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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, noiembrie 2024 a fost examinat si aprobat spre publicare la sedinta Comitetului
executiv al BNM din 5 noiembrie 2024.

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

Inflatia

in trimestrul Ill 2024, rata anuald a inflatiei a conturat o traiectorie ascendentd dupa tendinta
descendenta inceputa la finele anului 2022. In acest fel, rata anuala a inflatiei s-a majorat de la 3,8 la
suta in luna iunie 2024 péna la 5,2 la suta in luna septembrie 2024, plasdndu-se astfel in intervalul de
variatie al tintei inflatiei. Totodata, rata medie anuala a inflatiei a constituit 5,0 la suta in trimestrul Ill
2024, fiind cu circa 1,5 puncte procentuale superioara celei din trimestrul precedent. Traiectoria
ascendenta a ratei anuale a inflatiei a fost sustinuta de unele evolutii sectoriale adverse, printre care si
conditiile secetoase din vara anului curent care au cauzat majorarea preturilor la produsele alimentare.
Acestea au fost usor atenuate de efectul unei cereri interne moderate. Presiuni nesemnificative au fost
determinate in continuare de preturile la produsele alimentare pe piata internationala si de preturile la
productia industriala pe piata interna. Presiuni dezinflationiste au fost determinate de preturile la
produsele petroliere pe piata mondiala. In trimestrul de referinta, rata anuala a IPC a fost inferioara
celei anticipate in runda precedenta de prognoza (Raport asupra inflatiei, august 2024), preponderent,
datorita abaterii negative inregistrate pentru prognoza ratei anuale a preturilor reglementate.

In ultima perioada au scazut preturile in industrie, conturdnd premise pentru temperarea presiunilor
acestora asupra preturilor unor subcomponente ale IPC in perioada urmatoare. Pe langa acest fapt, in
perioada urmatoare cererea interna va continua sa exercite un impact dezinflationist, care ar putea fi
atenuat insa de unele ajustari de tarife. Cu toate acestea, In perioada urmatoare, rata anuala a IPC
se va mentine in intervalul de variatie al tintei inflatiei. Modalitatea de ajustare a tarifelor, precum si
Situatia tensionata in regiune si riscurile escaladarii acesteia mentin incertitudinea pronuntata aferenta
prognozei inflatiei.

Mediul extern

Economia mondiala in a doua jumatate a anului curent a continuat sa oscileze intre tensiunile comerciale
si geopolitice si inceputul relaxarii politicilor monetare in SUA si zona euro. In perioada de referinta, pe
Ianga sanctlunlle aditionale impotriva Federatiei Ruse, au fost impuse tarife comerciale reciproce intre
UE si China. Tensiunile geopolitice au escaladat dupa invadarea teritoriului rus in regiunea Kursk de
catre trupele ucrainene si intensificarea bombardamentelor in Orientul Mijlociu. La sedinta de politica
monetara din luna septembrie 2024, SRF a diminuat intervalul ratelor dobanzilor cu 50 puncte de baza.
De asemenea, BCE a decis, la sedinta de politica monetara din 12 septembrie 2024, sa reduca cu 25
puncte de baza rata dobanzii la facilitatea de depozit, in aceasta perioada a intrat in vigoare si decizia
privind diminuarea spread-ului dintre rata dobanzii la operatiunile principale de refinantare si rata
dobénzii la facilitatea de depozit de la 25 la 15 puncte de baza. La 23 octombrie 2024, BCE a redus din
nou ratele dobanzilor cu 25 puncte de baza. Pretul petrolului a atins in septembrie 2024 cel mai jos nivel
din acest an, pe fondul temerilor legate de scaderea cererii din China, insa la inceputul lunii octombrie
2024 acesta a revenit la nivelurile anterioare din cauza intensificarii tensiunilor in Orientul Mijlociu.
Pretul gazelor naturale in Europa, de asemenea, a crescut, in contextul preocuparilor privind expirarea
termenului contractului de tranzitie a gazelor naturale prin Ucraina, la sfarsitul anului 2024, desi
rezervele de gaze naturale in Europa sunt la niveluri record pentru aceasta perioada. Totodata, in luna
septembrie 2024, pentru prima oara de la sfarsitul anului 2022, s-a inregistrat un ritm anual de crestere
pozitiv al indicelui FAO privind preturile la produsele agricole si alimentare pe piata internationala, ceea
ce anunta inversarea trendului.



Sumar

Economia

In trimestrul Il 2024, PIB si-a continuat dinamica pozitiva de la inceputul anului curent. In acest fel,
in trimestrul 1l 2024, PIB s-a majorat cu 2,4 la suta comparativ cu perioada similara a anului 2023.
Dinamica respectiva a fost totusi inferioara celei anticipate in Raportul asupra inflatiei, august 2024.
Traiectoria ascendenta a PIB a fost sustinuta, preponderent, de cererea interna atat din partea populatiei,
in contextul cresterii veniturilor in termeni reali, dar si din partea agentilor economici. Cererea externa
neta a exercitat un impact negativ asupra dinamicii PIB in aceasta perioada. Totodata, merita a fi
mentionate unele evolutii pozitive mai pronuntate in sectorul comertului, activitatilor financiare si de
asigurari, sectorul informatiilor si comunicatiilor, constructiilor. Un impact minor asupra dinamicii PIB a
fost exercitat, pe de o parte, de sectorul agricol si cel industrial, iar pe de alta parte, sectorul tranzactiilor
imobiliare si sectorul transportului si depozitarii au generat un impact negativ asupra traiectoriei PIB.
Conform estimarilor, cererea interna a continuat sa fie una moderata, fapt semnalat de evolutia sub
asteptari a consumului populatiei, avand astfel un impact dezinflationist. in acelasi timp, seria ajustata
sezonier reflecta o crestere de 0,4 la suta a PIB comparativ cu trimestrul | 2024. In ansamblu, in prima
jumatate a anului, PIB s-a majorat cu 2,2 la suta comparativ cu perioada similara a anului precedent.

Politica monetara

In trimestrul Ill 2024, lichiditatea excesiva a insumat 9,6 miliarde lei, fiind in diminuare fata de trimestrul
precedent cu 355,3 milioane lei.

Agregatul monetar M3 in trimestrul Ill 2024 a inregistrat un ritm anual de crestere de 17,1 la suta anual.
Contributia principala fiind din partea soldului depozitelor in moneda nationala.

