, apa calda si
energia electrica, Tn luna aprilie 2024 BNS va reflecta eliminarea
impactului acestor compensatii odata cu incheierea sezonului de
incalzire 2023 - 2024, fapt ce va determina un impact pozitiv
asupra preturilor reglementate Tn perioada respectiva. Totodata,
din 21 martie 2024 au intrat in vigoare noile tarife la Tncalzirea
centralizata, apa calda si energie electrica, respectiv, o parte din
aceste diminuari va fi reflectatd de BNS in luna aprilie 2024. in
luna iulie 2024, BNS va reflecta ajustarile de tarife din Catalogul
tarifelor unice pentru serviciile medico-sanitare prestate de
institutiile publice din taral>.

10https://nordnews.md/video-edinet-tot-mai-aproape-de-a-deveni-cel-mai-
smart-oras-din-nordul-moldovei-pe-strazi-vor-circula-8-autobuze-noi-cu-acces-
la-wifi/

Hhttps://www.ipn.md/ro/moldtelecom-creste-la-40-de-lei-tarifele-la-telefonia-
7966_1101003.html

12https://diez.md/2023/02/10/tarifele-de-cazare-la-caminele-studentesti-din-
moldova-au-fost-majorate-liga-studentilor-din-basarabia-critica-aceasta-masura/

L3https://www.legis.md/cautare/getResults?doc_id=138534&lang=ro

4 https://www.primsoroca.md/uploads/article/Decizie_nr_54_din_01032024 _
K2g2.pdf

LShttps://gov.md/sites/default/files/document/attachments/nu-1085-ms-
2024_0.pdf
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Preturile la combustibili si carburanti

Rata anuala a preturilor la combustibili si carburanti a
revenit in palierul pozitiv in trimestrul 1 2024.

Astfel, rata anuala a preturilor la combustibili si carburanti a
inregistrat o crestere de la -1,4 la suta in luna decembrie 2023 pana
la 4,2 la suta in luna martie 2024 sub influenta preturilor la ,lemne,
vreascuri etc.”, care au continuat sa exercite un impact pozitiv
asupra acesteia. Rata medie anuala a preturilor la combustibili
si carburanti in trimestrul | 2024 a constituit 1,3 la suta, fiind cu
3,3 puncte procentuale superioara celei din trimestrul IV 2023
(Graficul 1.8).

in perioada ianuarie-martie 2024, preturile la ,carburanti” au
determinat un impact negativ asupra ratei anuale a preturilor la
combustibili si carburanti. Aceasta evolutie a fost determinata de
dinamica preturilor la benzina si motorina stabilite de statiile PECO
pe parcursul trimestrului respectiv. Aceste evolutii au fost dictate
de cotatiile medii Platts la benzina si motorina, care au constituit in

medie circa 14 499,1 si 14 430,8 lei/tona in trimestrul de referinta.

Astfel, cotatiile medii Platts la motorina s-au micsorat cu 4,2 la
suta, Tn timp ce cotatiile medii Platts la benzina s-au majorat

cu 1,3 la suta in comparatie cu trimestrul IV 2023 (Graficul 1.9).

Diminuarea cotatiilor sus-mentionate au fost sustinute de tendinta
descendenta a pretului petrolului marca Brent, in descrestere cu
1,1 la suta in comparatie cu trimestrul precedent. Totodata, acest
impact a fost atenuat de ajustarea accizelor la produsele petroliere
la inceputul anului curent (Graficul 1.10).

Pe parcursul trimestrului | 2024, preturile la ,,combustibili solizi” si
»gaze lichefiate” au continuat sa exercite un impact negativ asupra
ratei anuale a preturilor la combustibili si carburanti.
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Graficul 1.8: Contributia componentelor
(puncte procentuale) la cresterea anuala a
preturilor la combustibili si carburanti (%)
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Graficul 1.9: Evolutia cotatiilor medii Platts
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Graficul 1.10: Evolutia accizelor (MDL/litru)
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Graficul 1.11: Rata anuala a IPC (%)
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Tabelul 1.1: Evolutia si prognoza IPC si a
componentelor sale

Efectiv.  Prognoza* RI, Abaterea

feb. 2024
(%) (%) (p-p-)

tr.1,24/ tr.1,24/ efectiv-

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

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

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

in runda de prognoza aferenta Raportului asupra inflatiei,
februarie 2024 a fost anticipata mentinerea ratei anuale
a IPC in intervalul tintei inflatiei, inregistrarea unui nivel
de 4,2 la suta in luna martie 2024 si inregistrarea unei
valori medii de 4,4 la suta in trimestrul I 2024'°. Datele
cu privire la inflatie pentru perioada ianuarie-martie 2024
denota o traiectorie inferioara celei anticipate in runda
precedenta de prognoza (Raportul asupra inflatiei,
februarie 2024).

in trimestrul | 2024, rata medie anuala a inflatiei a constituit 4,3 la
suta, cu 0,1 puncte procentuale inferioara celei anticipate in
cadrul prognozei (Tabelul 1.1). Aceasta s-a datorat exclusiv
abaterii negative inregistrate pentru prognoza preturilor
reglementate. In acest sens, in perioada ianuarie-martie 2024,
rata anuala a preturilor reglementate a constituit -0,2 la suta, fiind
cu 3,6 puncte procentuale inferioara celei anticipate, in mare
parte, datorita intarzierii ajustarii tarifelor la serviciile medicale
care a fost inclusa in perioada respectiva in Raportul asupra
inflatiei, februarie 2024, dar si scaderii tarifului la gazul din retea
din luna februarie 2024. in acelasi timp, abaterea a fost generata
si de unele aspecte ce tin de reflectarea compensatiilor la
resursele energetice acordate populatiei in perioada rece a anului,
incertitudine care a fost mentionata la elaborarea prognozei din
Raportul asupra inflatiei, februarie 2024. Abaterea negativa
sus-mentionata a fost partial atenuata de abaterile pozitive
fnregistrate in cadrul prognozei celorlalte subcomponente. Astfel,
rata anuala a preturilor la combustibili a Tnregistrat valoarea de
1,3 la suta, fiind cu 2,8 puncte procentuale superioara celei
anticipate in contextul unei traiectorii superioare celei anticipate a
preturilor la petrol in perioada respectiva. Totodata, rata anuala a
inflatiei de baza si a preturilor la produsele alimentare a constituit
6,7 si, respectiv, 3,5 la suta, fiind superioare cu cate 0,3 puncte
procentuale valorilor anticipate Tn Raportul asupra inflatiei,
februarie 2024 in contextul unor evenimente sectoriale adverse.

16 Avand 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 politicd 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.
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1.3 Preturile productiei industriale

in trimestrul 1 2024, rata anuala a preturilor in industrie a
intrat in palierul negativ, inregistrand astfel un nivel
mediu de -2,4 la suta sau cu 5,3 puncte procentuale
inferior celui din trimestrul 1V 2023.

In structurd, atat rata anuala a preturilor la produsele livrate pe
piata interna, cat si cea aferenta preturilor la produsele livrate pe
piata externa au consemnat o traiectorie descendenta (Graficul
1.12).

Analizand evolutia ratei anuale a preturilor in industrie dupa
principalele ramuri, se contureaza ca temperarea pronuntata a
acesteia a fost sustinuta de evolutiile din industria prelucratoare
si sectorul energetic (Graficul 1.13). Astfel, Tn trimestrul | 2024,
rata anuala a preturilor Tn industria prelucratoare a consemnat un
nivel mediu de -1,5 la suta sau cu 4,1 puncte procentuale inferior
celui din trimestrul precedent. Diminuarea pronuntata a
contributiilor din partea ,industriei alimentare”, ,fabricarea
bauturilor” si a ,altor produse de minerale nemetalifere” au
contribuit, in principal, la dinamica descendenta a ratei anuale a
preturilor in industria prelucratoare. De mentionat ca, in perioada
analizata, rata anuala a preturilor in sectorul energetic a constituit
-14,2 la suta sau cu 18,7 puncte procentuale inferioara celei din
trimestrul IV 2023. in trimestrul | 2024, in industria extractiva
preturile s-au majorat in termeni anuali cu 5,6 la suta, generand o
contributie minora la dinamica totala a preturilor in industrie.

Graficul 1.12: Rata anuala a preturilor Tn
industrie (%)
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Graficul 1.13: Rata anuala a preturilor in
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inceputul anului 2024 in economia mondiala s-a caracterizat prin cresterea tensiunilor
geopolitice si persistenta in timp a presiunilor inflationiste. Pretul petrolului a crescut
substantial in primele luni ale anului 2024 din cauza controlului OPEC+ asupra volumului de
productie, a evitarii navigarii prin Marea Rosie de catre tancurile petroliere, dar si a
intensificarii tensiunilor in Orientul Mijlociu. Presiunile inflationiste s-au dovedit mai
persistente, in special cele ce tin de inflatia de baza, fapt ce a diminuat asteptarile pietelor
financiare privind scaderea rapida a ratelor dobanzilor. De exemplu, in SUA, in luna martie
2024, inflatia anuala a crescut pana la 3,5 la suta, ceea ce a determinat schimbarea
asteptarilor pentru prima reducere a dobanzilor SRF din iunie in noiembrie 2024. Preturile la
produsele alimentare pe piata internationala au inversat trendul descrescator si urmeaza o
tendinta usoara de crestere. Periodic, au crescut si cotatiile la gazele naturale din cauza
intensificarii achizitiilor in Asia, ceea ce a contribuit la diminuarea ofertei pentru Europa.
Totusi, stocurile de gaze in Europa se mentin in continuare la niveluri maxime dupa un sezon de
iarna bland si dupa scaderea consumului industrial de gaze naturale. Cresterea economica
continua sa fie dispersata la nivel mondial. De exemplu, datele statistice arata ca economia
SUA este intr-o stare foarte buna, ceea ce va permite SRF sa mentina ratele inalte pentru o
perioada mai indelungata. In Europa, cresterea economica este slaba dupa crizele constante
din ultimii ani. In regiune, cresterea economica continua sa fie bulversata de consecintele
razboiului din Ucraina.

2.1 Economia mondiala, piete
financiare si de materii prime

. o Indicii PMI denota o imbunatatire treptata a activitatii economice
Graficul 2.1: Evolutia indicilor PMI la nivel mondial. Pe langa faptul ca toti indicii din economiile
importante depasesc nivelul de referinta de 50, in luna martie

60 - 2024 inclusiv indicele PMI compus pentru zona euro a fost de

50,3, dupa mai bine de 9 luni in care s-a aflat sub nivelul de
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Global o US 4 EA ® RU e N mult la cresterea costurilor de logistica si transport. Pe de alta

parte, sectorul serviciilor beneficiaza de redresarea completa de

, dupa pandemia de COVID-19 (Graficul 2.1).

Sursa: Markit
in primele luni ale anului 2024, dolarul SUA s-a apreciat in raport
cu alte monede de circulatie internationala din cauza amanarii
termenelor de reducere a ratelor dobanzilor de catre SRF. Din
26 iulie 2023, intervalul ratelor dobanzilor SRF se situeaza intre
5,25-5,5 la suta (Graficul 2.2), iar inflatia anuala in SUA a coborat
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pana la 3,2 la suta in luna februarie 2024. insa, in martie 2024,
inflatia anuala in SUA a crescut pana la 3,5 la suta. Totodata, rata
somajului a crescut, Tn luna martie 2024, pana la 3,8 la suta, dar
aceasta corespunde unui nivel jos comparativ cu datele istorice.
intrucat economia SUA este intr-o stare foarte buna, chiar si cu o
politica monetara restrictiva, atat retorica SRF, cat si anticiparile
pietelor financiare au amanat momentul inceperii si magnitudinea
reducerii ratelor dobanzilor SRF.

Moneda unica europeana a urmat un trend de depreciere in
raport cu dolarul SUA in primele luni ale anului 2024, coborand
pana la 1,06 EUR/USD la mijlocul lunii aprilie 2024. Motivul
deprecierii monedei euro a fost amplitudinea mare a divergentei
intre politica monetara a BCE si SRF. Banca Centrala Europeana
pare sa reduca ratele dobanzilor ihaintea Rezervei Federale, asta
dupa ce oficialii BCE au reafirmat ca nu au fost descurajati de
previziunile mai prudente ale Statelor Unite, unde cifrele ridicate
ale inflatiei au determinat o reevaluare majora a prognozelor. Asta
ii face pe comercianti sa parieze ca factorii de decizie ai BCE vor
reduce ratele dobanzilor cu 0,25 puncte procentuale in iunie 2024
(Graficul 2.3).

in primele luni ale anului 2024, rubla ruseasca s-a mentinut la
un nivel constant, usor peste 90 USD/RUB, deoarece conjunctura
externa ramane in continuare favorabila rublei: preturile petrolului
Brent s-au consolidat peste 90 USD/baril si ultima runda de
sanctiuni ale SUA impotriva Rusiei nu au fost atat de severe pe cat
ar fi putut fi. Totusi, tendinta pe termen lung a rublei rusesti este
de depreciere din cauza paritatii puterii de cumparare.

Cotatiile petroliere au crescut continuu in primele luni ale anului
2024 ca urmare a asteptarilor privind reducerile de productie ale
OPEC+, a atacurilor asupra rafinariilor rusesti, a datelor privind
productia din China si a intensificarii tensiunilor geopolitice in
Orientul Mijlociu (Graficul 2.4). La ultima sedinta a OPEC+ s-a
decis extinderea reducerilor de productie de 2,2 milioane barili
pe zi pana la sfarsitul lunii iunie 2024, ceea ce ar putea duce la

o scadere a ofertei de petrol pe timp de vara in emisfera nordica.

Atacurile cu drone din Ucraina au afectat mai multe rafinarii de
petrol din Rusia. Cotatiile la petrol au fost stimulate si de semnalele
de crestere a cererii din China si Statele Unite, cele mai mari
tari consumatoare de petrol din lume, si de ingrijorarile tot mai
mari cu privire la escaladarea conflictului in Orientul Mijlociu care
ar putea afecta livrarile din regiune. Iranul a ripostat cu peste
300 de drone si rachete impotriva Israelului pentru bombardarea
ambasadei Iranului din Siria. Totodata, cererea mai mare de
buncherare din cauza calatoriilor mai lungi Tn jurul Marii Rosii
a contribuit la cresterea cotatiilor petroliere. Dupa ce mai multe
companii din India au refuzat achizitia de petrol rusesc de teama
sanctiunilor, aceste volume au fost redirectionate catre China,
fapt ce a diminuat din nou diferenta dintre cotatiile Urals si Brent
(Graficul 2.4).

Preturile gazelor naturale din Europa s-au mentinut in
proximitatea valorii de 300 USD/1 000 metri cubi in primele luni
ale anului 2024. Desi Europa a incheiat sezonul de iarna cu
niveluri record de rezerve de gaze naturale, preturile de pe piata
sunt foarte sensibile la cele mai mici socuri de aprovizionare. La
sfarsitul lunii martie 2024, considerata sfarsitul sezonului de iarna,
de catre industrie, rezervele de gaz in Europa constituiau 58,7 la
suta din capacitatea maxima, potrivit informatiei Gas

Graficul 2.2: Evolutia indicelui USD (DXY*)
in contextul politicii monetare a SRF
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Graficul 2.3: Evolutia EUR/USD (media
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Graficul 2.4: Evolutia cotatiilor la petrol
(USD/baril)
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Graficul 2.5: Evolutia cotatiilor
internationale la gazele naturale
(USD/MMbtu)
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Graficul 2.6: Ritmul anual de crestere a
indicilor preturilor mondiale (%)
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Infrastructure Europe. Acesta este cu aproximativ 3 puncte
procentuale mai mare decat recordul anterior stabilit anul trecut.
Livrarile abundente ofera UE un avans confortabil in ceea ce
priveste reaprovizionarea stocurilor in timpul verii, iar analistii
avertizeaza ca Europa ar putea fi nevoita sa reduca importurile de
gaze naturale lichefiate in urmatoarele luni pentru a evita
capacitatea de umplere prea devreme. Totodata, preturile la
gazele naturale din Europa au crescut din cauza atacurilor fortelor
aerospatiale ruse asupra instalatiilor din industriile de producere a
energiei electrice si a gazelor din Ucraina. Ucraina este
considerata un depozit de gaze pentru comerciantii europeni,
deoarece are o capacitate mai mare decat orice alta tara de pe
continent, totodata, in urma atacului Rusiei asupra infrastructurii
de gaze ucrainene companiile straine ar putea fi mai precaute cu
privire la posibilitatea utilizarii acestora (Graficul 2.5).

in primele luni ale anului 2024, indicii preturilor pe piata
internationala calculati de Banca Mondiala au inregistrat ritmuri
anuale de crestere negative sau slab pozitive. Preturile la
produsele alimentare si cele la energie au inregistrat in martie
2024 cresteri de 1,5 si, respectiv, 0,8 la suta comparativ cu martie
2023. Totodata, preturile la fertilizanti continua sa inregistreze
ritmuri anuale puternic negative (-27,0 la suta in martie 2024),
chiar si dupa doi ani de declin puternic. Preturile la metale, de
asemenea, au consemnat ritmuri anuale negative (-6,4 la suta in
martie 2024) din cauza diminuarii volumului productiei industriale
in Europa si a problemelor din sectorul constructiilor din China
(Graficul 2.6).

