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Inflatia

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

procentuale superioara celei din trimestrul precedent.

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

mentin incertitudinea pronuntata aferenta prognozei inflatiei.

Mediul extern

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

ratelor dobanzilor si chiar inceputul cresterii acestora.

Economia

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

septembrie 2024, PIB s-a majorat cu 0,6 la suta comparativ cu perioada similara a anului precedent.



Politica monetara

In trimestrul IV 2024, lichiditatea excesiva a insumat 8,4 miliarde lei, fiind in diminuare fata de trimestrul

precedent cu 934,8 milioane lei.

Agregatul monetar M3 in trimestrul IV 2024 a inregistrat un ritm anual de crestere de 15,7 la suta anual.

Contributia principala a fost din partea soldului depozitelor in moneda nationala.

Pe parcursul trimestrului IV 2024 au avut loc doua sedinte ale Comitetului executiv al Bancii Nationale a
Moldovei cu privire la deciziile de politica monetara. Ca urmare a evaluarii balantei riscurilor interne si
externe si a perspectivelor inflatiei pe termen scurt si mediu, Comitetul executiv al Bancii Nationale a
Moldovei, la sedintele din 5 noiembrie si 5 decembrie 2024, a hotarat mentinerea ratei de baza la nivelul de
3,60 la suta anual (nivel stabilit la 7 mai 2024). Concomitent, au fost mentinute ratele la facilitatile
permanente si la operatiunile repo. Norma rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in lei moldovenesti si
in valuta neconvertibila a fost diminuata cu 4,0 puncte procentuale, de la nivelul de 29,0 la suta la nivelul de
25,0 la suta din baza de calcul, iar norma rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in valuta liber
convertibila — cu 5,0 puncte procentuale, de la nivelul de 39,0 la suta la nivelul de 34,0 la suta din baza de

calcul.

Totodata, in cadrul sedintei de politica monetara din 5 decembrie 2024, Comitetul executiv al Bancii
Nationale a Moldovei a adoptat prin vot unanim diminuarea normei rezervelor obligatorii din mijloacele
atrase in lei moldovenesti si in valuta neconvertibila si din mijloacele atrase in valuta liber convertibila,
incepand cu perioada de aplicare a rezervelor obligatorii 16 ianuarie 2025 — 15 februarie 2025, pana la

nivelurile de 22,0 la suta si, respectiv, 31,0 la suta din baza de calcul.

Aceste masuri au fost adoptate din perspectiva scaderii costurilor de creditare, stimularii cererii agregate,

inclusiv prin incurajarea consumului, echilibrarii economiei nationale si ancorarii asteptarilor inflationiste.

in debutul anului curent a rezultat necesitatea convocirii sedintei neplanificate si, respectiv, configurarii
politicii monetare de natura sa atenueze presiunile la adresa procesului inflationist in contextul recentelor
majorari de tarife aprobate din lunile decembrie 2024 si ianuarie 2025. In acest sens, a fost reluat ciclul
restrictiv gradual al politicii monetare si la 10 ianuarie 2025, Comitetul executiv al Bancii Nationale a
Moldovei a adoptat prin vot unanim majorarea ratei de baza pana la nivelul de 5,60 la suta anual. In acelasi
timp, s-au majorat ratele de dobanda la creditele si depozitele overnight pana la nivelurile de 7,60 si 3,60 la

suta, respectiv. Rata dobanzii la operatiunile repo a fost stabilita la nivelul de 5,85 la suta anual.

In cadrul sedintei din 5 februarie curent, Comitetul executiv al Bancii Nationale a Moldovei a adoptat prin
vot unanim majorarea ratei de baza aplicate la principalele operatiuni de politica monetara pe termen scurt
cu 0,90 puncte procentuale pana la nivelul de 6,50 la suta anual. Ratele la creditele si depozitele overnight au
fost majorate corespunzator pana la nivelurile de 8,50 si 4,50 la suta anual. Respectiv si rata dobanzii la

operatiunile repo s-a majorat pana la nivelul de 6,75 la suta anual.

Prin aceste decizii, BNM a urmarit temperarea efectelor de runda a doua, cauzate de modificarea tarifelor
reglementate, asupra inflatiei si ancorarea anticiparilor inflationiste in vederea readucerii ratei anuale a
indicelui preturilor de consum in intervalul de variatie de #1,5 puncte procentuale de la tinta inflatiei de 5,0

la suta anual intr-un termen rezonabil.

In trimestrul IV 2024, pe segmentul monedei nationale, ratele medii ponderate ale dobanzilor la creditele noi

acordate si la depozitele la termen au continuat tendinta descendenta sub impactul masurilor stimulative



cumulate de politica monetara. Astfel, rata medie ponderata la credite a constituit 8,26 la suta, iar cea la
depozite — 3,16 la suta, in diminuare cu 2,24 si, respectiv, cu 1,07 puncte procentuale fata de trimestrul IV
2023.

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

3,88 puncte procentuale, pana la nivelul de 3,36 la suta.

Proiectia inflatiei pe termen mediu

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

intr-un ritm normal in conditiile in care cererea si oferta de produse agricole pare destul de echilibrata.

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

si va inregistra valori negative in primele trei trimestre ale anului viitor.

Cererea agregatd va fi negativa pentru intreaga perioada de prognoza? din cauza conditiilor secetoase din
vara anului 2024, a cererii externe negative pentru intreaga perioada de prognoza, dar si a supraaprecierii
reale. Rata reala joasa a dobanzii, impulsul fiscal usor pozitiv si cererea externa in recuperare vor micsora

deficitul cererii agregate.

Conditiile monetare reale, in general, vor avea un caracter restrictiv asupra cererii agregate pentru intreaga

perioada de prognoza.

Prognoza actuala a inflatiei, fata de cea din Raportul asupra inflatiei, noiembrie 2024, a fost revizuita in sens



ascendent pentru intreaga perioada comparabild®. Prognoza actuala a ritmului anual al inflatiei de baza a
fost revazuta in sens descendent pe intreaga perioada comparabila. Ritmul anual al preturilor la produsele
alimentare a fost revazut in sens ascendent pe intreaga perioada comparabild. Prognoza actuala a ratei
anuale a preturilor reglementate este revizuita semnificativ in sens ascendent pe intreaga perioada
comparabila. Prognoza ritmului anual al preturilor la combustibili a fost modificata in sens ascendent in

anul curent si ulterior in sens descendent pana la sfarsitul perioadei comparabile.

1. Trimestrul IV 2026
2 Trimestrul I 2025 — trimestrul IV 2026

3. Trimestrul I 2025 — trimestrul Il 2026
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