Pe parcursul trimestrului Il 2024 au avut loc doua sedinte ale Comitetului executiv al Bancii Nationale a
Moldovei cu privire la deciziile de politica monetara. Ca urmare a evaluarii balantei riscurilor interne si
externe si a perspectivelor inflatiei pe termen scurt si mediu, Comitetul executiv al Bancii Nationale
a Moldovei, la sedintele din 6 august si 19 septembrie 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 si cea din mijloacele atrase in valuta liber convertibila au ramas
neschimbate. Aceste masuri au fost adoptate din perspectiva stimularii cererii agregate, inclusiv prin
incurajarea consumului, echilibrarii economiei nationale si ancorarii asteptarilor inflationiste.

Totodata, in cadrul sedintei ordinare de politica monetara din 5 noiembrie 2024, Comitetul executiv al
Bancii Nationale a Moldovei a adoptat prin vot unanim mentinerea ratei de baza la nivelul de 3,60 la suta
anual, respectiv au fost mentinute ratele la facilitatile permanente si la operatiunile repo. 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 incepadnd cu perioada de aplicare
a rezervelor obligatorii 16 noiembrie 2024 - 15 decembrie 2024 pana la nivelurile de 27,0 la suta si,
respectiv, 36,0 la suta din baza de calcul.

Decizia respectiva a fost adoptata in contextul propagarii in continuare a efectelor deciziilor de politica
monetara anterioare, date fiind decalajele aferente transmisiei acestora. In acelasi timp, decizia
urmareste scaderea costurilor de creditare si implicit sustinerea in continuare a procesului de creditare
a sectorului privat si impulsionarea economiei nationale.

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

In trimestrul Il 2024, pe segmentul monedei nationale, ratele medii ponderate ale dobénzilor la
creditele noi acordate si la depozitele la termen au continuat tendinta descendenta sub impactul
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masurilor stimulative cumulate de politica monetara. Astfel, rata medie ponderata la credite a constituit
8,63 la suta, iar cea la depozite - 3,12 la suta, in diminuare cu 2,75 si, respectiv, 1,49 puncte procentuale
fata de trimestrul 1ll 2023.

Ratele medii ale dobénzilor aferente soldului la creditele in moneda nationala s-au redus comparativ cu
trimestrul 11l 2023, cu 1,91 puncte procentuale péna la nivelul de 8,81 la suta, iar la depozite la termen
- cu 5,95 puncte procentuale, pédna la nivelul de 3,51 la suta.

Proiectia inflatiei pe termen mediu

In runda curenta de prognoza, mediul extern continud sa prezinte riscuri si incertitudini sporite, dar, per
ansamblu, ipotezele externe traseaza traiectoriile de moment. Pe de o parte, presiunile dezinflationiste
aferente scaderii cotatiilor s-au disipat si acum urmeaza un ciclu de crestere usoara a preturilor pe
piata internationala. Pe de alta parte, consumul la nivel mondial continua sa fie slab, ceea ce afecteaza
productia si costurile. Un motor al cresterii economice 1l vor constitui in continuare efectul sporirii
veniturilor reale ale populatiei si rezultatele din activitatea de servicii. Volatilitatea pietelor financiare si
de materii prime va fi suscept/b//a la tensiunile geopolitice din Orientul Mijlociu si Ucraina, precum si la
rezultatul alegerilor prezidentiale in SUA.

Rata anuala a inflatiei va continua sa creasca usor pana la inceputul anului viitor, ulterior, spre sfarsitul
orizontului de prognoza, va inregistra o tendinta de diminuarel, cu exceptia trimestrului IV 2025, cand
va spori neinsemnat. Pe intreaga perioada de prognoza?, rata anuala a inflatiei se va pozitiona in
proximitatea tintei de 5,0 la suta si se va mentine in intervalul de variatie pe tot parcursul orizontului
de prognoza. Rata anuala a inflatiei de baza fsi va continua traiectoria descendenta pana in prima
jumatate a anului viitor, ulterior va oscila neinsemnat pana spre finele orizontului de prognoza. Ritmul
anual al preturilor produselor alimentare va spori pana la inceputul anului viitor, dupa care, spre finele
orizontului de prognoza, se va diminua. Rata anuala a preturilor reglementate va continua sa creasca
pana in al doilea trimestru de prognoza, ulterior va avea o tendinta descendenta pana in trimestrul il
2025, urmata de o sporire spre sfarsitul orizontului de prognoza, cu exceptia ultimelor doua trimestre.
Ritmul anual al preturilor la combustibili va continua usor sa scada si sa inregistreze valori negative
in primul trimestrul de prognoza, ulterior, va creste continuu si, incepadnd cu a doua jumatate a anului
viitor, se va plasa in proximitatea valorii zero pana la sfarsitul perioadei de prognoza.

Cererea agregata negativa pe intreg orizontul de prognoza va fi determinata de conditiile secetoase
din vara anului 2024, de aprecierea reala acumulata a monedei nationale si de cererea externa relativ
slaba in anul curent si inceputul anului viitor. Rata reala joasa a dobanzii si impulsul fiscal pozitiv pe
parcursul perioadei de prognoza, cererea externa in recuperare, ulterior pozitiva, din trimestrul IV 2025
si pdna la sfarsitul orizontului de prognoza, vor micsora deficitul cererii agregate.

Conditiile monetare reale vor manifesta un caracter restrictiv asupra cererii interne pe intreg orizontul
de prognoza.

Prognoza actuala a inflatiei, fata de cea din Raportul asupra inflatiei, august 2024, a fost revizuita in
sens descendent pe parcursul perioadei comparabile3. Ritmul anual al inflatiei de baza a fost modificat
in sens descendent pe intreaga perioada comparabila. Prognoza actuala a ritmului anual al preturilor
produselor alimentare a fost majorata pana in prima jumatate a anului 2025, si diminuata pentru restul
perioadei comparabile. Ritmul anual al preturilor reglementate a fost revizuit in sens descendent pana
in trimestrul Ill 2025, si ascendent spre finele perioadei comparabile. Prognoza ratei anuale a preturilor
la combustibili a fost diminuata, practic, pe intreaga perioada comparabila.

Irimestrul 11l 2026
2Trimestrul IV 2024 - trimestrul 11l 2026
3Trimestrul IV 2024 - trimestrul 1l 2026
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Capitolul 1

Evolutia inflatiei
1.1 Indicele preturilor de consum

in trimestrul Il 2024, rata anuala a inflatiei a conturat o
traiectorie ascendenta dupa tendinta descendenta
inceputa inca la finele anului 2022. Aceasta a continuat
sa se plaseze in intervalul de variatie al tintei inflatiei. in
acelasi timp, in perioada iulie-septembrie 2024, rata
anuala a inflatiei a fost inferioara valorii anticipate in
Raportul asupra inflatiei, august 2024.