Preturile la produsele alimentare pe plan international au
Tnceput sa creasca Tn termeni lunari, insa Tn termeni anuali acestea
continua sa scada, desi in ritmuri din ce in ce mai mici din cauza
eliminarii efectului anului de baza. Astfel, in luna martie 2024,
indicele FAO a inregistrat o crestere lunara de 1,1 la suta, dintre
care grupa uleiuri a crescut cu 8,0 la suta, lactatele - cu 2,9
la suta, iar grupa carne a inregistrat o crestere de 1,7 la suta.
Totodata, grupa cereale a scazut cu 2,6 la suta, iar grupa zahar
- cu 5,4 la suta. Preturile de export ale graului pe plan global au
scazut in continuare, in principal, din cauza concurentei puternice
la export intre Uniunea Europeana, Federatia Rusa si Statele Unite
ale Americii. In schimb, preturile de export ale porumbului au
crescut marginal din cauza amplificarii interesului de cumparare,
in special al Chinei, pe fondul dificultatilor logistice din Ucraina
si din alte parti. Preturile uleiului de floarea soarelui si de rapita
pe piata internationala s-au redresat, pe fondul cresterii cererii
globale de import. in martie, preturile la branzeturi la nivel
mondial au crescut cel mai mult din grupa lactate, reflectand
cererea constanta de import din Asia, vanzarile interne mai mari
in Europa de Vest si scaderea sezoniera a productiei in Oceania.
Preturile carnii de pasare pe piata mondiala au crescut in martie,
sustinute de cererea constanta de import din tarile importatoare
principale, Tn ciuda aprovizionarilor ample, sustinute, Tn mare
parte, de reducerea focarelor de gripa aviara in tarile producatoare
importante. Preturile carnii de porc au crescut si ele, reflectand,
in mare parte, cererea interna mai mare inaintea sarbatorilor
de Paste, in ciuda cresterii ofertelor, in special in Europa de
Vest. Preturile la zahar au scazut in luna martie ca urmare a
revizuirii ascendente a prognozei productiei de zahar in India
si a Tmbunatatirii ritmului de crestere a recoltei de zahar din
Thailanda in etapa finala a sezonului. Cu toate acestea, ingrijorarile
persistente cu privire la recolta din Brazilia, afectata de seceta,
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au continuat sa exacerbeze tendintele sezoniere si sa limiteze
scaderea preturilor. In luna martie 2023, indicele FAO a inregistrat
o scadere anuala de 7,7 la suta, dintre care grupa cereale a scazut
cu 20,0 la suta, lactatele — cu 8,2 la suta, grupa carne-cu 1,5 la
suta, grupa uleiuri cu 0,9 la suta, iar grupa zahar a crescut cu 4,8
la suta (Graficul 2.7).

2.2 Evolutia economiilor importante

in trimestrul IV 2023, produsul intern brut al Statelor Unite
ale Americii a crescut cu 0,8 la suta comparativ cu trimestrul
anterior si cu 3,1 la suta fata de nivelul perioadei similare a anului
precedent (in termeni ajustati sezonier). Per ansamblu, in anul
2023, economia SUA a inregistrat o crestere de 2,5 la suta. in
trimestrul | 2024, productia industriala In SUA a scazut cu 0,1 la
suta comparativ cu perioada similara a anului precedent. Totodata,
in martie 2024, rata somajului inregistrata in SUA a crescut la 3,8
la suta, desi ramane un nivel mai mult decat minim comparativ cu
valorile istorice din anii precedenti. In luna martie 2024, preturile
de consum au crescut cu 0,6 la suta fata de februarie 2024 si
cu 3,5 la suta fata de martie 2023. Persistenta nivelului inalt al
inflatiei anuale, in special a inflatiei de baza, in conditiile in care
se anticipa o scadere rapida a acestora, a determinat amanarea
momentului privind inceperea scaderii ratelor dobanzilor de catre
SRF.

Economia Regatului Unit a scazut in trimestrul IV 2023 cu 0,3 la
suta fata de trimestrul precedent si cu 0,2 la suta fata de
trimestrul IV 2022. Per ansamblu, Tn anul 2023, economia
Regatului Unit a evitat recesiunea la limita (PIB-ul in anul 2023 a
fost de +0,1 la suta). Totusi, pentru anul 2024 perspectivele sunt
mai bune, asteptandu-se redresarea economica favorizata de
preturile la resursele energetice mai joase, de o politica monetara
mai stimulativa si de castigurile de productivitate din inteligenta
artificiala (Al) datorita infrastructurii digitale robuste a Regatului
Unit, fortei de munca calificate, ecosistemului de inovare si
reglementarilor. Inflatia anuala Tn Regatul Unit a coborat in martie
2024 pana la 3,2 la suta.

in trimestrul IV 2023, activitatea economica in zona euro a
stagnat atat fata de trimestrul anterior, cat si fata de trimestrul
similar din anul 2022. Per ansamblu, in anul 2023, economia zonei
euro a crescut marginal, cu 0,4 la suta. in februarie 2024, productia
industriala in zona euro a crescut cu 0,8 la suta comparativ cu luna
precedenta, dar a fost cu 6,4 la suta mai mica decat in februarie
2023. Rata somajului in zona euro s-a mentinut in ultimele luni la
niveluri minime istorice si a Tnregistrat valoarea de 6,5 la suta in
februarie 2024. Preturile de consum au crescut mai temperat, in
luna martie 2024, inflatia anuala armonizata Tnregistrand un ritm
lunar pozitiv de 0,8 la suta, iar in baza anuala o majorare de 2,4 la
suta.

in trimestrul IV 2023, produsul intern brut al Germaniei a scazut
cu 0,3 la suta (in termeni ajustati sezonier) comparativ cu
trimestrul precedent, iar comparativ cu perioada similara a anului
2022, pe seria bruta, a inregistrat o scadere de 0,4 la suta. Per
ansamblu, in anul 2023, economia Germaniei s-a contractat cu

Graficul 2.7: Ritmul anual de crestere a
preturilor mondiale la produsele alimentare
(indicele FAO)(%)
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0,3 la sutd. In perioada ianuarie-februarie 2024, productia
industriala s-a contractat fata de perioada similara a anului 2023
cu 5,6 la suta pe seria ajustata sezonier, din cauza costurilor mai
mari la energie si a scaderii cererii interne si externe.

Produsul intern brut al Frantei a crescut in trimestrul IV 2023 cu
0,1 la suta (in termeni ajustati sezonier) comparativ cu trimestrul
precedent, iar comparativ cu perioada similara a anului 2022, pe
seria bruta, a Tnregistrat o crestere de 0,7 la suta. Per ansamblu,
in anul 2023, economia Frantei a crescut cu 0,7 la suta. In
perioada ianuarie-februarie 2024, productia industriala s-a majorat
nesemnificativ fata de perioada similara a anului 2023, cu 0,2 la
suta pe seria ajustata sezonier.

in trimestrul IV 2023, produsul intern brut al Italiei a crescut
cu 0,2 la suta fata de trimestrul precedent si cu 0,4 la suta
comparativ cu perioada similara a anului 2022. Per ansamblu,
in anul 2023, economia ltaliei a crescut cu 0,9 la suta. In perioada
ianuarie-februarie 2024, productia industriala s-a contractat fata
de perioada similara a anului 2023 cu 3,4 la suta pe seria ajustata
sezonier.

Produsul intern brut al Chinei a crescut cu 5,3 la suta in primul
trimestru al anului 2024 fata de nivelul din anul precedent,
depasind asteptarile, deoarece Beijingul incearca o revigorare a
celei de-a doua mari economii din lume bazate pe productie.
Productia industriala a crescut cu 6,1 la suta Tn primul trimestru al
anului curent fata de anul anterior, vanzarile cu amanuntul au
crescut cu 4,7 la suta, in timp ce preturile productiei industriale au
scazut cu 2,7 la suta, deoarece presiunile deflationiste au
continuat sa afecteze sectorul de productie. in perioada analizata,
investitiile fixe au crescut cu 4,5 la suta fata de anul anterior,
sustinute de o crestere de 9,9 la suta a investitiilor in productie,
care a fost compensata de o scadere de 9,5 la suta a investitiilor
imobiliare. Exporturile au fost, de asemenea, mai slabe in termeni
de dolari SUA in aceasta perioada, dar analistii considera ca
volumele au continuat sa creasca pe masura ce producatorii au
cucerit o cota importanta pe piata globala. Preturile de consum au
scazut in luna martie 2024 cu 0,9 la suta fata de luna precedenta,
fiind doar cu 0,1 la suta mai mari fata de martie 2023.

2.3 Evolutia economiilor vecine si
principali parteneri de comert

in trimestrul IV 2023, produsul intern brut al Romaniei a scazut cu
0,5 la suta (In termeni ajustati sezonier) comparativ cu trimestrul
precedent, iar comparativ cu perioada similara a anului 2022, pe
seria bruta, a inregistrat o crestere de 1,0 la suta. Per ansamblu, in
anul 2023, economia Romaniei a crescut cu 2,1 la suta. in perioada
ianuarie-februarie 2024, productia industriala s-a contractat fata
de perioada similara a anului 2023 cu 1,8 la suta pe seria bruta
si cu 3,1 la suta pe seria ajustata sezonier. In luna martie 2024,
preturile de consum in Romania au crescut cu 0,4 la suta fata
de nivelul preturilor din luna precedenta si cu 6,6 la suta fata de
nivelul preturilor din luna martie 2023.
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In trimestrul IV 2023, produsul intern brut al Poloniei a stagnat
(Tn termeni ajustati sezonier) comparativ cu trimestrul precedent,
iar comparativ cu perioada similara a anului 2022, pe seria bruta,
a Tnregistrat o crestere de doar 1,5 la suta. Per ansamblu, in
anul 2023, economia Poloniei a crescut la limita cu 0,2 la suta. in
perioada ianuarie-februarie 2024, productia industriala a crescut
cu 1,0 la suta fata de aceeasi perioada a anului precedent. in luna
martie 2024, preturile de consum au crescut cu 0,2 la suta fata de
luna precedenta si au fost cu 2,0 la suta mai mari fata de nivelul
preturilor din luna martie 2024.

Produsul intern brut al Turciei a crescut in aceasta perioada cu 1,0
la suta fata de trimestrul anterior (in termeni ajustati sezonier) si cu
4,0 la suta fata de trimestrul similar al anului 2022. Per ansamblu,
in anul 2023, economia Turciei a crescut cu 4,5 la suta. Ritmul
anual al inflatiei a crescut pana la 68,5 la suta in martie 2024,
desi ratele dobanzilor au crescut semnificativ, pana la 50,0 la suta
fncepand cu 22 martie 2024. in primele luni ale anului 2024, lira
turceasca a continuat sa se deprecieze pana la o medie de 31,93
USD/TRY in martie 2024, ceea ce e cu 10,0 la suta mai mult decat
media lunii decembrie 2023. Desi autoritatile turcesti incearca sa
normalizeze situatia macroeconomica, tensiunile geopolitice din
Orientul Mijlociu scad atractia investitiilor in regiune.

Economia Federatiei Ruse a crescut in trimestrul IV 2023 cu 1,1
la suta (in termeni ajustati sezonier) fata de trimestrul precedent
si cu 4,9 la suta comparativ cu perioada similara a anului 2022.
Per ansamblu, in anul 2023, economia Federatiei Ruse a crescut
cu 3,7 la sutd. In perioada ianuarie-februarie 2024, productia
industriala a crescut in baza anuala cu 6,6 la suta, iar comertul
cu amanuntul cu 10,7 la suta. Pe fundalul efectului cumulat al
deprecierii rublei rusesti, preturile de consum din Federatia Rusa
au continuat sa creasca, in luna martie 2024, cu 0,4 la suta fata
de luna precedenta si cu 7,7 la suta fata de martie 2023.

in trimestrul de referintd, produsul intern brut al Ucrainei a
scazut cu 2,4 la suta fata de trimestrul precedent (in termeni
ajustati sezonier), Tn termeni anuali a crescut cu 4,7 la suta. Per
ansamblu, in anul 2023, economia Ucrainei a crescut cu 5,3 la
suta si productia industriala a crescut cu 5,9 la suta, dar,
tinandu-se 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 Tn
care razboiul dureaza si a afectat foarte mult infrastructura
industriala si transportul maritim. in ianuarie-februarie 2024,
exportul de marfuri a crescut cu 5,0 la suta, iar importul de
marfuri s-a redus cu 1,4 la suta fata de aceeasi perioada a anului
precedent. Preturile de consum au urmat tendinta regionala de
temperare, in luna martie 2024 inregistrandu-se o inflatie de 0,5
la suta, iar fata de martie 2023, preturile de consum din Ucraina
au crescut cu 3,2 la suta.
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Evolutii ale activitatii economice
3.1 Cererea

in trimestrul IV 2023, PIB a inregistrat o crestere anuala nesemnificativa, acesta fiind doar cu
0,2 la suta superior nivelului din perioada corespunzatoare a anului precedent. Dinamica
modesta a activitatii economice a fost sustinuta, preponderent, de recolta bogata din sectorul
agricol din anul 2023, care a creat conditii pentru cresterea exporturilor de produse
agroalimentare. Totodata, de mentionat unele evolutii in sectorul comunicatiilor, serviciilor
sociale, serviciilor de cazare si alimentatie publica. Totusi, cererea interna a continuat sa fie
una modesta, fapt semnalat de majorarea neesentiala a consumului populatiei si a investitiilor,
in conditiile cresterii mediocre a veniturilor reale ale populatiei si ale incertitudinii sporite din
regiune. Semnale mai putin optimiste cu privire la activitatea economica sunt confirmate si de
dinamica negativa aferenta industriei, constructiilor, comertului si transportului. In acelasi
timp, seria ajustata sezonier reflecta o dinamica nula a PIB comparativ cu trimestrul Ill 2023.
BNS a revizuit ratele anuale pentru perioadele precedente. Astfel, valorile de -2,4 la suta, -2,2
la suta si 2,6 la suta pentru trimestrele I, Il si lll au fost revizuite in sens ascendent Ila -0,9 la
suta, -0,3 la suta si, respectiv, 3,3 la suta. Drept urmare, in anul 2023, PIB s-a majorat cu 0,7 la
suta comparativ cu anul 2022. In acest context, similar anului precedent, presiunile din partea
cererii agregate asupra preturilor au exercitat un impact dezinflationist. Totodata, BNS a
actualizat PIB pentru anul 2022. Ca rezultat, PIB s-a diminuat cu -4,6 la suta comparativ cu
anul 2021, acest ritm fiind cu 0,4 puncte procentuale superior celui precedent (-5,0 la suta).

Din perspectiva utilizarilor (Graficul 3.1), in trimestrul IV 2023,

consumul gospodariilor populatiei a continuat, desi cu un ritm mai

lent, dinamica pozitiva observata fin trimestrul 1l 2023,

Graficul 3.1: Contributia componentelor  inregistrdnd o crestere de doar 1,1 la sutd comparativ cu
cererii la cresterea PIB (puncte procentuale)  trimestrul IV 2022 si generand un impact pozitiv de 0,9 puncte
procentuale asupra dinamicii PIB. Cresterea minora a consumului

L este determinata de evolutia relativ modesta a venitului disponibil
] al populatiei in termeni reali. in trimestrul IV 2023, consumul final
al administratiei publice s-a diminuat cu 8,2 la suta, generand un
impact negativ de 1,6 puncte procentuale asupra dinamicii PIB.
Investitiile, in contextul mentinerii incertitudinii sporite in regiune,
au cauzat un impact negativ de 6,3 puncte procentuale asupra
] dinamicii PIB. in structura, acesta a fost determinat de contributia
s negativa din partea subcomponentei variatia stocurilor (-7,2
puncte procentuale), in conditiile in care formarea bruta de capital
fix s-a majorat cu 4,0 la suta si a determinat un impact pozitiv de

V/22 1/23 1723 /23 v/23

Em Consumul gospodariilor populatiei =3Consumul admin. publice si private

EFormarea brut de capital fix ZVariatia stocurilor circa 0,8 puncte procentuale. In contextul recoltei bogate din
E=import F=Export agricultura, exporturile, in termeni reali, s-au majorat cu 11,9 la

——Rata cresterii PIB

Sursa: BNS, calcule BNM suta si au generat un impact pozitiv de 4,7 puncte procentuale.

Un impact pozitiv (2,2 puncte procentuale) asupra dinamicii PIB in
trimestrul IV 2023, care a atenuat din contributiile negative
sus-mentionate, a fost determinat de scaderea importurilor cu 3,1
la suta.
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Cererea de consum a populatiei

In a doua parte a anului 2023, consumul gospodariilor
populatiei a inregistrat o dinamica pozitiva, dupa declinul
din perioadele precedente.

in acest sens, ritmul anual al consumului final al gospodariilor
populatiei a Tnregistrat in trimestrul IV 2023 un nivel de 1,1 la
suta, fiind cu 0,2 puncte procentuale inferior celui din trimestrul lll
2023. Totusi, In trimestrul IV 2023, cheltuielile pentru procurarea
serviciilor s-au diminuat cu 1,4 la suta, iar cheltuielile pentru
procurarea bunurilor — cu 0,4 la suta fata de perioada similara
a anului precedent (Graficul 3.2). Contributia negativa aferenta
acestora a fost insa atenuata de impactul pozitiv determinat de
evolutia pronuntata a subcomponentei procurarea bunurilor si
serviciilor de catre nerezidenti pe teritoriul economic al tarii.

Din perspectiva surselor principale de finantare a
consumului, dinamica pozitiva, dar inca modesta a
acestuia, a fost determinata, preponderent, de scaderea
in termeni reali a remiterilor.

In acest sens, remiterile in USD, in trimestrul IV 2023, s-au
contractat cu 5,8 la suta comparativ cu perioada similara a anului
precedent, cauzand un impact negativ pronuntat (Graficul 3.3)
asupra surselor de finantare a consumului, care a fost accentuat
de tendinta de apreciere a ratei de schimb, precum si de
cresterea preturilor. Pe de alta parte, majorarea fondului de
salarizare si a creditarii a generat un impact pozitiv asupra
pr|nC|paIeIor surse de finantare a consumului si a creat preconditii
pentru majorarea consumului in perioada de refermta

Sectorul public

Conform datelor furnizate de catre Ministerul Finantelor, pe
parcursul trimestrului 1 2024, veniturile bugetului public national
au fost acumulate in suma de 25,3 miliarde lei, cu 5,8 la suta
peste nivelul acumulat Tn aceeasi perioada a anului 2023 (Graficul
3.4). Partea majora a veniturilor bugetare a fost acumulata din

contul impozitelor si taxelor, care au avut o pondere 64,1 la suta.