Rata anuala a inflatiei s-a majorat de la 3,8 la suta in luna iunie
2024 pana la 5,2 la suta in luna septembrie 2024, plasandu-se
astfel in intervalul de variatie al tintei inflatiei. Totodata, rata
medie anuala a inflatiei a constituit 5,0 la suta in trimestrul IlI
2024, fiind cu circa 1,5 puncte procentuale superioara celei din
trimestrul precedent.

Traiectoria ascendenta a ratei anuale a inflatiei in trimestrul IlI
2024 a fost sustinuta de unele evolutii sectoriale adverse. Acestea

au fost usor atenuate de efectul unei cereri interne moderate.

Presiunile modeste au continuat sa fie determinate de traiectoria
preturilor internationale la produsele alimentare si de preturile
interne la productia industriala. Presiunile dezinflationiste au fost
determinate de traiectoria preturilor internationale la produsele
petroliere.

in structura IPC (Graficul 1.2), rata anuald a preturilor
reglementate a continuat tendinta ascendenta inceputa in luna
mai 2024, dupa care a avut o dinamica usor descendenta si a
ramas in teritoriul negativ. Rata anuala a preturilor la produsele
alimentare a conturat o tendinta ascendenta in perioada
iulie-septembrie 2024. Rata anuala a preturilor la combustibili a
inregistrat o traiectorie descendenta pronuntata in trimestrul Ill
2024. in acelasi timp, rata anuala a inflatiei de baza a avut in
aceasta perioada o dinamica relativ stabila.

Traiectoria ratei anuale a IPC in trimestrul lll 2024 a fost inferioara
celei anticipate in runda precedenta de prognoza (Raportul asupra
inflatiei, august 2024), preponderent, datorita abaterii negative
inregistrate pentru prognoza ratei anuale a preturilor
reglementate. in perioada urmatoare, rata anuald a IPC va
ramane in intervalul de variatie al tintei inflatiei. Modalitatea de
ajustare a tarifelor, precum si situatia tensionata in regiune si
riscurile escaladarii acesteia mentin incertitudinea pronuntata
aferenta prognozei inflatiei.

Graficul 1.1: Rata anuala a IPC (%)
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Graficul 1.2: Rata anuala a principalelor
subcomponente ale IPC (%)
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Graficul 1.3: Evolutia inflatiei anuale (%)
si contributia subcomponentelor (puncte
procentuale)
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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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Inflatia de baza

Rata anuala a inflatiei de baza a inregistrat o traiectorie
relativ stabila in trimestrul 11l 2024. Astfel, rata medie
anuala a inflatiei de baza a constituit 8,0 la suta, fiind doar
cu 0,1 puncte procentuale inferioara celei din trimestrul
Il 2024. Pe parcursul trimestrului, aceasta s-a diminuat
pana la un nivel de 7,8 la suta in luna iulie, dupa care s-a
majorat pana la 8,2 la suta in luna septembrie 2024.

Conform estimarilor, similar perioadelor precedente, cererea
agregata a continuat sa exercite presiuni dezinflationiste asupra
inflatiei de baza si in trimestrul 11l 2024, iar presiunile din partea
costurilor au fost relativ minore.

In structurd, mentinerea unui nivel relativ inalt al ratei anuale a
inflatiei de baza a fost sustinuta, preponderent, de contributia din
partea subcomponentelor ,mijloace de transport, autopiese”,
Jmbracaminte”, ,recreere si cultura”, ,incaltaminte”, ,alimentatie
publica”. Unele dintre aceste evolutii au fost determinate de
dinamica sectoriala adversa cum ar fi majorarea preturilor de
import a autovehiculelor ce a generat cresterea preturilor la
»Mmijloacele de transport” sau conditiile secetoase din vara anului
curent care au exercitat presiuni asupra preturilor in alimentatia
publica. De mentionat si majorarea substantiala a preturilor la
pachetele de servicii turistice internationale, care a influentat
subcomponenta ,recreere si cultura”. Un impact semnificativ
asupra inflatiei de baza continua sa fie exercitat de majorarea
preturilor la ,tigari”.

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

Preturile la produsele alimentare

in trimestrul 1l 2024, rata anuala a preturilor la
produsele alimentare a continuat trendul ascendent
inceput in trimestrul precedent, inregistrand un ritm
mediu de 5,8 la suta sau cu 1,9 puncte procentuale
superior celui din trimestrul Il 2024.

De mentionat ca, accelerarea pronuntata a ratei anuale a
preturilor la produsele alimentare a fost determinata de
intensificarea presiunilor inflationiste asupra grupei ,legume”, pe
fundalul vremii caniculare inregistrate pe parcursul lunilor iulie si
august (soc inflationist temporar). Totodata, la formarea ratei
anuale a preturilor la produsele alimentare au mai contribuit
grupele ,fructe proaspete”, ,carne, preparate din carne”, ,oua” si
~peste si produse din peste” (Graficul 1.5).
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De mentionat ca, similar perioadelor anterioare, rata anuala a
preturilor produselor procesate a inregistrat ritmuri modeste de
crestere, reconfirmand ipoteza lipsei presiunilor inflationiste
aferente acestora. Lipsa presiunilor inflationiste pe piata
internationala, a presiunilor inflationiste prin canalul ratei de
schimb, deficitul de cerere consemnat pe piata interna, prin
suprapunere cu presiunile minore din partea costurilor au
contribuit la crearea preconditiilor pentru finregistrarea unor
ritmuri modeste de crestere a preturilor la produsele alimentare
pe piata interna.

Nivelul preturilor la produsele alimentare pe piata internationala a
fost in proximitatea celor consemnate in perioada similara a anului
precedent (Graficul 1.6), astfel acestea n-au generat presiuni
inflationiste asupra preturilor interne. in trimestrul 1ll 2024, rata
anuala a preturilor la produsele alimentare pe piata internationala
a constituit -0,6 la suta.

in trimestrul 11l 2024, contributia din partea preturilor la produsele
alimentare la formarea ratei anuale a inflatiei totale s-a majorat cu
0,7 puncte procentuale, pana la nivelul de 2,1 puncte procentuale.

Preturile reglementate

Rata anuala a preturilor reglementate a continuat
traiectoria ascendenta in luna iulie 2024, dupa care a
conturat o traiectorie usor descendenta pana in luna
septembrie 2024, plasandu-se in teritoriul negativ.

Rata anuala a preturilor reglementate a constituit -1,8 la suta n
luna septembrie 2024, fiind cu 5,6 puncte procentuale superioara
celei din luna iunie 2024. Rata medie anuala a preturilor
reglementate in trimestrul Il 2024 a constituit -1,3 la suta, fiind cu
7,8 puncte procentuale superioara celei din trimestrul 1l 2024.

Dinamica respectiva a fost determinata, pe de o parte, de
majorarea preturilor pentru serviciile de sanatate si medicamente,
apeduct si canalizare, precum si de efectul perioadei de baza, pe
de alta parte, de diminuarea tarifului la energia termica, care a
generat efecte corespunzatoare asupra preturilor la Tncalzirea
centrala si apa calda din cadrul IPC, precum si de diminuarea
preturilor la serviciile aeriene (Graficul 1.7).

in luna iulie 2024, preturile la serviciile aferente componentei
sanatate din cadrul IPC s-au majorat cu 16,7 la suta comparativ
cu luna precedenta, pe fundalul cresterii preturilor la serviciile
medicale cu 10,5 la suta, serviciile de medicina de specialitate cu
11,9 la suta, serviciile stomatologice — cu 26,3 la suta, serviciile
de analize medicale oferite de laboratoare si centre de radiologie -
cu 5,2 la suta, alte servicii paramedicale - cu 58,1 la suta, precum
si la tratarea spitalizata - cu 20,3 la suta. Decizia a fost aprobata
de Guvern pe data de 28 februarie 2024, reflectata prin ajustarile
de tarife din Catalogul tarifelor unice pentru serviciile medico-
sanitare prestate de institutiile publice din tard*. Aceastad masura
a fost determinata de cresterea preturilor la medicamente, analize
de diagnostic, dar si cheltuielile de intretinere, in urma dotarii
spitalelor cu echipamente mai performante.

4https://gov.md/sites/default/files/document/attachments/nu-1085-ms-
2024 _0.pdf

Graficul 1.6: Evolutia indicelui preturilor la
produsele alimentare la nivel international
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De mentionat ca, in perioada august-septembrie 2024, preturile la
serviciile de sanatate aferente sectorului privat, de asemenea,
s-au majorat, cumulativ cu circa 2,3 la suta, pe fundalul cresterii
preturilor la serviciile medicale (cu 3,4 la suta), serviciile de
medicina de specialitate (cu 1,1 la suta), serviciile stomatologice
(cu 5,7 la suta), serviciile de analize medicale furnizate de
laboratoare si centre de radiologie (cu 2,0 la suta), alte servicii
paramedicale (cu 1,7 la suta), precum si la serviciile de reabilitare
ale institutiilor balneo-sanatoriale (cu 10,6 la suta). Similar
perioadelor precedente, se atesta o crestere pronuntata a
preturilor la medicamente, acestea s-au majorat pe parcursul
trimestrului lll 2024 cu circa 1,7 la suta.

De asemenea, in trimestrul de referinta s-au produs un sir de
ajustari de tarife la apa si canalizare in diferite regiuni ale tarii,
care in esenta au determinat majorarea preturilor la serviciile
respective in cadrul IPC. Astfel, BNS a reflectat ajustarile de tarife
in or. Balti®, or. Orhei®, or. Cahul’, or. Soroca® si or. Ungheni®.

Pe data de 23 iulie 2024, ANRE a aprobat un nou tarif pentru
energia termica livrata de S.A. ,Termoelectrica” Tn marime de
1 824 lei/Gcal, cu circa 14,7 la suta inferior celui aprobat anterior.
Aceasta ajustare de tarif s-a reflectat in IPC prin diminuarea
preturilor la incalzirea centrala si apa calda. Totodata, in perioada
iulie-septembrie 2024, preturile aferente serviciilor de transport
s-au diminuat, in special pe seama celui aerian. De mentionat ca,
dupa mai bine de opt luni de cresteri continue ale preturilor pe
segmentul serviciilor aeriene, Tn ultimele trei luni s-a atestat o
diminuare a preturilor pentru serviciile date, in special in luna
septembrie 2024. Aceasta diminuare poate fi asociata cu accesul
pe piata interna a mai multor operatori aerieni de tip low-cost cu
extinderea geografica a punctelor de destinatie.

in perioada urmatoare, incilzirea centrala in regiunea de nord
a tarii ar putea sa se ieftineasca. Proiectul tarifului in acest sens
este publicat pe pagina web oficiald ANRE1O,

Shttps://anre.md/anre-a-aprobat-tarifele-pentru-serviciile-publice-de-
alimentare-cu-apa-canalizare-si-distributie-a-gazelor-naturale-3-884

®https://anre.md/anre-a-aprobat-tarifele-pentru-serviciile-publice-de-
alimentare-cu-apa-canalizare-si-distributie-a-gazelor-naturale-3-884

"https://anre.md/anre-a-aprobat-tariful-pentru-energia-termica-livrata-
consumatorilor-si-pretul-la-energia-electrica-produsa-de-catre-sa-termoelectrica-
3-897

8https://anre.md/anre-a-aprobat-si-avizat-noi-tarife-pentru-serviciile-publice-
de-alimentare-cu-apa-si-de-canalizare-prestate-de-patru-titulari-de-licente- 3-
903https://anre.md/anre-a-aprobat-si-avizat-noi-tarife-pentru-serviciile-publice-
de-alimentare-cu-apa-si-de-canalizare-prestate-de-patru-titulari-de-licente- 3-
903

9https://anre.md/anre-a-aprobat-si-avizat-noi-tarife-pentru-serviciile-publice-
de-alimentare-cu-apa-si-de-canalizare-prestate-de-patru-titulari-de-licente- 3-
903

10https://anre.md/storage/upload/projects/announcements//tmp/php609kow/
Structura%20proiectului%?20tarifului%20pentru%20energia%20termic%C4%83%
20livrat%C4%83%20consumatorilor.pdf
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De asemenea, exista o solicitare privind ajustarea in sensul
majorarii tarifelor la apa si canalizare in or. Edinet de catre
ANRE!!, Totodatd, transportul public electric din municipiul Balti
s-ar putea scumpi in perioada urmatoarel?. Unele consultari
publice sunt in desfasurare pentru ajustarea eventuala a tarifelor
pentru transportul public si in alte regiuni. Astfel, .M. ,Orhei
Transport” solicita majorarea pretului pentru un bilet de calatorie
in transportul public din Orheil3.