Contributiile de asigurari sociale obligatorii de stat si primele de
asigurari obligatorii de asistenta medicala au constituit 30,6 la
suta, iar ponderea altor venituri si granturi - 4,1 la suta si,
respectiv, 1,2 la suta din totalul veniturilor bugetare.

Cheltuielile bugetului public national, Tn trimestrul | 2024, au
totalizat 27,7 miliarde lei, inregistrand o crestere de 6,7 la suta
fata de perioada similara a anului 2023. Din totalul de cheltuieli,
ponderea cea mai mare au avut-o cheltuielile pentru protectia
sociala 42,3 la suta, invatamantului i-au revenit 16,1 la suta, iar
ocrotirii sanatatii - 15,3 la suta.
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Graficul 3.2: Evolutia in termeni reali a
consumului final al gospodariilor populatiei
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Graficul 3.3: Evolutia venitului disponibil
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si contributiile subcomponentelor (puncte
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Graficul 3.5: Evolutia transferurilor bugetare
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Graficul 3.6: Evolutia fluxurilor contului unic
trezorerial (%, fata de anul precedent)

50 4

40

30 4

20 A

10 - \
0

-30 A

1/22
11/22

Sursa: BNM

Graficul 3.7: Evolutia soldului contului unic
trezorerial (%, fata de anul precedent)
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De mentionat ca, in perioada de referinta, din bugetul de stat
(BS) au fost efectuate transferuri in bugetul asigurarilor sociale
de stat (BASS) si in bugetele locale (BL) in suma de 10,1 miliarde
lei, Tn crestere cu 0,4 la suta comparativ cu perioada similara a
anului 2023. In trimestrul 1 2024, in fondul asigurarilor obligatorii
de asistenta medicala (FAOAM) transferuri din bugetul de stat nu
au fost efectuate (Graficul 3.5). Partea majora a transferurilor au
fost indreptate catre BASS - 55,1 la suta din totalul transferurilor,
transferurile in bugetele locale au reprezentat circa 44,9 la suta.

in acest context, in trimestrul | 2024, executarea bugetului public
national s-a soldat cu un deficit de 2,3 miliarde lei. In perioada
similara a anului 2023, executarea bugetului public national s-a
soldat cu un deficit de aproximativ 2,0 miliarde lei. Soldurile
conturilor bugetului public national la situatia din 31 martie 2024
au constituit 9,3 miliarde lei.

in trimestrul 1 2024, contul unic trezorerial (CUT) s-a caracterizat
prin ritmuri anuale pozitive de transferuri in cont si de efectuare a
platilor, superioare comparativ cu trimestrul precedent (Graficul
3.6). Ca rezultat al intrarilor si iesirilor, la 31 martie 2024, soldul
CUT a constituit circa 10,2 miliarde lei, Tnregistrand o crestere
anuala de 66,6 la sutad (Graficul 3.7). In acelasi timp, la finele
trimestrului de raportare, soldul contului de depozit in valuta al
Guvernului la Banca Nationala a Moldovei a constituit echivalentul
a 0,9 miliarde lei, fata de 1,3 miliarde lei la 30 decembrie 2023.

Datoria de stat

La situatia din 31 martie 2024, soldul datoriei de stat a Republicii
Moldova a fnsumat circa 105,8 miliarde lei, raportata la PIBL7
aceasta a constituit 34,0 la suta (Graficul 3.9). in termeni anuali,
datoria de stat a inregistrat o crestere nominala de 9,5 la suta
(Graficul 3.8), ca urmare a majorarii datoriei de stat interne (cu o
contributie pozitiva de 7,5 puncte procentuale) si a datoriei de stat
externe recalculate in moneda nationala (cu o contributie pozitiva
de 2,0 puncte procentuale). Datoria de stat, la 31 martie 2024,
a fost formata din datoria de stat externa in proportie de 60,2 la
suta si datoria de stat interna in proportie de 39,8 la suta.

La 31 martie 2024, soldul datoriei de stat externe a insumat circa
3 609,5 milioane dolari SUA, superior celui de la sfarsitul lunii
martie 2023 cu 256,7 milioane dolari SUA sau cu 7,7 la suta.
Recalculat in moneda nationala, soldul datoriei de stat externe a
constituit circa 63,7 miliarde lei (20,5 la suta in PIB7), (Graficul
3.9).

La sfarsitul lunii martie 2024, datoria de stat interna a constituit
circa 42,1 miliarde lei (13,5 la sutd in PIBY7), (Graficul 3.9),
superioara celei din 31 martie 2023 cu 20,7 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 36,9 la suta. Ca urmare a acestor evolutii, datoria
interna a fost formata din VMS emise pe piata primara (67,0 la
suta), VMS emise pentru executarea garantiilor de stat (27,9 la
suta din total) si VMS convertite (5,1 la suta).

17pIB estimat de BNM.
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Piata primara a valorilor mobiliare de stat (VMS)

Pe parcursul trimestrului | 2024, Ministerul Finantelor a pus in
circulatie valori mobiliare de stat in valoare totala de 8 976,0
milioane lei, cu 5,0 la suta mai mult decat volumul ofertei initiale.
Fata de trimestrul precedent pe piata primara a valorilor mobiliare
de stat se atesta o crestere a cererii din partea bancilor licentiate
(Graficul 3.10). Cererea bancilor a fost cu 95,0 la suta mai mare
decat oferta Ministerului Finantelor, constituind 16 675,6 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 s-au micsorat fata de nivelul inregistrat in trimestrul
precedent cu 1,1 puncte procentuale, 1,8 puncte procentuale
si, respectiv, 1,7 puncte procentuale. Ratele medii efective ale
dobanzilor la obligatiunile de stat cu scadenta de 3 ani si 5 ani
s-au micsorat fata de trimestrul IV al anului 2023 cu 1,4 puncte
procentuale. Referitor la obligatiunile de stat cu scadentele de
2 si 7 ani, ratele medii efective ale dobanzilor s-au micsorat
fata de nivelul inregistrat in trimestrul precedent cu 1,2 puncte
procentuale si, respectiv, cu 1,7 puncte procentuale.

In aceasta perioada, bancile si-au mentinut tendinta de a investi
in valori mobiliare pe termen scurt, fiind mai rezervate fata de
obligatiunile pe termen lung, in special fata de cele cu scadentele
de 5 si 7 ani (Graficul 3.11).

Structura portofoliului VMS puse in circulatie pe parcursul perioadei
de referinta evidentiaza ca cele mai solicitate VMS au fost cele
cu scadenta la 364 zile, care au constituit 49,6 la suta din totalul
tranzactiilor, fiind urmate de bonurile de trezorerie de 182 zile,
a caror pondere a constituit 44,5 la suta, iar ponderea bonurilor
de trezorerie de 91 zile a constituit 3,8 la suta. De mentionat ca
ponderea obligatiunilor de stat cu scadenta de 2 ani a constituit
0,8 la suta, a obligatiunilor de stat cu scadenta de 3 ani - 0,2 la
suta, iar ponderea obligatiunilor de stat cu scadenta de 5 si 7 ani
a fost, respectiv, de 1,3 la suta si 0,02 la suta (Graficul 3.12).

Graficul 3.8: Evolutia ritmului anual de
crestere a datoriei de stat (%, sfarsit de
trimestru)
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Graficul 3.9: Ponderea datoriei de stat in PIB
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Graficul 3.11: Curba randamentelor VMS (%)
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Cererea de investitii

in trimestrul IV 2023, componenta investitionala a
generat o contributie negativa de -6,3 puncte
procentuale la dinamica activitatii economice.

Evolutia respectiva a fost determinata de contributia negativa
de -7,2 puncte procentuale generata de subcomponenta variatia
stocurilor. Impactul acesteia a fost partial atenuat de contributia
pozitiva de 0,8 puncte procentuale ca urmare a cresterii cu 4,0 la
suta a formarii brute de capital fix Tn trimestrul IV 2023 comparativ
cu perioada similara a anului precedent. Dinamica pozitiva a
formarii brute de capital fix a fost sustinuta de evolutia investitiilor
orientate in ,masini si utilaje”, care s-au majorat cu 9,4 la suta,
dar si de componenta ,altele” care s-a majorat cu 29,1 la suta. in
acelasi timp, subcomponenta ,cladiri si constructii speciale” s-a
diminuat cu 0,8 la suta comparativ cu perioada similara a anului
2022, atenuand din impactul pozitiv generat de subcomponentele
sus-mentionate. De remarcat ca, dupa o perioada de circa doi ani,
in trimestrul IV 2023 formarea bruta de capital fix a inregistrat o
dinamica pozitiva.

Potrivit datelor operative prezentate de BNS, in trimestrul IV 2023,
investitiile in activele imobilizate s-au majorat cu 1,5 la suta. in
structura, pe tipuri de mijloace fixe, subcomponentele investitiilor
in active imobilizate care au determinat evolutia pozitiva sunt
imobilizarile necorporale cu 1,3 puncte procentuale, iar din
imobilizarile corporale: ,masini, utilaje si instalatii” - cu 1,6
puncte procentuale, ,mijloace de transport” — cu 1,7 puncte
procentuale, ,cladiri rezidentiale” - cu 1,0 puncte procentuale si
»Cladiri nerezidentiale” — cu 0,7 puncte procentuale. Totodata,
contributii negative au fost consemnate din partea
subcomponentelor ,constructii ingineresti” (-3,8 puncte
procentuale) si ,alte imobilizari corporale” (-1,1 puncte
procentuale), (Graficul 3.14).

Din perspectiva surselor de finantare a investitiilor in active
imobilizate pentru trimestrul IV 2023, la dinamica pozitiva de 1,5
la suta au contribuit urmatoarele subcomponente: mijloacele
bugetului de stat (6,0 puncte procentuale), bugetele unitatilor
administrativ-teritoriale (0,1 puncte procentuale) si alte surse cu
0,8 puncte procentuale. Impactul negativ a fost determinat din
partea mijloacelor proprii, care au contribuit cu -4,8 puncte
procentuale si a mijloacelor investitorilor straini, care au contribuit
cu -0,6 puncte procentuale (Graficul 3.15).

Cererea externa netal8

Datele cu privire la comertul international de marfuri
prezentate de BNS pentru trimestrul IV 2023, dar si cele
pentru primele doua luni ale anului 2024 nu prezinta
semnale concludente cu privire la revigorarea acestuia.
Astfel, pe fundalul unei cereri agregate interne modeste,

185.au utilizat datele trimestriale cu privire la evolutia comertului international
cu marfuri al Republicii Moldova, exprimate in mii dolari SUA.
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rata anuala a importurilor se plaseaza in continuare in
palierul negativ. Totodata, revigorarea sectorului agricol
in a doua jumatate a anului 2023 a creat preconditii
favorabile pentru exportul de produse agroalimentare.

Rata anuala a exporturilor in trimestrul IV 2023 a consemnat un
nivel de -2,1 la suta sau cu 0,8 puncte procentuale inferior celui
din trimestrul 11l 2023. Totodata, datele pentru primele doua luni
ale trimestrului | 2024 plaseaza rata anuala a exporturilor la un
nivel inferior (-12,5 la suta). Astfel, in primele doua luni ale anului
2024, exporturile catre tarile UE au generat un aport negativ la
dinamica exporturilor totale, spre deosebire de a doua jumatate a
anului precedent, cand acestea au sustinut revigorarea exporturilor
(Graficul 3.16). De mentionat ca, incepand cu anul 2024, Ucraina
nu este inclusa in grupa Comunitatea Statelor Independente in
conformitate cu Geonomenclatura Uniunii Europene, editia 2023,
astfel comparabilitatea datelor a fost deteriorata. Ca rezultat,
ponderea exporturilor catre tarile CSl s-a diminuat semnificativ, de
la circa 25 la suta (in primele doua luni ale anului 2023) péana la
circa 7 la suta (in primele doua luni ale anului 2024).

Pe grupe de marfuri, in perioada ianuarie-februarie 2024,
dinamica negativa a exporturilor a fost determinata,
preponderent, similar semestrului Il 2023, de contractarea
exporturilor de produse minerale (Graficul 3.17). Totodata,
recuperarea sectorului agricol (in a doua jumatate a anului 2023),
dupa contractarea pronuntata din anul 2022, a contribuit esential
la cresterea exporturilor de produse agroalimentare in a doua
jumatate a anului 2023, insa Tn primele luni ale anului curent se
evidentiaza o temperare a ritmurilor de crestere a acestora.

Analizand evolutia exportului dupa originea produselor, se poate
evidentia ca, contractarea pronuntata a acestora in primele luni ale
anului 2024 a fost determinata de reexporturi. De mentionat ca,
spre deosebire de a doua jumatate a anului 2023 cand exporturile
de produse autohtone au generat un aport pozitiv la dinamica
exporturilor totale, in trimestrul | 2024 acestea nu au mai influentat
evolutia exporturilor totale (Graficul 3.18).

In trimestrul IV 2023, rata anuala a importurilor a constituit -9,0 la
suta, fiind cu 5,4 puncte procentuale superioara celei din trimestrul
Il 2023. Totodata, datele pentru primele doua luni ale trimestrului
| 2024 nu prezintd semnale clare de revigorare a importurilor. in
structura, reclasificarea Ucrainei din grupa tarilor CSI a influentat
comparabilitatea datelor!®. Totodata, importul din tarile UE a
generat pentru al patrulea trimestru consecutiv un aport negativ
la dinamica importurilor totale (Graficul 3.18).

Pe grupe de marfuri (Graficul 3.19), contractarea ratei anuale a
importurilor, in trimestrul | 2024, a fost influentata de dinamica
importurilor de ,, produse minerale” (Graficul 3.20).

19ponderea importurilor din statele CSI in primele doud luni ale anului 2024 a
constituit 3,8 la suta sau cu 19,9 puncte procentuale inferioara celei din perioada
similara a anului 2023.

Graficul 3.14: Dinamica anuala a investitiilor
pe tipuri de mijloace fixe (%, termeni reali)
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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)

Graficul 3.18: Evolutia ratei anuale a
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Graficul 3.20: Evolutia ratei anuale
a importurilor (%) si contributia
componentelor pe grupe de marfuri
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3.2 Productia

Pe categorii de resurse, cresterea PIB in trimestrul IV
2023 a fost determinata, preponderent, de conditiile
agrometeorologice favorabile ce au sustinut cresterea
valorii adaugate brute (VAB) in sectorul agricol cu 17,2 Ila
suta comparativ cu perioada similara a anului precedent.

Ca rezultat, subcomponenta respectiva a generat o contributie
pozitiva de 1,7 puncte procentuale la dinamica PIB (Graficul 3.21)
in perioada de referinta. Evolutii pozitive, dar care au generat un
impact mai modest, au fost inregistrate si in alte sectoare. Astfel,
VAB in activitatile de cazare si alimentatie publica s-a majorat cu
17,8 la suta, iar cea in sectorul informatiilor si comunicatiilor - cu
9,5 la suta. Semnale mai putin optimiste cu privire la activitatea
economica sunt conturate de dinamica negativa aferenta
industriei, comertului2® si transportului. in acest sens, VAB
aferenta subcomponentei comertului s-a diminuat cu 1,0 la suta,
generand un impact negativ de 0,2 puncte procentuale asupra
dinamicii PIB. Un aport negativ de -0,7 puncte procentuale a fost
determinat de scaderea VAB in transport si depozitare cu 16,3 la
suta comparativ cu trimestrul IV 2022. Industria a determinat un
impact negativ de 0,3 puncte procentuale asupra dinamicii PIB in
trimestrul IV 2023. In cadrul acesteia, industria prelucratoare s-a
diminuat cu 6,4 la suta, cea extractiva cu 4,4 la suta. Pe de alta

parte, industria energetica a inregistrat o crestere de 19,3 la suta.

Totodata, tranzactiile imobiliare s-au diminuat cu 16,0 la suta,
generand un impact de -1,2 puncte procentuale, iar sectorul
constructiilor s-a contractat cu 7,5 la suta si a determinat o
contributie negativa de 0,6 puncte procentuale. Sectorul

activitatilor financiare si de asigurari s-a diminuat cu 1,5 la suta.

Impozitele nete pe produs au inregistrat o crestere de 2,4 la suta.

Transportul de marfuri si de pasageri

Rata anuala a volumului marfurilor transportate in
trimestrul IV 2023 a inregistrat un nivel de 2,7 la suta,
fiind cu 5,9 puncte procentuale superior celui din
trimestrul 11l 2023 (Graficul 3.22).

Aceasta evolutie a fost determinata, preponderent, de majorarea
in termeni anuali a volumului de marfuri transportate pe cale
feroviara cu 25,3 la suta fata de perioada similara a anului
precedent. in acelasi timp, volumul de marfuri transportate pe
cale rutiera si aeriana s-a diminuat cu 1,1 si 21,1 la suta,
respectiv, fata de trimestrul IV 2022, in timp ce marfurile
transportate pe cale fluviala au crescut cu 10,9 la suta.

Rezultate pozitive mai modeste au fost consemnate in sectorul
transporturilor de pasageri in trimestrul IV 2023. Astfel, rata
anuala a numarului pasagerilor transportati a constituit 0,7 la
suta, fiind, totusi, cu 3,4 puncte procentuale inferioara celei din

20Comertul cu ridicata si cu amanuntul; intretinerea si repararea autovehiculelor
si a motocicletelor.

S ahAboNnso xd

Graficul 3.21:
economiei la
procentuale)

Contributia sectoarelor
cresterea PIB (puncte

Iv/22

mEmAgricultura

mmm Constructii

ez Informatii si comunicatii
EzgAdministratie publica
E@Impozite nete pe produs

Sursa: BNS, calcule BNM

1/23

11/23 /23

CJindustria

mm Comert, transport si depozitare
[CJTranzactii imobiliare

ETAlte activitati

—o—Rata cresterii PIB

1v/23

Graficul 3.22: Evolutia transportului de

marfuri (%, fata de anul precedent)

5 A

1v/22 11/23 /23 Iv/23

Aerian mm Fluvial

E=Rutier EE Feroviar

—o=Total marfuri transportate

Sursa: BNS
Graficul 3.23: Evolutia transportului de
pasageri (%, fata de anul precedent)
40 4 g
30 A
20 A e
10 4
0
[
1v/22 1/23 /23 /23 v/23
ez Feroviar EmRutier
EmFluvial DAerian
E=Troleibuze —~—Total pasageri transportati
Sursa: BNS



32

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

Graficul 3.24: Evolutia in termeni reali a

industriei (%, fata de anul precedent)
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trimestrul Ill 2023 (Graficul 3.23). Aceasta evolutie a fost
determinata de cresterea in termeni anuali a numarului de
pasageri transportati pe cale feroviara si cu troleibuzele cu 33,2 si
6,9 la suta, respectiv, fata de perioada similara a anului
precedent. In acelasi timp, numarul de pasageri transportati pe
cale fluviala, rutiera si aeriana s-a diminuat cu 14,8, 10,5 si 6,2 la
suta, respectiv, fata de trimestrul IV 2022.

Productia industriala

In primele doua luni ale trimestrului I 2024, ritmul anual
al volumului productiei industriale a consemnat un nivel
mediu de 3,8 la suta, fiind cu 2,7 puncte procentuale
superior celui din trimestrul 1V 2023 (Graficul 3.24).

Dinamica respectiva a fost determinata de accentuarea ritmului
anual al industriei prelucratoare (de la -0,5 la suta Tn trimestrul
IV 2023 pana la 4,6 la suta in primele doua luni ale trimestrului |
2024). Totodata, rata anuala a productiei in industria extractiva s-a
diminuat de la 3,4 la suta in trimestrul IV 2023 pana la -10,8 la suta
in primele doua luni ale trimestrului | 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 diminuat cu 6,5 puncte procentuale fata de trimestrul IV 2023,
pana la nivelul de 2,1 la suta.

Comert interior

In primele doua Iluni ale trimestrului 1 2024, comertul
interior cu amanuntul (in baza declaratiilor TVA?!) a
consemnat o majorare medie de 10,9 la suta, ritm cu 4,3
puncte procentuale superior celui din trimestrul
precedent (Graficul 3.25). Totodata, comertul interior cu ridicata
(in baza declaratiilor TVA) a finregistrat, in perioada
ianuarie-februarie 2024, o crestere medie de 2,5 la suta, acest
ritm fiind cu 1,5 puncte procentuale superior celui din trimestrul IV
2023.

Productia agricola

in trimestrul | 2024, productia globald agricola s-a majorat cu 11,6
la suta Tn comparatie cu nivelul din trimestrul similar al anului
precedent (Graficul 3.26). Dinamica respectiva a fost determinata
de cresterea volumului productiei animaliere cu 11,7 la suta, careia
i-a revenit circa 98 la suta din volumul total al productiei agricole.

Dinamica pronuntat pozitiva a volumului productiei in sectorul
zootehnic2? in perioada analizata a fost determinata de cresterea
productiei de animale (in greutate vie) cu 17,3 la suta. in acelasi
timp, productia de oua si cea de lapte a fost cu 1,1 si 0,2 la suta
inferioara celei din trimestrul | 2023.

21https://statistica.gov.md/ro/statistici-privind-indicii-valorici-ai-vanzarilor-
livrarilor-de-marfuri-si-servi-12_60432.html

22preturi comparabile.


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

Forta de munca

Dinamica anuala pozitiva a populatiei economic active si
a celei ocupate s-a temperat spre sfarsitul anului 2023.
in acelasi timp, rata somajului s-a majorat, iar cea a
subocuparii’3 s-a diminuat usor comparativ cu trimestrul
1V 2022.

in perioada octombrie-decembrie 2023, forta de munca a constituit
919,6 mii de persoane, fiind cu 1,8 la suta superioara fata de cea
din trimestrul IV 2022. Totodata, populatia ocupata a constituit
874,7 mii de persoane, fiind cu 1,4 la suta superioara celei din
perioada similara a anului 2022 (Graficul 3.27).

Dinamici pozitive au fost inregistrate in comert - 5,0 la suta,
sectorul agricol - 5,1 la suta, transport si comunicatii — 11,5 la
suta si alte activitati — 22,6 la suta. Totodata, reducerea populatiei
ocupate, in trimestrul IV 2023, a fost observata in sectorul
industrial — cu 10,5 la suta si in sectorul constructiilor — cu 18,9 la
suta (Graficul 3.28).

In trimestrul IV 2023, numarul somerilor a constituit 45,0 mii de
persoane sau cu 3,8 mii de persoane superior celui din trimestrul IV
2022, iar rata somajului a constituit 4,9 la suta, fiind cu 0,3 puncte

procentuale superioara celei din trimestrul IV 2022 (Graficul 3.29).

in acelasi timp, populatia subocupata a inregistrat o dinamica usor
negativa. Astfel, in trimestrul IV 2023, aceasta s-a diminuat pana la
22,0 mii de persoane, de la circa 23,0 mii de persoane in perioada
octombrie-decembrie 2022, iar rata subocuparii a constituit 2,5 la
suta sau cu 0,2 puncte procentuale inferioara celei din trimestrul
IV 2022.

23persoane 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 de ore pe saptamana, care au dorit si au fost disponibile sa lucreze ore
suplimentare.

Graficul 3.27: Populatia economic activa si
populatia ocupata
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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  contributiile  sectoarelor (puncte
procentuale)
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Graficul 3.32:  Contributia sectoarelor
economiei la dinamica numarului de
salariati (%, fata de anul precedent)
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Fondul de salarizare

Fondul de salarizare pe economie a continuat dinamica
pozitiva observata si in anul 2022. Totodata, in contextul
reducerii inflatiei, rata anuala a fondului de salarizare pe
economie in termeni reali a conturat o traiectorie
ascendenta.

in trimestrul IV 2023, fondul de salarizare pe economie s-a
majorat cu 16,8 la suta comparativ cu trimestrul IV 2022.
Dinamica respectiva a fost sustinuta, preponderent, de evolutiile
fondului de salarizare din sectoarele: comert, care a contribuit cu
3,4 puncte procentuale, sanatate si asistenta sociala - cu 2,8
puncte procentuale, sectorul industrial - cu 2,0 puncte
procentuale, sectorul invatamantului — cu 1,9 puncte procentuale,
al informatiilor si comunicatiilor — cu 1,5 puncte procentuale si din
domeniul administratiei publice si cel de aparare — cu 1,6 puncte
procentuale.

Totusi, in termeni reali, deflatat cu IPC, fondul de salarizare pe
economie s-a majorat cu 10,9 la suta comparativ cu perioada
similara a anului precedent, ca urmare a evolutiei in sectorul real
al economiei, cat si in cel bugetar (Graficul 3.30).

in trimestrul IV 2023, numarul mediu de salariati la nivelul
economiei nationale s-a majorat cu 0,6 la suta comparativ cu
trimestrul IV al anului precedent. Numarul de salariati din sectorul
real s-a majorat cu 1,3 la suta, cu o contributie de 0,9 puncte
procentuale, iar cel din sectorul bugetar s-a contractat cu -1,3 la
suta, contributia fiind de -0.3 puncte procentuale (Graficul 3.31).

Distributia pe sectoarele economiei releva cresteri mai pronuntate
a numarului mediu de salariati, preponderent, in activitatile de
cazare si alimentatie publica (25,9 la suta), in domeniul
informatiilor si comunicatiilor (4,8 la suta), in comertul cu ridicata
si comertul cu amanuntul (5,5 la suta) si in agricultura (2,0 la
suta). Pe de alta parte, o contractare a numarului de salariati se
atesta in tranzactii imobiliare (-7,3 la suta), servicii administrative
(-3,9 la suta), activitati profesionale, stiintifice si tehnice (-3,3 la
suta), industrie (-3,3 la suta), transport si depozitare (-1,8 la suta)
si in Tnvatamant (-1,5 la suta), (Graficul 3.32).
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3.4 Sectorul extern

Contul curent

In trimestrul IV 2023, deficitul contului curent al balantei
de plati s-a diminuat cu 1,1 puncte procentuale fata de
cel din trimestrul precedent, constituind 11,2 la suta ca
pondere in PIB (Graficul 3.33).

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

Contul financiar

In trimestrul IV 2023, contul financiar, ca pondere in PIB,
a consemnat un nivel de 9,9 la suta, cu 3,8 puncte
procentuale inferior celui din trimestrul 111 2023.

Totodata, in structura au fost inregistrare variatii ale fluxurilor
financiare nete, insa tabloul general, in comparatie cu trimestrele

precedente nu a suportat modificari esentiale (Graficul 3.34).

Astfel, Tn trimestrul IV 2023, componenta ,alte investitii” a
consemnat o evolutie proeminenta, astfel contribuind Ia

majorarea semnificativa a intrarilor nete de active financiare?4.

De mentionat ca, fluxul net al investitiilor directe, ca pondere in
PIB, a consemnat un nivel de 2,4 la suta, fiind cu 0,1 puncte
procentuale superior celui din trimestrul 1l 2023. In trimestrul IV
2023, au fost inregistrate acumulari nete de active de rezerva (9,7
la suta ca pondere in PIB), ca rezultat, s-a consemnat o diminuare
a intrarilor nete de capital.

in trimestrul IV 2023, ponderea datoriei externe in PIB s-a
pozitionat la un nivel de 63,1 la suta, fiind cu 1,3 puncte
procentuale superior celui din trimestrul 11l 2023 (Graficul 3.35). in
structura datoriei externe nu au fost consemnate modificari
esentiale, astfel similar perioadelor precedente, ponderea majora
in totalul datoriei externe ca pondere in PIB o detin agentii
economici?® cu 28,8 la suta, sectorului guvernamental2® i revine
23,0 la suta si investitiilor directe - 11,4 la suta.

24Tn trimestrul IV 2023, componentele ,numerar si depozite” si ,imprumuturi”
au contribuit la majorarea semnificativa a intrarilor financiare nete ca parte
componenta a ,altor investitii”.

25Datoria cumulativa a ,.Bancilor” si a , Altor sectoare”

26patoria cumulativa a ,, Administratiei publice” si a ,Bancii centrale”

Graficul 3.33: Ponderea contului curent in
PIB (%)
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Graficul 3.34: Ponderea contului financiar in
PIB (%)
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4.1 Instrumentele politicii monetare

Evolutia ratelor dobanzilor pe piata monetara

Pe parcursul trimestrului 1 2024, Banca Nationala a
diminuat rata de politica monetara in doi pasi consecutivi
a cate 0,50 puncte procentuale pana la nivelul de 3,75 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 | 2024, inregistrand doar usoare modificari
in ambele sensuri, cu o tendinta mai accentuata de diminuare
spre finele trimestrului. Astfel, cotatia CHIBOR 2W cifrata la
sfarsitul lunii martie a fost usor inferioara (-0,67 puncte
procentuale) celei consemnate in ultima zi a trimestrului
precedent, constituind 7,52 la suta (Graficul 4.1).

Traiectoria ratelor de dobanda la titlurile de stat, atat pe
segmentul primar, cat si pe cel secundar, a reflectat semnalul
transmis de deciziile de politica monetara ale BNM. Astfel, rata
dobanzii la titlurile de stat cu scadenta de 91 zile, Tn ultima luna a
trimestrului | 2024, a constitiut 2,11 la suta, inferioara cu 0,80
puncte procentuale celei Tnregistrate la sfarsitul trimestrului IV
2023.

Pe segmentul secundar al pietei valorilor mobiliare de stat, rata
medie a dobanzii aferenta tranzactiilor efectuate a constituit 4,19
la suta (-0,64 puncte procentuale comparativ cu sfarsitul
trimestrului IV 2023), (Graficul 4.2).
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Operatiunile de piata monetara

Vanzari de certificate ale BNM (CBN)

Amplificarea graduala a pozitiei de debitor a BNM fata de sistemul
bancar s-a reflectat in evolutia stocului zilnic al plasamentelor
CBN, variind intre valoarea minima de 9 217,1 milioane lei si cea
maxima de 14 092,3 milioane lei. Aceasta crestere a fost reflectata
si de soldul mediu trimestrial care s-a majorat cu 2 572,8 milioane
lei fata de trimestrul IV 2023, constituind 11 734,0 milioane lei
(Graficul 4.3).

Operatiuni repo

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

Facilitatile permanente

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

Valoarea totala a depozitelor overnight plasate la BNM a insumat
28 906,5 milioane lei, peste nivelul trimestrului precedent cu
circa 70,0 la suta. Stocul mediu zilnic al acestor plasamente s-a
majorat la 400,4 milioane lei, de la 266,5 milioane lei in perioada
precedenta. Sumele plasate de banci au variat intre minima de
15,0 milioane lei si maxima de 2 000,0 milioane lei.

Valoarea totala a creditelor overnight acordate bancilor de catre
BNM pe ansamblul trimestrului | 2024 a constituit 1 790,0 milioane
lei, in crestere fata de perioada anterioara de circa 4 ori. Soldul
mediu zilnic al creditelor overnight a inregistrat 24,6 milioane lei.

In trimestrul 1 2024, BNM a continuat masurile de relaxare a politicii
monetare prin aplicarea a doua diminuari consecutive ale ratelor
dobanzilor cu cate 0,50 puncte procentuale. Prin urmare, la finele
trimestrului | 2024, ratele dobanzilor la facilitatile permanente au
coborat pana la 1,75 la suta la depozitele overnight si 5,75 la suta
la creditele overnight.

Rezervele obligatorii

In trimestrul | 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 mentinuta la nivelul de 33,0 la suta din baza de calcul, iar
norma rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in valuta liber
convertibila - la nivelul de 43,0 la suta din baza de calcul.

Rezervele obligatorii in MDL mentinute de banci in perioada
16.03.2024 - 15.04.2024 s-au cifrat la 24 630,7 milioane lei,

-10 000 -

-15000 o

-20 000 4

Graficul 4.3: Evolutia soldului zilnic al
operatiunilor de sterilizare (milioane lei)
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Graficul 4.4: Evolutia cursului oficial de
schimb MDL/USD si volumul tranzactiilor
zilnice ale BNM
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volum mai mare cu 1 789,9 milioane lei (+7,8 la suta) celor
mentinute in perioada 16.12.2023 - 15.01.2024.

in ce priveste rezervele obligatorii din mijloacele atrase in VLC, in
perioada de aplicare 16.03.2024 - 15.04.2024, acestea au insumat
258,4 milioane dolari SUA si 669,7 milioane euro. Comparativ cu
perioada 16.12.2023 - 15.01.2024, atat rezervele obligatorii in
dolari SUA, cat si rezervele in euro au sporit cu 6,0 la suta si cu
4,9 la suta, respectiv.

Interventiile pe piata valutara interna

BNM a intervenit pe piata valutara interna in perioada ianuarie-
martie 2024, prin procurari 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 11,55
milioane dolari SUA, inclusiv tranzactii de cumparare in suma de
10,0 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 1,55 milioane dolari SUA (Graficul 4.4).

4.2 Dinamica indicatorilor monetari

In trimestrul 1 2024, agregatele monetare au inregistrat
ritmuri de crestere mai temperate, astfel agregatul
monetar M2 a consemnat o crestere de 18,6 la suta anual
(cu 2,6 puncte procentuale inferior nivelului din
trimestrul IV 2023), iar M3 - o crestere de 17,9 la suta
anual (cu 0,4 puncte procentuale mai putin fata de
trimestrul precedent). Baza monetara a inregistrat in
continuare o accentuare a ritmului anual de crestere,
constituind 12,0 la suta anual (Graficul 4.5).

Masa monetara

Atenuarea ritmului de crestere a agregatului monetar M3, pe
parcursul trimestrului | 2024, a fost generata de diminuarea
ritmului de crestere a depozitelor in moneda nationala, fiind
partial contrabalansata de accelerarea cresterii depozitelor in
valuta si a banilor in circulatie. Toate acestea au asigurat
agregatului monetar M3 o crestere anuala de 17,9 la suta
(Graficul 4.6).

Soldul depozitelor in moneda nationala a crescut cu 20,5 la suta
anual, fiind cu 6,0 puncte procentuale sub nivelul inregistrat
in trimestrul precedent (Graficul 4.8), aceasta incetinire a fost
cauzata de diminuarea depozitelor la termen ale persoanelor fizice.
in acelasi timp, comparativ cu trimestrul precedent, s-a inregistrat
o crestere a depozitelor la vedere atat ale persoanelor fizice, cat
si ale persoanelor juridice.

Depozitele in valuta Tn trimestrul 1 2024 au finregistrat o
expansiune de 16,2 la suta anual, cu 5,1 puncte procentuale mai
mult fata de nivelul inregistrat in trimestrul precedent, ca urmare
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a accelerarii ritmului de crestere a depozitelor la vedere (Graficul
4.11). Valoarea pozitiva de 19,7 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
13,3 la suta anual. Acest trend pozitiv este, in principal, rezultatul
majorarii depozitelor la vedere ale persoanelor juridice (Graficul
4.13).

Ritmul de crestere a banilor in circulatie, la finele trimestrului |
2024, a sporit cu 2,8 puncte procentuale comparativ cu finele
trimestrului precedent, constituind 15,1 la suta anual. Contributia
medie trimestriala a banilor in circulatie la cresterea M3 s-a marit
cu 0,6 puncte procentuale fata de nivelul inregistrat in trimestrul
IV 2023 (Graficul 4.6). Dinamica banilor in circulatie a fost
determinata atat de fluxul de incasari, cat si de fluxul de eliberari
in casele bancilor comerciale. Din totalul incasarilor, contributia
cea mai mare au avut-o incasarile din comercializarea marfurilor
de consum. Totodata, referitor la eliberarile din casele bancilor
comerciale, componentele principale le-au constituit: eliberarile
de mijloace banesti din bancomate si din POS-terminale.