Preturile la combustibili si carburanti

Rata anuala a preturilor la combustibili si carburanti a
conturat o traiectorie descendenta pronuntata in
trimestrul 11l 2024, diminudndu-se de la 3,2 la suta in luna
iunie 2024 pana la -6,9 la suta in luna septembrie 2024,
preponderent, sub influenta preturilor la ,,carburanti”.

Rata medie anuala a preturilor la combustibili si carburanti a
constituit -2,1 la suta, fiind cu 6,6 puncte procentuale inferioara
celei din trimestrul 11 2024 (Graficul 1.8).

in perioada iulie-septembrie 2024, preturile la ,carburanti” au
generat un impact negativ pronuntat asupra ratei anuale a
preturilor la combustibili si carburanti. Dinamica respectiva a fost
determinata de preturile la benzina si motorina stabilite de statiile
PECO pe parcursul trimestrului de raportare. Aceste diminuari au
fost dictate de cotatiile medii Platts la benzina si motorina, care
au constituit in medie circa 13 708,6 si 12 662,2 MDL/tona in
trimestrul de referinta. Astfel, cotatiile medii Platts la benzina s-au
micsorat cu 11,3 la suta, in timp ce cotatiile medii Platts la
motorina s-au diminuat cu 7,5 la suta Th comparatie cu trimestrul
I 2024 (Graficul 1.9). Diminuarea cotatiilor sus-mentionate a fost
sustinuta de tendinta descendenta a pretului petrolului de marca
Brent, acesta fiind cu 5,6 la suta inferior in comparatie cu
trimestrul precedent.

Pe parcursul trimestrului 11l 2024, preturile la ,,combustibili solizi”
au continuat sa exercite un impact negativ, in timp ce preturile la
L,lemne, vreascuri etc.” au generat un impact pozitiv asupra ratei
anuale a preturilor la combustibili si carburanti.

https://anre.md/storage/upload/projects/announcements//tmp/phpcJwgOy/
Hot%C4%83r%C3%AEre%20tarife%20Edinet%202024.pdf

12https://balti.md/cu-privire-la-initierea-procedurilor-de-consultari-publice-cu-
societatea-civila-in-procesul-decizional-cu-privire-la-aprobarea-tarifelor-pentru-
serviciile-regulate-de-transport-rutier-contra/

L3https://www.orhei.md/index.php?pag=news&id=761&rid=7417&l=ro
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Graficul 1.9: Evolutia cotatiilor medii Platts
si preturilor petrolului Urals si Brent
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https://balti.md/cu-privire-la-initierea-procedurilor-de-consultari-publice-cu-societatea-civila-in-procesul-decizional-cu-privire-la-aprobarea-tarifelor-pentru-serviciile-regulate-de-transport-rutier-contra/
https://balti.md/cu-privire-la-initierea-procedurilor-de-consultari-publice-cu-societatea-civila-in-procesul-decizional-cu-privire-la-aprobarea-tarifelor-pentru-serviciile-regulate-de-transport-rutier-contra/
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Graficul 1.10: Rata anuala a IPC (%)
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Tabelul 1.1: Evolutia si prognoza IPC si
componentelor sale

Q

Efectiv.  Prognoza* Rl, Abaterea
august, 2024

(%) (%) (p-p-)
tr.lll,24/ tr.lll,24/ efectiv-
tr.il,23 tr.il,23 prognoza

IPC 5,0 5,2 -0,2
Inflatia

de baza 8,0 8,5 -0,5
Produse

alimentare 5,8 3,7 2,1
Preturi

reglementate -1,3 1,7 -3,0
Combustibili 2,1 1,1 -3,2

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

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

in runda de prognoza aferenta Raportului asupra inflatiei,
august 2024 a fost anticipata mentinerea ratei anuale a
IPC in intervalul de variatie al tintei inflatiei si
inregistrarea unei valori medii de 5,2 la suta in trimestrul
1l 2024'4. Datele cu privire la inflatie pentru perioada
iulie-septembrie 2024 denota o traiectorie usor inferioara
celei anticipate in runda precedenta de prognoza
(Raportul asupra inflatiei, august 2024).

in trimestrul Il 2024, rata medie anuala a inflatiei a constituit 5,0 la
suta si a fost cu 0,2 puncte procentuale inferioara celei anticipate
in cadrul prognozei (Tabelul 1.1).

Aceasta s-a datorat, preponderent, abaterii negative inregistrate
pentru prognoza preturilor reglementate. Devieri negative de la
prognoza au fost inregistrate si pentru prognoza inflatiei de baza
si a preturilor la combustibili, dar acestea au determinat un
impact mai modest asupra abaterii totale. In acest sens, in
trimestrul 1l 2024, rata anuala a preturilor la serviciile si
produsele reglementate a constituit -1,3 la suta, fiind cu 3,0
puncte procentuale inferioara valorii anticipate in contextul unei
ajustari inferioare celei anticipate a tarifelor la serviciile medicale.
in acelasi timp, rata anuala a preturilor la combustibili a constituit
-2,1 la suta, fiind cu 3,2 puncte procentuale inferioara cifrei
anticipate Tn contextul unei traiectorii inferioare a preturilor la
petrol. in acest sens, pretul mediu la petrol (Brent), in trimestrul IlI
2024, a constituit 80,15 USD/baril, fiind cu circa 7,1 la suta inferior
pretului anticipat (86,3 USD/baril) in cadrul Raportului asupra
inflatiei, august 2024. Totodata, rata anuala a inflatiei de baza a
constituit 8,0 la suta, fiind cu 0,5 puncte procentuale inferioara
cifrei anticipate. Abaterile negative sus-mentionate au fost
atenuate de abaterea pozitiva inregistrata pentru prognoza
preturilor la produsele alimentare. Astfel, rata anuala a preturilor
la produsele alimentare a constituit 5,8 la suta, fiind cu 2,1 puncte
procentuale superioara cifrei anticipate Tn contextul conditiilor
secetoase pe parcursul lunilor de vara.

14aAvand 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 trimestriald. Valoarea respectiva reprezinta un input al proiectiei pe
termen mediu a inflatiei, care In mod similar are o frecventa trimestriala si sta la
baza deciziilor de politica monetara. In acelasi timp, aceasta este comunicata in
cadrul Rapoartelor asupra inflatiei. Totusi, datele efective cu frecventa lunara cu
privire la IPC, pe masura publicarii acestora de catre BNS pe parcursul trimestrului,
sunt analizate si comparate cu prognoza pe termen scurt pentru intreg trimestru
pentru a evalua daca principalele ipoteze anticipate se confirma sau daca exista
riscul unor abateri pronuntate de la prognoza. Prin urmare, abaterile dintre datele
efective disponibile pentru lunile din cadrul trimestrului si prognoza pe termen
scurt a inflatiei trebuie interpretate corespunzator, tinand cont si de ipotezele/
anticiparile pentru restul lunilor din cadrul trimestrului.
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1.3 Preturile productiei industriale

in trimestrul Ill 2024, rata anuala a preturilor in industrie
a consemnat un nivel mediu de -0,9 la suta, plasdndu-se
pentru al treilea trimestru consecutiv in palierul negativ.