Graficul 4.7: Dinamica soldului total al
depozitelor (%, contributia componentelor
in crestere anuald)
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Graficul 4.8: Dinamica soldului depozitelor
in MDL (%, contributia componentelor in
crestere anuala)
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Lichiditatea excesiva

in primul trimestru al anului 2024, lichiditatea medie excesiva in
sistemul bancar s-a marit cu 2,8 miliarde lei. De remarcat ca, in
comparatie cu trimestrul | al anului 2023, volumul lichiditatilor
excesive a crescut cu 543,0 milioane lei, atingand valoarea medie
de 12,3 miliarde lei (Graficul 4.14).

Piata creditelor

Evolutia soldului creditelor acordate de catre bancile
licentiate?’

La finele lunii martie 2024, soldul total al creditelor acordate de
catre bancile licentiate a consemnat o crestere anuala, insumand
63 131,6 milioane lei, superior celui de la sfarsitul trimestrului
I 2023 cu 6,8 la suta (Graficul 4.15). Cresterea a fost stimulata
doar de componenta in moneda nationala, a carei dinamica anuala
si-a continuat tendinta ascendenta, atingand valoarea de 17,7 la
suta. Traiectoria anuala a soldului creditelor acordate in MDL a fost
influentata de majorarea soldului creditelor acordate persoanelor
juridice cu 20,4 la suta si al celor acordate persoanelor fizice cu
15,8 la suta. Cresterea soldului in MDL a dus si la majorarea
ponderii acestei componente. Astfel, soldul creditelor acordate
in moneda nationala a constituit 72,8 la suta din soldul total al
creditelor, superior celui de la sfarsitul trimestrului |1 2023 cu
6,7 puncte procentuale (Graficul 4.16). De mentionat ca, ritmul
anual al soldului creditelor in valuta si atasate la cursul valutei a
inregistrat valori negative de 14,4 la suta anual (Graficul 4.15).

La finele trimestrului |1 2024, in structura portofoliului total de
credite acordate de catre bancile licentiate cea mai mare cota,
analogic trimestrelor precedente, le-a revenit creditelor acordate
persoanelor fizice (44,1 la suta), fiind urmata de ponderea
creditelor acordate persoanelor juridice din sfera comertului (22,3
la suta), (Graficul 4.17).

Evolutia creditelor noi acordate de catre bancile licentiate

Pe ansamblul trimestrului | 2024, dinamica anuala a volumului
total al creditelor noi acordate de catre bancile licentiate a
constituit 14,4 la suta (Graficul 4.18), in conditiile cresterii
continue a creditarii in lei. Evolutia creditelor noi acordate in MDL
a fnregistrat un ritm anual de crestere de 28,7 la suta.
Dinamizarea creditelor acordate in moneda nationala a fost
impulsionata de cresterea creditelor acordate atat persoanelor
juridice, cat si persoanelor fizice (Graficul 4.19) ca urmare a
micsorarii continue a ratelor dobanzilor (Graficul 4.23).
Contributiile majore au fost din partea cresterii creditelor acordate
atat persoanelor fizice pentru consum si imobil, cat si persoanelor
juridice din sfera comertului. Ponderea creditelor acordate in
moneda nationala, in trimestrul | 2024, a constituit 75,0 la suta
din totalul creditelor acordate, fata de 66,6 la suta in trimestrul |
2023. Totodata, creditele noi acordate in valuta si atasate la
cursul valutei, analogic trimestrelor precedente, au fnregistrat
ritmuri anuale negative (Graficul 4.18).

27Analiza datelor a fost efectuatd in baza rapoartelor ORD 01.06 ,Ratele
dobanzilor aferente soldului creditelor si depozitelor” prezentate de catre bancile
licentiate pana la data de 11 aprilie 2024.

Graficul 4.14: Lichiditatea excesiva
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Graficul 4.15: Evolutia soldului creditelor (%,
crestere anuala)
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Graficul 4.16: Evolutia ponderilor creditelor
pe subcomponente in soldul total (%)
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Graficul 4.22: Ratele medii ale dobanzilor
aferente soldurilor creditelor si depozitelor
(%)

Graficul 4.19: Evolutia creditelor noi
acordate in MDL (%, crestere anuala)

8
2
/22
2
/22
1/23
/23
/23
/23
1/24

-=-Credite in MDL —Credite pers. jur. g g § § g g g g 3

—e—Credite pers. fiz. —Credite de consum pers. fiz. - - - -

—Credite pentru imobil pers. fiz. ——CrediteinMDL  —s-Crediteinvaluti —+Depozitein MDL ~s-Depozite in valuti
Sursa: BNM

Sursa: BNM



Capitolul 4. Promovarea politicii
monetare

43

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 Tnsumat 44 937,8
milioane lei. Ritmul anual de crestere a fost de 5,1 la suta, fiind in
descrestere al doilea trimestru (Graficul 4.20). Componenta in lei
a inregistrat deja un ritm anual negativ de 2,9 la suta, in conditiile
micsorarii depozitelor noi plasate la termen de catre persoanele

fizice, ca urmare a reducerilor continue ale ratelor dobanzilor.

Ponderea soldului depozitelor la termen in MDL a coborat la 61,5
la suta, fata de 66,5 la suta la finele trimestrului | 2023 (Graficul
4.21). De mentionat ca variatia anuala a soldului depozitelor la
termen in valuta, recalculat in lei, a constituit 20,8 la suta.

Ratele dobanzilor?®
Evolutia ratei de baza

Pe parcursul trimestrului | 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 6 februarie 2024 si 21 martie 2024, a hotarat
micsorarea ratei de baza aplicate la principalele operatiuni de
politica monetara cu cate 0,50 puncte procentuale consecutiv,
pana la 3,75 la suta anual. Aceste masuri au fost adoptate cu
scopul de a atenua presiunile inflationiste, stimularea cererii
agregate, inclusiv prin incurajarea consumului, echilibrarea

economiei nationale si ancorarea asteptarilor inflationiste.

Decizile urmaresc ancorarea anticipatiilor inflationiste,
mentinerea ratei inflatiei in proximitatea tintei de 5,0 la suta pe
termen mediu, cu o posibila deviere de 1,5 puncte procentuale.

Evolutia ratei dobéanzii la soldul creditelor

Pentru primul trimestru al anului 2024, rata medie ponderata a
dobanzii aferenta soldului creditelor acordate in MDL de catre
bancile licentiate s-a redus comparativ cu trimestrul | 2023 cu
2,19 puncte procentuale si a constituit 9,69 la suta anual (Graficul
4.22), ca urmare a micsorarilor continue a ratelor dobanzilor la
tranzactiile noi. Rata medie ponderata a dobanzii aferenta soldului
creditelor in valuta a continuat sa creasca si a constituit 6,77 la
suta anual, superioara celei din trimestru 1 2023 cu 1,33 puncte
procentuale.

Evolutia ratei dobéanzii aferente soldului depozitelor

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

28Analiza datelor a fost efectuatd in baza rapoartelor ORD 01.06 ,Ratele
dobanzilor aferente soldului creditelor si depozitelor” prezentate de catre bancile
licentiate pana la data de 11 aprilie 2024 si nu include depozitele la vedere.

29Analiza ratelor a fost efectuatd in baza rapoartelor ORD 01.06 ,Ratele
dobanzilor aferente soldului creditelor si depozitelor” prezentate de catre bancile
licentiate pana la data de 11 aprilie 2024 si nu include ratele la depozitele la
vedere.
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Graficul 4.23: Ratele medii ale dobanzilor
aferente volumelor noi ale creditelor si
depozitelor (%)
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dobanzii aferenta soldului depozitelor la termen in moneda
nationala a constituit 4,80 la suta anual, inferioara celei din
trimestrul | 2023 cu 7,20 puncte procentuale. Totodata, rata
medie ponderata a dobanzii aferenta soldului depozitelor atrase la
termen in valuta a constituit 2,20 la suta anual, in crestere fata de
cea din trimestrul 1 2023 cu 0,73 puncte procentuale.

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

in trimestrul | 2024, pe segmentul monedei nationale, ratele
medii ponderate ale dobanzilor la creditele noi acordate si la
depozitele la termen au continuat descresterile (Graficul 4.23),
inclusiv sub impactul mecanismului de transmisie a reducerilor
consecutive ale ratei de baza aplicate la principalele operatiuni
de politica monetara. Pe ansamblul trimestrului, rata medie
ponderata a dobanzii la depozitele la termen in MDL a constituit
3,91 la suta anual, inferioara celei din trimestrul 1 2023 cu 7,85
puncte procentuale (Graficul 4.23). O reducere si mai pronuntata a
inregistrat rata medie ponderata a dobéanzii la depozitele la termen
atrase in moneda nationala de la persoanele fizice (-8,94 puncte
procentuale fata de cea din trimestrul 1 2023) si a constituit 3,92
la suta anual. De asemenea, s-a micsorat si rata medie ponderata
a dobanzii la depozitele la termen atrase de la persoanele juridice
si a constituit 3,86 la suta anual.

Rata medie ponderata a dobanzii la creditele noi acordate in
moneda nationala, in trimestrul | 2024, a constituit 9,66 la suta
anual, inferioara celei din trimestrul 1 2023 cu 4,63 puncte
procentuale. Reducerea a reflectat micsorarea ratei medii
ponderate a dobanzii la creditele acordate atat persoanelor fizice
(-5,49 puncte procentuale), cat si persoanelor juridice (-4,52
puncte procentuale). Totodata, pe segmentul creditelor acordate
in valuta si atasate la cursul valutei, rata medie ponderata a
dobanzii a constituit 6,44 la suta anual, mai mare fata de
trimestrul | 2023 cu 0,64 puncte procentuale.
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Evolutia cursului de schimb nominal si real efectiv

Conform valorilor de la finele trimestrului | 2024, cursul oficial
nominal al monedei nationale s-a depreciat usor cu 1,4 la suta
in raport cu dolarul SUA, in timp ce fata de euro s-a apreciat cu
1,7 la suta comparativ cu nivelurile acestora inregistrate la finele
trimestrului anterior (Graficul 4.24).

in valori medii, cursul leului moldovenesc s-a apreciat fata de
dolarul SUA cu 1,1 la suta, iar in raport cu euro - cu 0,1 la suta,
comparativ cu mediile trimestrului precedent.

in ce priveste evolutia valutelor tarilor — principali parteneri
comerciali, in trimestrul |, doar patru monede au fnregistrat
aprecieri mai accentuate in raport cu dolarul SUA comparativ cu
cea de 1,1 la suta a leului moldovenesc: zlotul polonez (+3,0 la
suta), lira sterlina (+2,2 la suta), rubla ruseasca (+2,0 la suta) si
francul elvetian (+1,6 la suta). De asemenea, s-a intarit leva
bulgareasca, euro si leul romanesc (cate +1,0 la suta), yuanul
renminbi chinezesc (+0,6 la suta). Totodata, s-a evidentiat o
depreciere mai pronuntata in raport cu dolarul SUA a lirei turcesti
(-8,4 la suta) si a hrivnei ucrainene (-4,2 la suta), (Graficul 4.25).

in aceste conditii, in termeni reali, leul moldovenesc s-a apreciat
cu 0,1 la suta fata de cosul valutelor tarilor — principali parteneri
comerciali ai Republicii Moldova (media trimestrului | 2024 fata
de media trimestrului IV 2023). Cea mai mare contributie la
aprecierea REER a avut-o Ucraina (+0,6 puncte procentuale),
(Graficul 4.27).

in trimestrul | 2024, per ansamblu, piata valutara locald a fost
aproape de echilibru, insa au existat atat perioade cand a prevalat
cererea de valuta, cat si perioade cand a predominat oferta de
valuta, rezultand, respectiv, in presiuni usoare de depreciere sau
apreciere asupra cursului de schimb.

Oferta neta de valuta din partea persoanelor fizice s-a cifrat la
602,8 milioane dolari SUA, fiind in crestere in termeni anuali cu 6,5
la suta, iar fata de trimestrul precedent in scadere cu 12,9 la suta.
Diminuarea ofertei din partea persoanelor fizice a fost cauzata
de perpetuarea tendintei de dolarizare a depozitelor persoanelor
fizice si de scaderea transferurilor nete din strainatate in favoarea
persoanelor fizice, conturata in a doua jumatate a anului 2023.

in structura ofertei nete de valuta de la persoanele fizice ponderea
majora a revenit In continuare monedei unice europene (65,7 la
suta3?), (Graficul 4.28).

Cu toate ca a avut o evolutie negativa (-5,7 la suta Tn raport cu
trimestrul precedent), cererea neta de valuta din partea agentilor
economici s-a mentinut la un nivel inalt — 659,4 milioane dolari
SUA, fiind in crestere in termeni anuali cu 37,6 la suta comparativ
cu perioada similara din anul precedent.

Cresterea acesteia fata de perioada similara din anul precedent a
fost cauzata de sporirea cererii de valuta din partea companiilor
importatoare din sectorul comertului cu bunuri de consum, bunuri
industriale si produse farmaceutice.

30pondere calculata prin aplicarea unui curs constant.

Graficul 4.24: Fluctuatiile cursului oficial al
leului moldovenesc in raport cu dolarul SUA
si euro
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Graficul 4.25: Evolutia monedelor tarilor —
principali parteneri comerciali in raport cu
dolarul SUA, curs mediu trimestrul | 2024/
trimestrul IV 2023 (%)
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Graficul 4.26: Dinamica 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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. o S in aceste conditii, gradul de acoperire a cererii nete de valuta
Graficul 4.27:  Contributia principalilor  din partea agentilor economici prin oferta neta de valuta de la

parteneri comerciali ai Republicii Moldova
la modificarea cursului real efectiv in
trimestrul 1 2024

depreciere (-) | apreciere (+)

Ucraina *
Italia
Germania
China
Cehia
Ungaria
Franta
Olanda
Bulgaria
Austria

MR

Belarus
Elvetia
Marea Britanie
Polonia .
Romania .
Federatia Rusi «
Turcia .

-15 -1,0 -0,5 0,0 0,5 1,0

Contributie, curs bilateral leu/ valuti Contributie, diferentialul de inflatie

« Contributie, curs real

Sursa: BNM

Graficul 4.28: Oferta neta de valuta de
la persoanele fizice in dezagregare pe
principalele valute (valutele sunt recalculate
in USD la cursul mediu constant)
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Graficul 4.29: Gradul de acoperire a

vanzarilor nete prin oferta neta si dinamica
cursului oficial
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persoanele fizice s-a cifrat la 91,4 la suta in perioada de referinta
(Graficul 4.29), comparativ cu 98,9 la suta Tn trimestrul precedent
si 118,1 la suta in trimestrul 1 2023. In aceste circumstante, BNM
a intervenit pe piata valutara interna prin procurari de valuta in
suma de doar 10,0 milioane dolari SUA, in prima luna a trimestrului,
pentru a atenua fluctuatiile cursului de schimb.

Privit in dinamica, cursul leului moldovenesc fata de dolarul SUA
a inceput trimestrul sub presiuni de depreciere, pe fondul cererii
sporite de la importatorii de resurse energetice. Tendinta de slabire
a leului moldovenesc in raport cu dolarul SUA s-a prelungit pana la
mijlocul trimestrului de raportare. La sfarsitul lunii februarie 2024
si pana la finele trimestrului | 2024, cursul leului moldovenesc
fata de dolarul SUA si-a inversat traiectoria anterior ascendenta,
plasand-se intr-un interval relativ ingust cu limita inferioara de
17,61 si cea superioara de 17,83 lei pentru dolar.

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 in
trimestrul de referinta a continuat sa evolueze sub pragul de 1,1,
evolutie ce s-a conturat pe parcursul anului 2023 si a continuat
aceeasi tendinta si in primele trei luni din 2024. Traiectoria
descendenta a monedei unice europene in prima decada a lunii
ianuarie 2024 a fost conditionata de stirile conform carora BCE ar
fi luat In considerare o posibila relaxare a politicii monetare, pe
seama scaderii inflatiei si a cresterii economice slabe. Totodata,
dinamica EUR/USD peste paritate pe parcursul trimestrului a fost
determinata de decizia BCE de a mentine dobanzile stabile si de a
rezista asteptarilor de scadere a acestora. in acelasi timp, SRF a
lasat sa se inteleaga ca perioada de inasprire a politicii sale
monetare este incheiata, semnaland posibilitatea scaderilor
treptate ale dobanzilor in 2024. Totusi, reducerea ratelor este mai
probabila Tn cazul BCE decat al SRF, pe fondul presiunilor
dezinflationiste mai accentuate si al perspectivelor de crestere
economica slaba.

in aceste conditii, euro a incheiat trimestrul 1 2024 cu o depreciere
de 3,0 la suta in raport cu dolarul SUA comparativ cu trimestrul
precedent.

La finele trimestrului de analiza, soldul activelor oficiale de rezerva
a constituit 5 393,2 milioane dolari SUA (Graficul 4.30), in usoara
scadere cu 59,9 milioane dolari SUA (-1,1 la suta) comparativ
cu finele trimestrului IV 2023. Activele oficiale de rezerva s-au
diminuat, preponderent, pe fondul platilor aferente serviciului
datoriei publice externe.

in ce priveste intrarile de valutd aferente asistentei financiare
externe, cele mai mari debursari au provenit de la Banca
Europeana de Investitii sub forma de imprumut in suma totala de
19,2 milioane euro (echivalentul a 20,7 milioane dolari SUA) Tn
cadrul proiectelor ,Moldova Drumuri IlI” si ,Livada Moldovei”.

Banca Mondiala a debursat credite Tn suma totala de 11,9
milioane dolari SUA in cadrul proiectelor pentru reforma educatiei,
consolidarea sistemului de sanatate publica, inregistrarea si
evaluarea funciara, modernizarea serviciilor guvernamentale,
ameliorarea competitivitatii s.a. De asemenea, au beneficiat de
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asistenta financiara, sub forma de credite si granturi in suma de
2,9 milioane dolari SUA din partea IFAD, programele de rezilienta
rurala si de imbunatatire a capacitatilor pentru transformarea
zonei rurale.