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

livrate pe piata externa s-a plasat in palierul pozitiv (Graficul 1.11).

Analizand dinamica ratei anuale a preturilor in industrie dupa
principalele ramuri, se constata contractarea acesteia sustinuta de
evolutiile din sectorul energetic (Graficul 1.12). Astfel, in perioada
analizata, rata anuala a preturilor in sectorul energetic a constituit
-21,8 la suta sau cu 2,3 puncte procentuale superioara celei din
trimestrul Il 2024. Astfel, in perioada analizata, rata anuala a
preturilor in sectorul energetic a constituit -21,8 la suta sau cu
2,3 puncte procentuale superioara celei din trimestrul 1l 2024.
Totodata, in trimestrul Ill 2024, rata anuala a preturilor in industria
prelucratoare a inregistrat un nivel mediu de 0,9 la suta sau cu
0,8 puncte procentuale superior celui din trimestrul precedent. in
trimestrul Ill 2024, Tn industria extractiva preturile s-au majorat
in termeni anuali cu 9,2 la suta, generand o contributie minora la
dinamica totala a preturilor in industrie.

Graficul 1.11: Rata anuala a preturilor in
industrie (%)
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Capitolul 2

Mediul extern

Economia mondiala in a doua jumatate a anului curent a continuat sa oscileze intre tensiunile
comerciale si geopolitice si inceputul relaxarii politicilor monetare in SUA si zona euro. in
perioada analizata, pe langa sanctiunile aditionale impotriva Federatiei Ruse, au fost impuse
tarife comerciale reciproce intre UE si China. Tensiunile geopolitice au escaladat dupa invadarea
teritoriului rus in regiunea Kursk de catre trupele ucrainene si intensificarea bombardamentelor
in Orientul Mijlociu. La sedinta de politica monetara din luna septembrie 2024, SRF a diminuat
intervalul ratelor dobéanzilor cu 50 puncte de baza. De asemenea, BCE a decis la sedinta de
politica monetara din 12 septembrie 2024 sa reduca cu 25 puncte de baza rata dobanzii la
facilitatea de depozit, in aceasta perioada a intrat in vigoare si decizia privind diminuarea
spread-ului dintre rata dobanzii la operatiunile principale de refinantare si rata dobanzii la
facilitatea de depozit de la 25 la 15 puncte de baza. La 23 octombrie 2024, BCE din nou a
redus ratele dobanzilor cu 25 puncte de baza. Pretul petrolului a atins in septembrie 2024 cel
mai jos nivel din acest an pe fundalul temerilor legate de scaderea cererii din China, insa la
inceputul lunii octombrie 2024 acesta a revenit la nivelurile anterioare din cauza intensificarii
tensiunilor in Orientul Mijlociu. Pretul gazelor naturale in Europa de asemenea a crescut in
baza preocuparilor privind finisarea contractului de tranzitie a gazelor naturale prin Ucraina la
sfarsitul anului 2024, chiar daca rezervele de gaze naturale in Europa sunt la niveluri record
pentru aceasta perioada. Totodata, in luna septembrie 2024, pentru prima data de la sfarsitul
anului 2022, s-a inregistrat un ritm anual de crestere pozitiv al indicelui FAO privind preturile la
produsele agricole si alimentare pe piata internationala, ceea ce anunta inversarea trendului.

2.1 Economia mondiala, piete
financiare si de materii prime

Indicii PMI denota o Tnrautatire a activitatii economice la nivel
mondial in ultimele luni, in special in zona euro, Romania si China.
Din perspectiva indicilor analizati in graficul 2.1, o evolutie stabila
a activitatii economice se atesta in SUA, chiar daca datele privind
productia industriala nu sunt imbucuratoare. O exceptie de la trend
a fost indicele PMI compus pentru Franta Tn luna august 2024 cand
la Paris au avut loc Jocurile Olimpice si sectorul serviciilor a fost
puternic potentat de respectivul eveniment. Datele privind zona

Graficul 2.1: Evolutia indicilor PMI compusi

—A . A —% euro, in special Germania indica o inrautatire a situatiei economice

: o e o " _ o comparativ cu trimestrul 1l 2024. In special s-au accentuat temerile

. 2+ g _ " - & privind consecintele crizei energetice din 2022 si ale ultimului

8 ° ciclu de Tnasprire a politicii monetare promovate de BCE. De

°© o © o asemenea, in perioada de referinta au revenit preocuparile privind

023 223 224 424 624 824 cresterea economica in China, ceea ce a determinat autoritatile

Global o Us a EA ® DE e FR x N = RO* chineze sa anunte noi masuri menite sa stimuleze economia in
proportie de 100 miliarde yuani (14,1 miliarde dolari SUA) din
Sursa: Markit bugetul guvernului pentru anul 2025, in plus fata de alte 100

*pentru Romania este prezentat indicele PMI manufacturing  mjligrde yuani pentru proiecte de constructii. De mentionat ca

Zheng Shanjie, presedintele Comisiei Nationale pentru Dezvoltare
si Reforma din China, a declarat ca China este pe cale sa isi atinga
obiectivul de crestere economica de aproximativ 5 la suta, insa
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economia se confrunta cu dificultati si cu un mediu global din ce
fn ce mai complex si extrem.