Potrivit situatiei de la finele primului trimestru 2024, activele
oficiale de rezerva au continuat sa asigure un nivel suficient de
acoperire a importurilor de marfuri si servicii (5,7 luni de importuri
viitoare31).

31Calculat pe baza prognozei FMI asupra importului de marfuri si servicii.

Graficul 4.30: Evolutia activelor oficiale
de rezerva exprimate in luni de import de
marfuri si servicii (MBP6)
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Prognoza

5.1 Ipoteze externe

Runda curenta de prognoza anticipeaza ca cererea externa va fi in continuare temperata
comparativ cu mediile istorice, iar inflatia externa va continua sa scada spre nivelurile tintite
de autoritatile monetare. Ratele dobanzilor in regiune si la nivel mondial vor scadea, insa nu
atat de rapid cum s-a anticipat anterior. Dolarul SUA va continua sa se aprecieze ca urmare a
mentinerii ratelor dobanzilor SRF la niveluri inalte inca pentru o buna perioada, a performantei
satisfacatoare a economiei SUA comparativ cu alte economii, dar si a cresterii atractivitatii
dolarului SUA pe fundalul intensificarii tensiunilor geopolitice la nivel mondial. Rubla ruseasca
va continua sa se deprecieze din cauza reechilibrarii paritatii puterii de cumparare, dar si a
dificultatilor tot mai mari privind ocolirea sanctiunilor economice si conlucrarea cu noi piete de
desfacere. Cotatiile la petrol pe plan international se vor mentine la niveluri inalte din cauza
tensiunilor geopolitice, dar si a prelungirii acordului OPEC+ de limitare a productiei de petrol
cu 2,2 milioane barili pe zi pana in iunie 2024, ceea ce ar putea crea un deficit semnificativ de
petrol pe piata mondiala in a doua jumatate a anului 2024. Cotatiile la gazele naturale vor
continua sa fie susceptibile la cele mai mici socuri de oferta, iar preturile la produsele
alimentare pe piata internationala vor creste moderat comparativ cu maximele anilor
precedenti, dat fiind oferta abundenta pe unele segmente.

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

Tabelul 5.1: Evolutia asteptata a variabilelor

: : Deoarece factorii privind cresterea economica in zona euro
externe (media anuala) 1

nu s-au modificat considerabil, in runda curenta de prognoza se

2024 2025 mentin anticiparile anterioare privind cresterea produsului intern
Cresterea economica brut in zona euro cu 0,5 la suta in anul 2024 si cu 1,4 la suta in
in zona euro (%) 0,5 1,4 anul 2025 (+0,1 puncte procentuale). Evolutia sub potential a
Cresterea economica economiei zonei euro pare a deveni o problema pentru cresterea
in Federatia Rusa (%) 2,0 1,4 pe termen lung, mai ales in contextul imbatranirii populatiei
Inflatia medie anuala continentului si al efectelor distrugatoare ale tensiunilor
in zona euro (%) 2,3 19 geopolitice, precum si ale de-globalizarii economice. Aportul la
Inflatia medie anuala cresterea economica va fi asigurat de cresterea sectorului
in Federatia Rusa (%) 68 4.8 serviciilor, a normalizarii cererii de consum dupa pandemie si
ELED LIS Dol criza energetica si a contributiei dezvoltarii Al. Ultimele date
USD/RUB 93,3 96,7

privind inflatia armonizata in zona euro releva o perioada mai
indelungata pentru atingerea tintei BCE de 2,0 la suta pe termen
mediu. Astfel, In runda curenta de prognoza se anticipeaza ca
inflatia armonizata medie anuala va fi de 2,3 la suta in anul 2024
(+0,1 puncte procentuale) si de 1,9 la suta in anul 2025 (-0,1
puncte procentuale). Ultimele tendinte denota ca BCE va diminua
rata de politica monetara la sedinta din luna iunie 2024, dar in
contextul ultimelor date statistice si informatii nu este exclus ca
acest moment sa fie amanat pentru cateva luni.

Pretul petrolului Brent

(USD/baril) 86,9 81,1

Cresterea cotatiilor

internationale la

produsele alimentare (%) -3,8 3,3
Sursa: Bloomberg, Consensus Forecast, calcule BNM
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Datele statistice mult mai satisfacatoare privind evolutia
economiei Federatiei Ruse in anul 2023 au determinat ca in
runda curenta de prognoza sa se anticipeze o crestere economica
mai mare, de 2,0 la suta in anul 2024 (+0,3 puncte procentuale)
si de 1,4 la suta in anul 2025 (+0,1 puncte procentuale).
Cresterea economica are la baza rezultatele industriei din
domeniul apararii, diminuarea importurilor si majorarea incasarilor

din exporturile de petrol. Totodata, inflatia va fi mult mai Graficul 5.1: Ipoteza cursului de schimb
persistenta si va atinge tinta Bancii Rusiei abia la sfarsitul EUR/USD

orizontului de prognoza. Astfel, pentru anul 2024 se anticipeaza o

inflatie medie anuala in Federatia Rusa de 6,8 la suta (+0,1 e s
puncte procentuale), iar pentru anul 2025 de 4,8 la suta (+0,1 116

puncte procentuale). Intrucat valoarea maxima a inflatiei se
considera a fi atinsa, se anticipeaza ca n lunile apropiate Banca
Rusiei va diminua rata de politica monetara.

De la finceputul anului curent, dolarul SUA s-a apreciat
semnificativ pe tot spectrul pietei valutare. Acesta va continua sa
se aprecieze ca urmare a mentinerii ratelor dobanzilor SRF la
niveluri Tnalte fnca pentru o buna perioada, a performantei

satisfacatoare a economiei SUA comparativ cu alte economii, dar P U s o T U A
. . T YT . . A2 2D 4122 123123 A1 2 712 i2H 4122 AP0 7129,12° A1
si a cresterii atractivitatii dolarului SUA pe fundalul cresterii Ot . s i o)+ g st . Prsprrn s
tensiunilor geopolitice la nivel mondial. Astfel, in runda curenta de Sursa: BCE, Consensus Forecast, calcule BNM

prognoza se anticipeaza ca paritatea medie EUR/USD va fi de
1,09 in anul 2024 si de 1,11 in anul 2025. Diferentele dintre ratele Graficul 5.2: Ipoteza pretului international

dobanzilor BCE si SRF vor determina traiectoria de baza a paritatii al petrolului Brent (USD/baril)

monedei unice europene. De asemenea, cele mai mici

imbunatatiri ale perspectivelor economiei zonei euro vor avea un w -
impact benefic asupra evolutiei monedei unice europene (Graficul 120 18
5.1). » 1
Paritatea medie USD/RUB prognozata pentru anul 2024 este de 10 E

93,3 (+0,5 la suta) si pentru 2025 - 96,7 (+0,3 la suta).
Deprecierea usoara fata de runda precedenta de prognoza are la
baza evolutiile din ultimele saptamani si anticiparile privind &
efectul sanctiunilor asupra tranzactionarii cu metale din Rusia. o

90

8
6
4
2
0
-2
Deoarece in primele luni ale anului curent pretul petrolului de A A AT AT A T A S
marca Brent a crescut constant si se anticipeaza ca va ramane WOferta (%, scal din droapla) =+ Proghoza anlrioard == Prognoza actuaa

. N N o . o Sursa: Bloomberg, calcule BNM
la aceste niveluri inalte Tnca pentru o buna perioada, prognoza a
fost modificata in sens ascendent. Astfel, in runda curenta, pretul

mediu prognozat Brent este de 86,9 USD/baril in anul 2024 si de ~ Graficul 5.3 lpoteza  preturilor
81,1 USD/baril in anul 2025, in crestere cu 15,1 si, respectiv, 11,8 E;t)ernatlonale la_ produsele alimentare
la suta fata de prognoza precedenta. Factorii de baza ai evolutiei °
cotatiei Brent vor fi gestionarea productiei de petrol OPEC+ si - ,1
cererea din partea marilor consumatori precum China si SUA. %0 oo
Totodata, tensiunile geopolitice vor avea un rol iminent pentru 2 "
determinarea primei de risc in componenta cotatiei Brent (Graficul 20 '
5.2). 151 o4
10 0.2
Conjunctura pe piata produselor alimentare nu s-a modificat s 0
semnificativ in ultimele luni. Oferta de produse agricole este 0 ; 02
satisfacatoare si perspectivele recoltei din anul curent par N 04
promitatoare. Socurile temporare pot fi atribuite efectelor e 06
fenomenului ElI Nifio, in special, asupra culturilor din zona ;z o8
ecuatoriala si emisfera sudica. Astfel, in runda curenta de . I o A,
prognoza se anticipeaza ca preturile la produsele alimentare AL AT WD 103,23 AN p128 128,25 2B 254125, AP
pe piata internationala vor continua sa scada in medie cu 3,8 e s (b5 seala i dreapa) * v Promoza riefoats = Frogneza acuals

«’a o R A Sursa: FAO, Bloomberg, calcule BNM
la suta in anul 2024, dupa care se vor majora cu 3,3 la suta in

anul 2025 (Graficul 5.3).
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Graficul 5.4: IPC cu intervalul
incertitudine (%, fata de anul precedent)
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Graficul 5.5: Decompozitia IPC (%, puncte

procentuale, fata de anul precedent)
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Graficul 5.6: Inflatia de baza (%, fata de anul

precedent)
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5.2 Mediul intern

Inflatia

Rata anuala a inflatiei va continua sa scada usor in primul
trimestru de prognoza, dupa care va spori pana la
inceputul anului viitor, ulterior va inregistra o diminuare
usoara pana la sfarsitul orizontului de prognoza3,
exceptie trimestrul IV 2025 cand va creste neinsemnat.
Pe parcursul orizontului de prognoza®3, rata anuala a
inflatiei va oscila in proximitatea tintei de 5,0 la suta si
se va mentine in intervalul de variatie (Graficul 5.4).

Ritmul anual al inflatiei este determinat de contributia pozitiva a
tuturor componentelor IPC, cu exceptia preturilor reglementate
din trimestrul Il 2024, si a preturilor la combustibili pentru trei
trimestre consecutive Tncepand cu trimestrul 1l 2025, unde
acestea vor avea un impact negativ (Graficul 5.5).

Impactul pozitiv al factorilor precum (1) tendinta ascendenta a
preturilor produselor alimentare pe piata internationala pana in
prima jumatate a anului 2025, (2) cresterea preturilor la petrol pe
plan mondial in primul trimestru de prognoza, (3) ajustarea
accizelor de la inceputul anilor 2025 si 2026, (4) impactul
efectului sezonier din trimestrele 1l 2025 si | 2026, dar si (5)
ajustarile recente si anticipate in crestere ale unor tarife vor
contribui la sporirea ritmului anual al inflatiei. insa, (1) cererea
interna negativa pe intreg orizontul de prognoza, (2) anticiparea
unei diminuari a preturilor la petrol pe piata internationala
incepand cu trimestrul 1l 2024 si (3) baza anuala negativa vor
contribui la diminuarea ritmului anual.

Rata anuala a inflatiei va inregistra valoarea maxima de 6,4 la suta
in trimestrul | 2025 si valoarea minima de 3,5 la suta in trimestrul
Il 2025.

Inflatia medie anuala va fi de 5,0 la suta si de 4,6 la suta in anul
curent si, respectiv, Tn anul viitor.

Rata anuala a inflatiei de baza va continua traiectoria
ascendenta pe parcursul primelor doua trimestre de
prognoza, dupa care se va diminua spre finele perioadei
de prognoza, cu exceptia ultimului trimestru, cand va
creste usor (Graficul 5.6).

Tendinta ascendenta a ratei anuale a inflatiei de baza pana in
trimestrul 11l 2024 va fi determinata de o prognoza pe termen scurt
in crestere. Totodata, (1) cererea interna negativa si (2) baza inalta
din anul curent vor determina descresterea ratei anuale a inflatiei
de baza incepand cu trimestrul IV 2024. in acelasi timp, ajustarea
accizelor de la inceputul anilor 2025 si 2026, precum si ritmurile
pozitive in crestere ale inflatiei importate incepand cu trimestrul
IV 2024 vor atenua coborarea ritmului anual.

32Trimestrul 1 2026
33Trimestrul Il 2024 - trimestrul | 2026
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Rata medie anuala a inflatiei de baza va constitui 8,1 la suta si 5,9

la sutd in anii 2024 si 2025 respectiv. Graficul 5.7: Preturile produselor alimentare
' (%, fata de anul precedent)

Ritmul anual al preturilor produselor alimentare va avea o

tendinta relativ stabila pe intreaga perioada de prognoza 1 [
(Graficul 5.7). 3 35

30 30
Tendinta relativ stabila a ratei anuale a preturilor produselor N N

alimentare va fi determinata de contrabalansarea factorilor
negativi cu cei pozitivi. Printre factorii cu impact negativ se 20 20
numara (1) descresterea acumulata a preturilor produselor

alimentare pe piata internationala pana in trimestrul | 2024, (2) ° °
cererea agregata negativa pe intreg orizontul de prognoza si (3) 10 [
ritmul negativ al inflatiei importate din trimestrul 11 2024. Totodata, 5 41 39 40 35 35 39 425
factorii cu impact pozitiv sunt (1) prognoza pe termen scurt relativ T
persistenta, (2) tendinta ascendenta a preturilor produselor T 5 TS T8 475 TS
alimentare internationale pana in prima jumatate a anului 2025 si — Preture produselor alimentare

(3) impactul efectului sezonier din trimestrele 1l 2025 si | 2026. sursa: BNS, calcule BNM

Rata medie anuala a preturilor produselor alimentare va constitui

3,9 la sutd si 3,4 la sutd in 2024 si 2025, respectiv. Graficul 5.8: Preturile reglementate (%, fata
de anul precedent)

Rata anuala a preturilor reglementate va continua sa s0- o
scada in primul trimestru de prognoza, dupa care va avea

o tendinta ascendenta pana la inceputul anului viitor, 50 50
urmata de o diminuare continua pana la sfarsitul

orizontului de prognoza, cu exceptia trimestrului IV 2025, * *
cand va creste usor (Graficul 5.8). % %
in luna aprilie 2024 va fi reflectat efectul finalizarii perioadei de 1 [
compensare din partea statului a preturilor la resursele energetice 101 193 L1
in perioada rece a anului pentru sezonul 2023-2024. Acesta va o 3 AR

determina majorarea preturilor la gazele naturale, apa calda si o1 o
incalzire centralizata din cadrul IPC. Pe langa acest fapt, va fi ol | | | 0
reflectat si efectul de la scaderea tarifelor la componentele sus- WIRWIRIE 22 (IR (2 G2 G2A 2B (2B 2D (29

= Preturile reglementate

mentionate pe parcursul trimestrului | 2024, care va atenua o Sursa: BNS, calcule BNM

parte din aceasta majorare.

in luna aprilie 2024 va fi reflectata o parte din scaderea tarifului la

energia electrica efectuata in luna martie 2024. _ _ o
Graficul 5.9: Preturile la combustibili (%,

Totodata, ajustarea tarifelor la serviciile postale va determina fata de anul precedent)

majorarea preturilor acestora in cadrul IPC in lunile aprilie si mai co- e
2024. Preturile in cadrul subcomponentei ,,transportarea gunoiului”
se vor majora ca urmare a efectului determinat de ajustarea 50 50

tarifului la mijlocul lunii martie 2024 in or. Soroca. In acelasi

. . . . 1% . . . 40 40

timp, pentru luna iunie 2024 a fost considerata ajustarea tarifului

la serviciile transportului public in mun. Balti. % %
20+ 20

Prognoza include si o tendinta de crestere a preturilor la
medicamente si pentru componenta ,altele” pentru tot orizontul 0] 02 g7 99 95 Lo

de prognoza. 4
01 6 .16 180

Rata medie anuala a preturilor reglementate va constitui -1,5 la ol | | | 0
suta SI 5,3 1a suta in anii 2024 SI 2025, respectiv. WP QB2 22 2R W12 2R 2 A (20 2P 2P 2P (2@

—Preturile la combustibili

Sursa: BNS, calcule BNM

Ritmul anual al preturilor la combustibili isi va continua
tendinta ascendenta péna la finele anului curent, dupa
care se va diminua spre sfarsitul perioadei de prognoza
(Graficul 5.9).
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Graficul 5.10: Deviatia PIB (%)
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Graficul 5.11: Indicele conditiilor monetare
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Sporirea preturilor la combustibili pana in trimestrul IV 2024 se
datoreaza (1) cresterii preturilor la petrol pe piata internationala in
primul trimestru de prognoza si (2) bazei joase din anul precedent.

Prezenta factorilor precum (1) cererea interna negativa, (2)
anticiparea unei diminuari a preturilor la petrol pe plan
international incepand cu trimestrul Ill 2024 si (3) baza Tnalta din
anul curent vor actiona in jos rata anuala. Insa, ajustarea accizelor
la Tnceputul anilor 2025 si 2026 va incetini coborarea ritmului
anual.

Rata medie anuala a preturilor la combustibili va constitui 7,3 la
suta si 2,8 la suta in 2024 si 2025, respectiv.

Cererea

Cererea agregata negativa pe intreg orizontul de
prognoza se va datora, in mare parte, conditiilor
monetare reale restrictive si, intr-o masura mai mica,
impactului negativ al cererii externe. Impulsul fiscal
pozitiv pe parcursul aceleiasi perioade va atenua
revizuirea in jos a cererii interne (Graficul 5.10).

Conditiile monetare reale restrictive pe intreaga perioada de
prognoza si impactul usor negativ al cererii externe pana in
trimestrul 11 2025, atat din partea partenerilor economici din est,
cat si din vest, vor determina o cerere interna negativa. Impulsul
fiscal pozitiv pe intreg orizontul de prognoza si recolta agricola
bogata din anul precedent vor atenua reducerea cererii agregate.

Deviatia ratei reale efective de schimb va fi in crestere pe parcursul
perioadei de prognoza, insa va manifesta un caracter restrictiv
asupra cererii agregate. Pe de alta parte, presiunile restrictive
ale ratei reale efective de schimb vor fi atenuate de caracterul
stimulativ al ratei reale a dobanzii.

Politica monetara

Conditiile monetare reale vor avea un caracter restrictiv
asupra cererii agregate pe intreaga perioada de prognoza
(Graficul 5.11).

Politica monetara prin intermediul ratei reale efective de schimb
va avea un caracter restrictiv pe intreg orizontul de prognoza.
Totodata, politica monetara prin intermediul ratei reale a dobanzii
va manifesta un caracter stimulativ pe parcursul aceleiasi
perioade.

Deprecierea reala a monedei nationale pana spre finele perioadei
de prognoza va manifesta efecte restrictive asupra cererii
agregate.
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5.3 Compararea prognozelor

Prognoza actuala a inflatiei, fata de cea din raportul
asupra inflatiei anterior3*, a fost revizuita nesemnificativ
in sens ascendent pe parcursul perioadei comparabile3>,
cu exceptia trimestrului Il 2024, unde aceasta este
similara, si a trimestrului Ill 2025, unde este inferioara
(Graficul 5.12).

Revizuirea in sens ascendent a prognozei inflatiei de baza pana in
trimestrul Ill 2025, cresterea preturilor la combustibili pana in
trimestrul 1l 2025, a preturilor produselor alimentare pana la finele
anului 2025, cu exceptia trimestrului I, si a celor reglementate din
trimestrele 1l si IV 2025 vor determina tendinta usor superioara a
ratei anuale a inflatiei. Insa, revizuirea in sens descendent a
prognozei actuale se datoreaza, in mare parte, coborarii prognozei
preturilor reglementate pana in trimestrul | 2025, inclusiv
trimestrul 1l al aceluiasi an, preturilor la combustibili din
trimestrele Ill si IV 2025 si inflatiei de baza din ultimul trimestru al
perioadei comparabile.

Majorarea prognozei actuale in raport cu cea anterioara este
determinata de (1) o cerere agregata superioara pana in
trimestrul Il 2025, (2) impactul efectului sezonier aferent
trimestrelor 11 2025 si | 2026, (3) proiectia usor superioara a
preturilor produselor alimentare pe piata internationala pe
intreaga perioada comparabila si (4) anticiparea unor preturi
inalte la petrol pe piata internationala pe parcursul aceleiasi
perioade.

Pe de alta parte, (1) o inflatie importata mai joasa pana in
trimestrul Il 2025, (2) cererea agregata negativa in trimestrul Ill
2025 si (3) pretul de import mai mic al gazelor naturale fata de
prognoza anterioara va atenua revizuirea in sus a ritmului anual.

Rata medie anula a inflatiei a fost majorata cu 0,3 puncte
procentuale pentru anul 2024 si cu 0,1 puncte procentuale pentru
anul 2025.

Ritmul anual al inflatiei de baza a fost revizuit in sens
ascendent pe intreaga perioada comparabila, cu exceptia
ultimului trimestru (Graficul 5.14).

Revizuirea in sens ascendent a prognozei actuale Tn raport cu cea
anterioara este determinata de (1) o inflatie efectiva mai mare
decéat s-a anticipat in trimestrul precedent, (2) o prognoza pe
termen scurt in crestere si (3) o cerere agregata negativa pana in
trimestrul Il 2025. Anticiparea unei tendinte inferioare a inflatiei
importate pe intreaga perioada comparabila, cu exceptia ultimului
trimestru, a atenuat revizuirea in sus a prognozei actuale.

Prognoza ratei medii a inflatiei de baza a fost majorata cu 1,7
puncte procentuale pentru anul 2024 si cu 0,8 puncte procentuale
pentru anul 2025.

34Raport asupra inflatiei, februarie 2024
35Trimestrul 1l 2024 - trimestrul IV 2025
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Graficul 5.15: Preturile produselor
alimentare (%, fata de anul precedent,
puncte procentuale)
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Graficul 5.16: Preturile reglementate (%,
fata de anul precedent, puncte procentuale)
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Prognoza actuala a ritmului anual al preturilor produselor
alimentare a fost majorata pe intreaga perioada
comparabila, cu exceptia trimestrului Il 2025, unde este
inferioara (Graficul 5.15).

Majorarea prognozei actuale in raport cu cea anterioara este
determinata de (1) o inflatie efectiva mai mare decat s-a anticipat
in trimestrul anterior, (2) o prognoza pe termen scurt in crestere
pentru trimestrul 1l 2024, (3) o cerere agregata superioara pana in
trimestrul Il 2025, (4) impactul efectului sezonier aferent
trimestrelor Il 2025 si | 2026 si de (5) proiectia usor superioara a
preturilor produselor alimentare pe piata internationala pe
intreaga perioada comparabila.

Cererea agregata mai negativa in trimestrul lll 2025 constituie
factorul ce a atenuat revizuirea in sus a prognozei actuale.

Prognoza ratei medii a preturilor produselor alimentare este
majorata cu 1,3 puncte procentuale pentru anul 2024 si cu 0,4
puncte procentuale pentru anul 2025.

Ritmul anual al preturilor reglementate este revizuit in
sens descendent pe intreaga perioada comparabila, cu
exceptia trimestrelor Il si IV 2025 (Graficul 5.16).

Diminuarea prognozei actuale in raport cu cea anterioara este
determinata de (1) o inflatie efectiva mai mica decat s-a anticipat
anterior, (2) o prognoza pe termen scurt in diminuare pentru
trimestrul Il 2024 si (3) anticiparea unui pret de import al gazelor
naturale mai mic fata de prognoza anterioara. Proiectia superioara
a preturilor la petrol pe piata internationala pe intreaga perioada
comparabila va atenua revizuirea in sens descendent a prognozei
ritmului anual al preturilor reglementate.

Prognoza ratei medii a preturilor reglementate a fost diminuata
cu 7,4 puncte procentuale pentru anul 2024 si cu 2,5 puncte
procentuale pentru anul 2025.

Prognoza ratei anuale a preturilor la combustibili a fost
majorata pana in trimestrul Il 2025 si diminuata spre
finele perioadei comparabile (Graficul 5.17).

Prognoza superioara a ratei anuale a preturilor la combustibili este
determinata de o inflatie efectiva mai mare decat s-a anticipat
pentru trimestrul anterior, (2) o prognoza pe termen scurt in
crestere pentru trimestrul Il 2024, (3) o proiectie superioara a
preturilor internationale la petrol pe parcursul perioadei
comparabile si (4) o cerere agregata superioara pana in trimestrul
I 2025. O inflatie importata mai mica, incepand cu trimestrul IlI
2024, va revizui in jos prognoza ratei anuale a preturilor la
combustibili.

Prognoza ratei medii a preturilor la combustibili a fost majorata
cu 9,1 puncte procentuale pentru anul 2024 si cu 1,2 puncte
procentuale pentru anul 2025.
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5.4 Riscuri si incertitudini

Sectorul extern

e Intensificarea tensiunilor geopolitice in Orientul
Mijlociu. n luna aprilie 2024, tensiunile in Orientul Mijlociu
s-au intensificat semnificativ dupa ce Israelul si Iranul s-au
bombardat reciproc. Desi initial, preturile la resursele
energetice au crescut, intr-un final, declaratiile partilor
implicate privind Tncetarea ofensivelor au determinat ca
preturile la resursele energetice sa revina la nivelurile
anterioare. Mocnirea acestor tensiuni geopolitice, incepand
cu octombrie 2023, determina pietele financiare sa fie mereu
in stare de alerta in anticiparea unor eventuale socuri care ar
contribui la cresterea semnificativa a cotatiilor la resursele
energetice. Cel mai pesimist scenariu ar fi cel in care
Stramtoarea Ormuz s-ar inchide pentru navigatie, ceea ce ar
reduce considerabil oferta de resurse energetice pe piata
mondiala (proinflationist).

e Distrugerea reciproca prin atacuri cu drone a
capacitatilor de producere si prelucrare a resurselor
energetice in contextul razboiului din Ucraina. In
ultimele luni, atat Rusia, cat si Ucraina s-au atacat reciproc
cu drone si au distrus capacitatile de producere si prelucrare
a resurselor energetice. In Ucraina au fost afectate
capacitatile de producere a electricitatii, dar si unele zone de
stocare a gazelor naturale. Daca in ultimele luni mai multe
companii europene luau in calcul stocarea de gaze naturale
in rezervoarele enorme din Ucraina, acum aceasta idee este
privitd cu rezerve. In Rusia au fost afectate rafinariile de
prelucrare a petrolului, ceea ce a dus la riscul de penurie de
benzina pe piata locala si la identificarea alternativelor de
import, precum cele din Belarus sau Kazahstan. Totodata,
diminuarea capacitatii de prelucrare a petrolului a
determinat ca Rusia sa exporte in ultimele saptamani mai
mult petrol brut pe piata mondiala (incertitudine).

e Incertitudini sporite privind politica monetara a SRF.
La sfarsitul anului 2023, cand inflatia in SUA a Tnceput sa
scada, se anticipa ca SRF va incepe sa scada ratele dobanzilor
in cel mai scurt timp. Actualmente, din cauza persistentei
inflatiei, momentul reducerii ratelor dobanzilor in SUA se
asteapta nu mai devreme de sfarsitul anului 2024. Aceasta
a determinat aprecierea fara precedent a dolarului SUA pe
tot spectrul pietei valutare. Totodata, in contextul in care in
toamna in SUA vor fi alegeri prezidentiale si vor fi reluate
discutiile privind plafonul datoriilor, ne putem astepta la o
volatilitate si mai ridicata a dolarului SUA (incertitudine).

e Socuri temporare de oferta asupra formarii preturilor
internationale Ila produsele alimentare. Desi,
actualmente, oferta si cererea mondiala de produse
alimentare sunt destul de echilibrate, socuri precum efectul
El Nifo asupra unor culturi agricole, conditii
agrometeorologice precare, blocaje de transportare sau
restrictii de export ar putea afecta cotatiile la produsele
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agricole pe piata mondiala. De exemplu, tot mai mult se
atrage atentia la scaderea productiei de boabe de cacao,
trestie de zahar si ulei de palmier (proinflationist).

e Configurarea geopolitica dupa alegerile din 2024. lLa
nivel global, mai multi alegatori, ca niciodata in istorie, se
vor indrepta catre urne in anul 2024, deoarece cel putin 64
de tari, plus Uniunea Europeana, reprezentand o populatie
de aproximativ 49 la suta din populatia lumii, vor organiza
alegeri, ale caror rezultate, pentru multe dintre ele, se vor
dovedi decisive pentru anii urmatori3® (incertitudine).

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 genereaza
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 Scaderea preturilor la gazele naturale pe plan
regional si mentinerea acestora la un nivel relativ
stabil va determina o eventuala diminuare a tarifului
pe plan intern. Scaderea preturilor la gazul natural in
regiune la Tnceputul anului curent ar crea preconditii pentru
diminuarea tarifului la gazul in retea si la energia termica,
odata cu acoperirea devierilor financiare acumulate in
perioadele precedente. Prin urmare, in perioadele urmatoare
ar putea fi o diminuare suplimentara a tarifului la gazul din
retea si a celui la incalzirea centralizata. Totusi, momentul
exact al ajustarilor si magnitudinea acestora reprezinta o
incertitudine (incertitudine, dezinflationist).

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 conditiille meteorologice in
perioada urmatoare. Conform experientei din ultimii ani,
preturile la fructele si legumele autohtone sunt, in mare
masura, afectate de conditiile meteorologice adverse cum ar
fi ingheturi, precipitatii abundente, de costurile asociate
recoltarii, transportarii, depozitarii, dar si comercializarii

36https://time.com/6550920/world-elections-2024/
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acestora in punctele de comercializare din tara. in cazul unor
temperaturi mai scazute fata de norma, cum a fost in
primavara anului 2023, sau a unor precipitatii abundente,
acest fapt ar rezulta in cresterea peste prognoze a preturilor
la produsele alimentare fin urmatoarea perioada
(proinflationist).

e Incertitudini cu privire la productia agricola din anii
2024 si 2025. Recolta agricola din anul curent si anul viitor,
respectiv, preturile la produsele alimentare pe piata interna
vor depinde, in cea mai mare parte, de conditiile
agrometeorologice din perioada respectiva. in acest fel,
evolutiile in sectorul agricol si, prin urmare, traiectoria
preturilor la produsele alimentare pentru anii 2024 si 2025
continua sa fie marcate de incertitudine. Daca recolta
agricola va fi compromisa (conditii secetoase, ingheturi
tardive), rata de crestere a PIB pentru anul curent se va
plasa la un nivel inferior in comparatie cu cea anticipata. O
recolta agricola mai modesta va genera presiuni inflationiste
superioare asupra preturilor la produsele alimentare
(incertitudine).

e Escaladarea conflictului militar din Orientul Mijlociu
va sustine majorarea preturilor Ila resursele
energetice, dar si a altor produse din cadrul IPC.
Cresterea preturilor la petrol pe plan international si regional
va determina majorarea preturilor la carburanti pe piata
interna 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
(proinflationist).

Sectoarele monetar si public

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

e Lichiditatile sectorului bancar. in urma deciziilor de
diminuare a ratei de baza si, drept consecinta, a diminuarii
ratelor dobanzilor la depozitele la termen in MDL, s-au
diminuat si soldurile acestor depozite, avand un impact
asupra diminuarii lichiditatilor in sistemul bancar. Totusi,
acest surplus ramane a fi considerabil si poate crea pe
termen scurt un impact pozitiv asupra cererii agregate, a
cursului valutar si poate genera presiuni inflationiste.
Totodata, pe termen mediu, Tn urma schimbarii trendului pe
piata valutara si continuarea trendului de scadere pe piata
ratelor dobanzilor, acest exces de lichiditati se va reduce
semnificativ, avand un impact direct asupra resurselor de
creditare, generand presiuni dezinflationiste (incertitudine).
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e Finantarea externa. Cresterea fluxului de credite externe
si granturi permite implementarea mai rapida a reformelor in
economia nationala si creeaza stimulente aditionale asupra
inflatiei. Estimarile indica, pe termen mediu, un declin al
finantarii soldului bugetului de stat din surse externe, din
cauza reducerii fluxurilor destinate sustinerii bugetului.
Astfel, se planifica alocarea surselor externe, preponderent,
pentru implementarea proiectelor de investitii capitale.
Finantarea externa va stimula cresterea continua a
lichiditatilor excesive in sistemul bancar, care va avea un
impact pozitiv asupra cererii agregate, asupra cursului de
schimb al monedei nationale si va genera presiuni
inflationiste suplimentare. Totodats, gradul de realizare a
pr0|ectelor existente si finantate din sursele externe ramane
la un nivel scazut, ceea ce implica tergiversarea debursarii
fondurilor destinate dezvoltarii diverselor sectoare ale
economiei nationale (incertitudine).

”n

e Dolarizarea depozitelor. Scadenta depozitelor ,scumpe
atrase 1n anul trecut si trendul de diminuare continua a
ratelor la depozitele noi atrase in moneda nationala, fiind
tot mai aproape de ratele celor atrase in valuta, creeaza
premise pentru cresterea dolarizarii depozitelor, fenomen
observat in ultima perioada, stimuland in acest fel cererea
de valuta, presiunile de depreciere asupra cursului valutar si,
totodata, generand presiuni inflationiste in perioadele viitoare
(proinflationist).

e Finantarea bugetului si impuls fiscal. in conditiile
recentelor crize cu care s-a confruntat Republica Moldova,
finantele publice sunt supuse unor presiuni semnificative.
Pr0|ect||Ie bugetare pentru anul curent si cel viitor se
bazeaz pe ipoteza diminuarii ponderii deficitului bugetar in
PIB si, totodata, a finantarii mai modeste din sursele externe
si interne. Guvernul va fi nevoit sa-si consolideze eforturile in
asigurarea finantarii si sustenabilitatii finantelor publice,
protejand executarea obligatiilor bugetare in domeniul social.
Riscul finantarii bugetului de stat ar putea determina un
impuls fiscal insuficient pentru revigorarea economica mai
rapida si diminuarea consecintelor crizelor din ultimele
perioade (dezinflationist).
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Decizii de politica monetara

Rezumatul
sedintei Comitetului executiv al Bancii Nationale a Moldovei din 19.09.2023
cu privire la promovarea politicii monetare

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

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

Raportor: dl Radu Cuhal - director al Departamentului politica monetara

Invitati: dl Natan Garstea - consilier al guvernatorului, dl Daniel Savin - director al Departamentului piete
financiare, dl Andrei Velicev - sef al Directiei avizare juridica si contencios, dna Alina Boboc - sefa a Directiei

comunicare si educatie financiara

Sedinta Comitetului executiv cu privire la promovarea politicii monetare a Tnceput cu prezentarea de catre dI
Radu Cuhal a informatiilor macroeconomice noi cuprinse in Raportul de evaluare a riscului de abatere a prognozei
inflatiei, subliniind validitatea ultimei prognoze, precum si tendinta dezinflationista anticipata.

in privinta procesului inflationist autohton, dl Cuhal a remarcat ca inflatia anuald a scdzut cu 1,1 puncte
procentuale pana la 9,7 la suta in luna august 2023, fiind cu 0,2 puncte procentuale superioara valorii anticipate.
DI Cuhal a relevat ca abaterea inflatiei efective de la cea prognozata a fost cauzata, in principal, de preturile la
combustibili, ca urmare a cresterii peste asteptari a preturilor la petrol.

Facand referinta la factorii care mentin inflatia deasupra tintei, dl Cuhal a evidentiat cresterea tarifelor cu
efectele secundare, razboiul din Ucraina si seceta din vara trecuta. Totodata cererea dezinflationista, incepand cu
mijlocul anului 2022, si aprecierea leului de la inceputul acestui an continua sa atenueze acesti factori.