Inceperea ciclului de reducere a ratelor dobanzilor de catre SRF
a determinat o puternica depreciere a dolarului SUA. La 18
septembrie 2024, SRF a decis diminuarea cu 50 puncte de baza a
intervalului ratelor dobanzilor la nivelul de 4,75-5,0 la suta (Graficul
2.2). Evolutia cursei prezidentiale din SUA a amplificat si mai mult
deprecierea dolarului SUA. Datele statistice, de asemenea, au
determinat deprecierea dolarului SUA. Inflatia anuala a scazut pana
la 2,4 la suta in septembrie 2024, ceea ce a amplificat asteptarile
privind magnitudinea viitoarelor diminuari ale ratelor dobanzilor
SRF. Totodata, datele privind forta de munca prezinta semnale
ambigue de la o luna la alta. Rata somajului a scazut la 4,1 la suta
in septembrie 2024, dupa ce a crescut pana la 4,3 la suta in iulie
2024. S-a anticipat ca si a doua diminuare a intervalului ratelor
dobanzilor SRF va fi de 50 puncte de baza, insa diminuarea ratei
somaijului si afirmatiile reprezentantilor SRF au asigurat pietele ca
urmatoarea relaxare monetara va fi de 25 puncte de baza. De
subliniat ca intensificarea tensiunilor geopolitice la inceputul lunii
octombrie 2024 a sporit atractivitatea dolarului SUA.

in perioada analizata, moneda unica europeana a consemnat o
apreciere tehnica 1n raport cu dolarul SUA. Aceasta a crescut la cel
mai ridicat nivel din ultimele 12 luni (Graficul 2.3), semn ca
economia SUA este mult mai slaba decat se anticipa anterior. De
asemenea, cresterea pariurilor privind reducerea mai agresiva de
catre SRF a ratelor dobanzilor a diminuat atractivitatea dolarului
SUA. Cu toate acestea, moneda euro continua sa fie slaba, iar
randamentele obligatiunilor guvernamentale germane reduse,
deoarece datele statistice sunt mai inferioare celor asteptate, au
sustinut Tngrijorarea ca redresarea economica a regiunii este
foarte fragila, alimentadnd asteptarile privind reducerile mai
agresive ale ratelor de catre BCE. La sedinta de politica monetara
din 12 septembrie 2024, BCE a decis sa reduca cu 25 puncte de
baza rata dobanzii la facilitatea de depozit, in aceeasi perioada a
intrat in vigoare si decizia privind diminuarea spread-ului dintre
rata dobanzii la operatiunile principale de refinantare si rata
dobanzii la facilitatea de depozit de la 25 la 15 puncte de baza. La
23 octombrie 2024, BCE din nou a redus ratele dobanzilor cu 25
puncte de baza.

Cotatiile petroliere au scazut semnificativ in perioada de
raportare si au atins cel mai jos nivel din anul curent in
septembrie 2024 (Graficul 2.4). Factorul de baza al scaderii I-au
constituit preocuparile privind activitatea economica in China si
anuntul privind stimulentele fiscale si monetare noi oferite de
autoritatile chineze. Totodata, in perioada de referinta s-a atestat
o temperare a tensiunilor geopolitice in Orientul Mijlociu. Un alt
factor a fost diminuarea prognozelor privind cererea de petrol in
anul 2025 din partea principalelor agentii energetice. De exemplu,
la sedinta OPEC+ din septembrie 2024, participantii au amanat
cresterea productiei de petrol cu Tnca doua luni, astfel alimentand
preocuparile privind un eventual surplus de petrol la nivel mondial.
De mentionat ca, in perioada analizata au existat si factori care au
contribuit la cresterea preturilor la petrol, de exemplu, atacurile
Ucrainei cu drone asupra capacitatilor de rafinare a petrolului in
Federatia Rusa sau inchiderea campurilor petroliere din Libia pe
fundalul tensiunilor interne.

Graficul 2.2: Evolutia indicelui USD (DXY*)
in contextul politicii monetare a SRF
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Graficul 2.4: Piata petroliera
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Graficul 2.5: Evolutia preturilor la gazele
naturale (USD/1 000 metri cubi)
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indicilor preturilor internationale (%)
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Graficul 2.7: Ritmul anual de crestere a
preturilor globale la produsele alimentare
(indicele FAO)(%)
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in perioada de referinta, piata gazelor naturale din Europa a fost
agitata si cu toate ca rezervele de stocare in perimetrul european
erau In crestere continua, pretul la gazele naturale
Netherlands TTF s-a majorat peste valoarea de 400 USD/1 000
metri cubi (Graficul 2.5). Comerciantii au fost ingrijorati privind
intretinerea echipamentelor planificata pentru lunile august si
septembrie pe campurile norvegiene, precum si de posibilul
impact negativ al sezonului de uragane din Atlantic asupra
livrarilor de GNL din SUA. De asemenea, preturile gazelor naturale
din Europa au crescut dupa ce trupele ucrainene au capturat
punctul Sudzha, care momentan este singura statie de tranzit
operationala pentru livrarile de gaze rusesti prin Ucraina catre
Uniunea Europeana. Ulterior, situatia s-a ameliorat in conditiile in
care livrarile de gaze au continuat in ritm normal, iar rezervele
suficiente si cererea scazuta indicau faptul ca piata este bine
aprovizionata. La inceputul lunii septembrie 2024, facilitatile de
stocare europene a gazelor naturale au fost pline in proportie de
93 la suta inainte de sezonul rece. Totusi, piata ramane foarte
susceptibila la cele mai mici socuri de oferta. De exemplu, recent
a fost anuntat ca Egiptul urmeaza sa achizitioneze 20 de
incarcaturi de GNL Tncepand cu luna octombrie 2024, fapt ce i-a
ingrijorat pe comercianti cu privire la echilibrul pietei europene,
deoarece cererea crescuta in alte tari ar putea reduce volumul de
combustibil care ajunge in Europa. De mentionat ca presedintele
Azerbaidjanului, Ilham Aliyev, a confirmat ca autoritatile de la
Moscova si Kiev l-au contactat pentru a facilita tranzitul gazelor
prin Ucraina catre Europa. Pentru luna octombrie 2024, S.A.
»~Moldovagaz” a anuntat un pret de achizitie a gazelor naturale in
Republica Moldova de 441,8 USD/1 000 metri cubi.