Ulterior, dl Cuhal a prezentat informatiile privind mediul extern. Cei prezenti la sedinta au constatat ca, desi
activitatea economica in zona euro si in China se contracta, economia SUA continua sa creasca si sa stimuleze
cererea mondiala. DI Cuhal a mentionat ca preturile la materiile prime raman Tnalte, mentinand venituri majorate
din export pentru economiile emergente. Preturile la petrol au depasit 90 USD/baril dupa ce Arabia Saudita si Rusia
au prelungit acordul privind limitarea productiei de petrol. Cotatiile mondiale la gazele naturale au crescut inclusiv
din cauza prelungirii deservirii tehnice anuale la platformele de extractie din Norvegia. Preturile la produsele
alimentare au scazut in continuare, dupa ce s-a adeverit ca rezervele pentru export sunt suficiente, iar riscurile
deficitului de oferta — minore. Totusi, dl Cuhal a atentionat ca inflatia ramane persistenta in economiile avansate,
determinand pietele financiare sa-si ajusteze comportamentul corespunzator.

in cadrul discutiilor asociate activitatii economice nationale, dl Cuhal a subliniat cd majoritatea indicatorilor
activitatii economice au continuat tendinta negativa, confirmand asteptarea contractarii pentru trimestrul Il 2023 in
momentul actualizarii prognozei inflatiei. Datele recente publicate de BNS au relevat o contractare de 2,2 la suta a

PIB comparativ cu perioada similara a anului 2022, dupa declinul de 2,4 la suta de la inceputul anului curent.
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Membrii CE au constatat ca evolutia respectiva a activitatii economice a fost sustinuta de o cerere interna modesta
conditionata de scaderea consumului populatiei cu 7,7 la suta si a formarii brute de capital fix cu 6,9 la suta pe
fondul reducerii veniturilor reale ale populatiei, conditiilor restrictive pentru creditare, precum si incertitudinii
sporite din regiune. A fost stabilit ca impactul respectiv a fost partial atenuat de rezultatul favorabil din sectorul
agricol si de performanta din sectorul informatii si comunicatii.

Ulterior, dI Cuhal a prezentat conditiile monetare, subliniind ca ratele de dobanda la creditele si depozitele
noi Tn moneda nationala au scazut si Tn august In urma stimularii cumulate de politica monetara. Rata medie
ponderata a dobanzii la depozitele in lei s-a redus cu 0,57 puncte procentuale fata de luna precedenta, constituind
4,52 la suta. Totodata, cea la creditele acordate a inregistrat 11,33 la suta, fiind cu 0,40 puncte procentuale
inferioara celei din luna iulie 2023. Ratele de dobanda la creditele si depozitele in valuta au avut tendinte diferite -
la credite au continuat sa creasca, iar la depozite au scazut.

in continuarea sedintei, dI Cuhal a prezentat riscurile de abatere a prognozei inflatiei, accentuand c& balanta
riscurilor este in continuare dezinflationista, iar incertitudinile raman pronuntate. Principalele surse sunt situatia
tensionata in regiune, reflectarea in statistica a compensatiilor la serviciile comunal-locative, cererea si volatilitatea
preturilor pe piata internationala. Din perspectiva conditiilor monetare mondiale, s-a mentionat ca se asteapta la
cresterea in continuare a ratelor de dobanda in economiile avansate si mentinerea lor la niveluri inalte.

La identificarea si evaluarea riscurilor de abatere a prognozei inflatiei, dl Cuhal a subliniat caracterul
inflationist al preturilor la combustibili pana in trimestrul Ill 2024, al preturilor reglementate si al preturilor la
produsele alimentare pe parcursul primelor patru trimestre de prognoza, in conditiile unei inflatii de baza mai
reduse Tn primele doua trimestre de prognoza.

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

Astfel, in urma deliberarilor, 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 6,00 la suta anual. Ratele de
dobanda la creditele si depozitele overnight au fost mentinute la nivelul de 8,00 si, respectiv, 4,00 la suta anual. in
acelasi timp, membrii CE au hotarat mentinerea normei rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in lei
moldovenesti si Tn valuta neconvertibila la nivelul actual de 34,0 la suta din baza de calcul, iar a normei rezervelor
obligatorii din mijloacele atrase Tn valuta liber convertibila - la nivelul actual de 45,0 la suta din baza de calcul.

Comitetul executiv a subliniat faptul ca decizia respectiva este adoptata din perspectiva continuarii
propagarii masurilor de relaxare a politicii monetare din ultima perioada si urmareste ancorarea anticiparilor
inflationiste si asigurarea conditiilor monetare necesare pentru a readuce si a mentine inflatia in proximitatea tintei
inflatiei de 5,0 la suta pe termen mediu.

Suplimentar, membrii CE au mentionat ca decizia este orientata spre stimularea cererii agregate, inclusiv
prin incurajarea consumului si echilibrarea economiei nationale.

Membrii CE au justificat ca perspectiva de sustinere economica este conditionata de atenuarea preturilor de
consum si de tendinta anticipata de diminuare a acestora, alaturi de persistenta lichiditatilor excesive si scaderea
in continuare a ratelor dobanzilor.

Comitetul executiv a mentionat ca Banca Nationala a Moldovei ajusteaza in prealabil conditiile pe pietele
monetara, de credit si valutara. Astfel, isi asuma configurarea la necesitate a politicii monetare si urmareste
mentinerea inflatiei in proximitatea tintei de 5,0 la suta pe termen mediu, creand toate preconditiile necesare
pentru implementarea unui mix de politici macroeconomice asociate cresterii economice.

Membrii CE au convenit ca la sedinta urmatoare de politica monetara din 7 noiembrie curent vor examina

oportunitatea diminuarii in continuare a ratei de baza. Magnitudinea acesteia va depinde de informatiile noi privind
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economia globala, precum si cele din mediu intern cum ar fi: volumul ajutorului financiar al statului pentru
perioada rece a anului curent si viitor, dinamica tarifelor la gazele naturale, energia electrica si agentul termic,
dinamica ratelor dobanzilor, precum si evolutia volumului creditelor acordate. Totodata, deciziile privind rectificarea
bugetului de stat pentru anul 2023 si trasarea orientarilor pentru anul 2024, la fel, vor avea un impact semnificativ
asupra conduitei politicii monetare.

In acest context, Comitetul executiv a reiterat asupra exigentei de coordonare si interactiune a masurilor de
politici monetare si fiscale in vederea maximizarii efectelor acestora asupra economiei reale si a inflatiei.

La finele sedintei membrii CE au subliniat ca BNM va continua sa monitorizeze situatia macroeconomica
interna si cea externa, riscurile asociate evolutiei inflatiei si, in functie de acestea, va gestiona conditiile monetare

n mentinerea pe termen mediu a inflatiei in proximitatea tintei.

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 6,00 la suta anual.

2. Se mentin ratele de dobanda:

a) la creditele overnight, la nivelul de 8,00 la suta anual;

b) la depozitele overnight, la nivelul de 4,00 la suta anual.

3. Se mentine norma rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in lei moldovenesti si in valuta

neconvertibila la nivelul actual de 34,0 la suta din baza de calcul.

4. Se mentine norma rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in valuta liber convertibila la

nivelul actual de 45,0 la suta din baza de calcul.

Rezultatele votarii membrilor CE

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

Octavian ARMASU Sergiu SURDU



62

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

Rezumatul
sedintei Comitetului executiv al Bancii Nationale a Moldovei din 07.11.2023
cu privire la promovarea politicii monetare

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

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

Invitati: dl Natan Garstea - consilier al guvernatorului, 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

La Tnceputul sedintei Comitetului executiv cu privire la promovarea politicii monetare dl Radu Cuhal a
prezentat evolutiile macroeconomice recente, prognoza noua pe termen mediu si riscurile si incertitudinile
identificate la momentul elaborarii Raportului asupra inflatiei, noiembrie 2023. DI Cuhal a accentuat ca prognoza
curenta confirma cu certitudine tendintele dezinflationiste prevazute anterior.

in discutiile asociate procesului inflationist autohton, membrii CE au constatat c& inflatia anuala a scazut in
septembrie pana la 8,6 la suta, de la 13,2 la suta in iunie anul curent. Inflatia medie anuala in trimestrul Ill 2023 a
fost de 9,7 la suta, mai inalta cu 0,5 puncte procentuale decat prognoza. DI Cuhal a relevat ca abaterea inflatiei
efective de la cea prognozata a fost cauzata, in principal, de Intarzierea scaderii tarifelor la gazele naturale si la
energia termica, precum si de cresterea neasteptata a preturilor la petrol.

Dintre factorii care mentin inflatia peste tinta dl Cuhal a evidentiat cresterea tarifelor cu efectele secundare,
razboiul din Ucraina, seceta din vara anului trecut, o primavara mai rece si marirea accizelor de la inceputul anului.
Totodata, s-a mentionat ca cererea scazuta, incepand cu mijlocul anului 2022, si aprecierea leului de la inceputul
anului atenueaza presiunile respective.

DI Cuhal a subliniat existenta unor semnale clare ca in luna octombrie curent inflatia s-a plasat in intervalul
de variatie al tintei.

in privinta mediului extern, cei prezenti la sedinta au constatat ca majorarea ratelor de dobanda, controlul
ofertei la unele materii prime si inrautatirea situatiei geopolitice au temperat recuperarea economiei mondiale. DI
Cuhal a mentionat ca bancile centrale din unele economii avansate mentin ratele la niveluri ridicate, iar altele chiar
le majoreaza, fiind motivate de inflatiile mult peste tinta. Cu referire la cotatiile la petrol, s-a atentionat ca acestea
au ajuns la cele mai inalte niveluri din acest an, dupa ce Rusia si Arabia Saudita au anuntat scaderi ale producerii
de petrol, iar cresterea tensiunilor Tn Orientul Mijlociu au sporit riscurile pentru piata resurselor energetice. DI Cuhal
a evidentiat ca preturile la gazele naturale Tn Europa au crescut ca urmare a Tngrijorarilor legate de intreruperea
aprovizionarii pe piata internationala, din cauza deteriorarii conductelor din Finlanda, a scaderii exporturilor din
Israel catre Egipt si a grevelor din domeniu in Australia. S-a discutat despre fluctuatia cotatiilor pe piata produselor
alimentare pe fondul interzicerii de catre India — cel mai mare exportator, a exportului de orez alb in vederea opririi
cresterii preturilor interne. Membrii CE au remarcat ca rubla ruseasca s-a depreciat puternic, ducand la impunerea
partiala a controlului contului de capital. Si lira turceasca s-a depreciat, generand majorarea rapida a preturilor de
consum.

DI Cuhal a prezentat activitatea economica nationala, subliniind ca aceasta a continuat sa scada in trimestrul
Il 2023, desi mai incet decat la Tnceputul anului, ritmul anual al PIB real fiind de -2,2 la suta. Membrii CE au
constatat ca evolutia respectiva a activitatii economice a fost cauzata de cererea interna redusa (ca urmare a
micsorarii veniturilor reale ale populatiei si a conditiilor pentru creditare restrictive) si de incertitudinea crescuta in
regiune. A fost stabilit ca finantarea consumului s-a restrans, in principal, din cauza micsorarii in continuare a
remiterilor. Transferurile catre persoanele fizice au scazut cu 14,1 la suta anual in septembrie 2023. Cei prezenti la
sedinta au remarcat ca, pe partea cererii, a continuat scaderea consumului populatiei, a investitiilor, a consumului
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administratiei publice si a importurilor. Pe partea ofertei, agricultura, sectorul informatiilor si comunicatiilor, cel al
serviciilor de cazare si alimentatie publica au inregistrat cresteri, iar comertul, industria si sectorul constructiilor
s-au contractat.

In cadrul discutiilor asociate conditiilor monetare, dl Cuhal a subliniat ca lichiditatea excesiva in sectorul
bancar a Tnhsumat 10,0 miliarde lei, diminuandu-se cu 4,3 miliarde lei in trimestrul 11l 2023 fata de trimestrul
precedent. Cresterea anuala a agregatelor monetare in trimestrul 1ll 2023 a fost asemanatoare trimestrului
precedent, in mare parte, din contul depozitelor in lei. DI Cuhal a evidentiat ca ratele de dobanda la creditele si
depozitele noi in moneda nationala au continuat sa scada in trimestrul Ill 2023, inclusiv ca urmare a stimularii
cumulate de politica monetara. Astfel, rata medie ponderata la credite a constituit 11,38 la suta, iar cea la depozite
- 4,61 la sutd, in diminuare cu 1,8 si, respectiv, 2,68 puncte procentuale fatad de trimestrul Il 2023. in trimestrul Il
2023, in termeni anuali, creditele noi acordate in lei au crescut cu 52,8 la suta, in timp ce depozitele noi atrase s-au
redus cu 34,6 la suta. Rata dobanzii la creditele in valuta a continuat sa creasca, iar cea la depozite a scazut
neinsemnat.

Ulterior, dl Cuhal a prezentat prognoza noua a inflatiei, accentuand ca ea este complicata de amplificarea
riscurilor si incertitudinilor privind economia mondiala, mai ales ca urmare a evenimentelor recente pe plan
international. Sporirea tensiunilor geopolitice ar putea scumpi resursele energetice si, astfel, va influenta cresterea
cererii inca atenuata. DI Cuhal a subliniat ca Tn zona euro, urmarile crizei energetice asupra industriei au micsorat
asteptarile cresterii economice. Diferentele ratelor de dobanda si cresterea primei de risc vor mentine dolarul SUA
apreciat fata de alte valute liber convertibile. Cotatiile la produsele alimentare vor scadea usor in continuare si se
vor stabiliza in anul viitor.

Se anticipeaza ca ritmul de crestere a preturilor de consum va incetini, cel putin, datorita unei cereri interne
joase, a temperarii preturilor in industrie, a micsorarilor recente de tarife si a efectului bazei inalte din anul trecut.

Se asteapta ca rata anuala a inflatiei va cobori sub limita de sus a intervalului de variatie al tintei Tn
trimestrul IV 2023 si va ramane aproape de tinta, desi sub ea, in urmatoarele opt trimestre. Cererea agregata va fi
dezinflationista pe ntreaga perioada de prognoza ca urmare a conditiilor monetare restrictive, a impulsului fiscal
negativ si a cererii externe slabe.

Membrii CE au constatat ca tendintele anticipate Tn rundele anterioare raman valabile in general. Prognoza
inflatiei a fost ridicata usor pentru primele doua trimestre si micsorata pentru restul perioadei comparabile.

DI Cuhal a evidentiat ca riscurile si incertitudinile prognozei au crescut. Din mediul extern se contureaza
surse precum tensiunile Tn Orientul Mijlociu, cotatiile la resurse energetice, scaderea activitatii economice in zona
euro, razboiul din Ucraina, momentul relaxarii politicilor monetare in regiune si la nivel mondial, socurile temporare
de oferta si preturile la produsele alimentare. Printre principalele incertitudini interne se numara ajustarea tarifelor,
modul de reflectare in statistica a compensatiilor la resurse energetice pentru perioada rece a anului, fluxul
refugiatilor, conditiile meteorologice si recolta agricola viitoare.

in continuare, a fost prezentat proiectul hotaréarii cu privire la actiunile BNM de promovare a politicii
monetare. Masurile propuse de dl Cuhal au fost de a reduce rata de baza si ratele de dobanda la facilitatile
permanente cu cate 1,25 puncte procentuale, precum si normele la rezervele obligatorii atat din mijloacele atrase
in lei moldovenesti si valuta neconvertibila — cu 1,0 puncte procentuale, cat si din mijloacele atrase in valuta liber
convertibila — cu 2,0 puncte procentuale.

Astfel, in urma analizelor si constatarilor efectuate, Comitetul executiv al BNM a hotarat, cu vot unanim,
diminuarea ratei de baza aplicata la principalele operatiuni de politica monetara pe termen scurt pana la nivelul de
4,75 la suta anual, precum si reducerea ratelor de dobanda la creditele si depozitele overnight pana la nivelul de
6,75 si, respectiv, 2,75 la sutd anual. in acelasi timp, membrii CE au decis diminuarea normei rezervelor obligatorii
din mijloacele atrase Tn lei moldovenesti si in valuta neconvertibila pana la nivelul de 33,0 la suta din baza de
calcul, si a normei rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in valuta liber convertibila — pana la nivelul de 43,0 la
suta din baza de calcul.

Totodata, in cadrul sedintei s-a decis operarea modificarilor privind rata de remunerare a rezervelor
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Raport asupra inflatiei, mai 2024 (Banca Nationala a Moldovei)

obligatorii Tn dolari SUA si in euro. Comitetul executiv al BNM a aprobat spre publicare Raportul asupra inflatiei,
noiembrie 2023.

Comitetul executiv a subliniat faptul ca aceste decizii continua relaxarea politicii monetare inceputa la
sfarsitul anului trecut.

Suplimentar, membrii CE au mentionat ca BNM urmareste stimularea creditarii si sustinerea cererii agregate
interne, deopotriva, prin incurajarea consumului si a investitiilor, echilibrarea economiei nationale si ancorarea
asteptarilor inflationiste, avand drept scop mentinerea, pe termen mediu, a inflatiei in limita intervalului de variatie
a tintei.

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

1. Se stabileste rata de baza aplicata la principalele operatiuni de politica monetara pe termen
scurt la nivelul de 4,75 la suta anual.

2. Se stabilesc ratele de dobanda:

a) la creditele overnight, la nivelul de 6,75 la suta anual;
b) la depozitele overnight, la nivelul de 2,75 la suta anual.
3. Se diminueaza norma rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in lei moldovenesti si in valuta

neconvertibila incepand cu perioada de aplicare a rezervelor obligatorii in lei moldovenesti 16
decembrie 2023 - 15 ianuarie 2024, de la 34,0 la suta la nivelul de 33,0 la suta din baza de calcul.

4. Se diminueaza norma rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in valuta liber convertibila
incepand cu perioada de aplicare a rezervelor obligatorii in valuta liber convertibila 16
decembrie 2023 - 15 ianuarie 2024, de la 45,0 la suta la nivelul de 43,0 la suta din baza de
calcul.

Rezultatele votarii membrilor CE

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

Octavian ARMASU Sergiu SURDU
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