Indicii preturilor internationale calculati de Banca Mondiala
prezinta o dinamica mixta, insa per ansamblu indicele total al
preturilor a inregistrat un ritm de crestere negativ de 12,4 la suta
in septembrie 2024. Totodata, preturile la fertilizanti si resurse
energetice au scazut In medie cu 24,6 si 19,0 la suta, iar preturile
la metale si minerale si la produsele agricole au crescut in medie
cu 4,2 si 3,1 la suta (Graficul 2.6).

in luna septembrie 2024, preturile la produsele alimentare
pe plan global au inregistrat, pentru prima data de la sfarsitul
anului 2024, un ritm anual de crestere pozitiv (cu 2,1 la suta
in septembrie 2024). in termeni lunari, au crescut preturile la
toate grupele de produse alimentare. Dupa o scadere de trei luni
consecutive, preturile globale la grau au crescut in septembrie
2024, in mare parte, din cauza ingrijorarilor legate de conditiile
meteorologice nefavorabile ale unor exportatori-cheie. Vremea
excesiv de umeda din Canada si Uniunea Europeana a cauzat
intarzieri la recoltarea cerealelor. Cu toate acestea, livrarile la
preturi competitive din regiunea Marii Negre au limitat cresterea
preturilor la cereale. Indicele FAO al preturilor la orez a scazut
cu 0,7 la suta in septembrie, reflectand activitati comerciale,
in general, linistite si cotatii mai mici ale orezului basmati din
India, determinate de produsele agricole proaspat recoltate si de
eliminarea de catre Guvernul Indiei a plafonului de pret minim
la exporturile de orez basmati. Cresterea indicelui la produsele
lactate a fost generata de preturile mari la toate produsele lactate,
preturile la laptele praf integral crescand cel mai mult, stimulate de
cererea puternica de import din Asia, in ciuda productiei sezoniere
mari de lapte in Oceania. Inrautatirea perspectivelor de recolta in
Brazilia, din cauza vremii uscate prelungite si a incendiilor care au
afectat campurile de trestie de zahar la sfarsitul lunii august, a fost
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principalul factor care a determinat cresterea preturilor globale la
zahar (Graficul 2.7).

2.2 Evolutia economiilor importante

in trimestrul Il 2024, produsul intern brut al Statelor Unite ale
Americii a crescut cu 0,7 la suta comparativ cu trimestrul anterior
si cu 3,0 la suta fata de perioada similara a anului precedent (in
termeni ajustati sezonier). Datele estimative pentru trimestrul 11l
2024 arata o crestere anualizata a produsului intern brut de 2,8
la suta. In primele noua luni ale anului, productia industriala in
SUA s-a contractat Tn medie cu 0,2 la suta comparativ cu perioada
similara a anului precedent. Totodata, rata somajului a crescut
pana la 4,3 la suta in iulie 2024, dupa care a scazut pana la 4,1
la suta in septembrie 2024. in luna septembrie 2024 preturile de
consum au crescut cu 0,2 la suta comparativ cu luna precedenta
si cu 2,4 la suta comparativ cu septembrie 2023. Actualmente,
traiectoria diminuarii ratelor dobanzilor de catre SRF este neclara,
deoarece datele statistice prezinta semnale mixte privind evolutia
economica, iar rezultatele alegerilor prezidentiale sunt incerte.

In trimestrul 11 2024, activitatea economica in zona euro a crescut
cu 0,4 la suta comparativ cu trimestrul precedent si cu 0,9 la suta
comparativ cu perioada similard a anului precedent. In primele
opt luni ale anului curent, productia industriala Tn zona euro s-a
contractat in medie cu 3,4 la suta, dintre care in Germania cu 4,9
la suta, in Italia cu 3,2 la suta si in Franta cu 0,3 la suta. Totodata,
desfasurarea Jocurilor Olimpice in Franta in iulie-august 2024 au
propulsat serviciile, iar, per ansamblu, recuperarea activitatilor
aferente turismului in Europa compenseaza pierderile inregistrate
de sectorul industrial. Rata somajului in zona euro s-a mentinut la

niveluri istorice minime, constituind 6,3 la suta in septembrie 2024.

Preturile de consum au continuat sa scada in luna septembrie
2024, inflatia anuala armonizata in zona euro inregistrand un ritm
lunar negativ de 0,1 la suta, iar in baza anuala o majorare de 1,7
la suta. Datele estimative pentru luna octombrie 2024 arata o
crestere a ritmului anual al inflatiei armonizate Tn zona euro pana
la 2,0 la suta. De mentionat ca un alt factor al cresterii economice
in zona euro il constituie consumul intern generat de majorarea
semnificativa a veniturilor reale, dar si de perspectiva relaxarii
politicii monetare a BCE.

PIB-ul Chinei a inregistrat in trimestrul 1l 2024 un ritm de crestere

de 4,7 la suta, desi mai temperat decat in trimestrele anterioare.

in luna septembrie, China a anuntat stimulente pentru relansarea
economiei. Banca Populara a Chinei a redus rata dobanzii-cheie
pe termen scurt si a anuntat planurile privind reducerea sumei
fondurilor pe care bancile trebuie sa le detina la cel mai scazut
nivel din 2018. Potrivit datelor, aceasta a fost prima data din 2015

cand a fost anuntata o reducere a ambilor indicatori in aceeasi zi.

Guvernatorul Bancii Populare a Chinei a prezentat, de asemenea,
un pachet de masuri menite sa sprijine sectorul imobiliar, inclusiv
reducerea costului creditelor ipotecare de 5,3 trilioane dolari SUA
si relaxarea regulilor de cumparare a locuintelor secundare. In
acest sens, banca centrala va furniza cel putin 800 miliarde yuani
(113 miliarde dolari SUA) pentru a sprijini lichiditatea stocurilor
nationale, precizand ca se analizeaza posibilitatea crearii unui fond
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de stabilizare a pietei. Totodata, la inceputul lunii octombrie 2024,
tarile Uniunii Europene au aprobat tarife suplimentare impuse
masinilor electrice fabricate Tn China, de pana la 35,3 la suta,
care se adauga taxelor existente de 10 la suta. De cealalta
parte, Guvernul de la Beijing a anuntat tarife provizorii ntre
30 si 39 la suta pentru marcile europene de bauturi spirtoase.
China analizeaza inclusiv posibilitatea de a majora taxele pentru
importul masinilor europene cu motoare mari, al carnii de porc si
al produselor lactate europene. Preturile de consum in China in
luna septembrie 2024 au stagnat fata de luna precedenta si au
fost doar cu 0,4 la suta mai mari fata de septembrie 2023.

2.3 Evolutia economiilor vecine si
principali parteneri de comert

In trimestrul 1l 2024, produsul intern brut al Romaniei a crescut
cu 0,3 la suta (In termeni ajustati sezonier) comparativ cu
trimestrul precedent, iar comparativ cu perioada similara a anului
2023, pe seria brutd, a inregistrat o crestere de 0,9 la suta. in
perioada ianuarie-august 2024, productia industriala din Romania
s-a contractat fata de perioada similara a anului 2023 cu 2,0 la
sutd pe seria bruta si cu 1,5 la suta pe seria ajustata sezonier. In
luna septembrie 2024, preturile de consum in Romania au crescut
cu 0,3 la suta fata de nivelul preturilor din luna precedenta si cu
4,6 la suta fata de nivelul preturilor din luna septembrie 2023.

in trimestrul de raportare, economia Turciei a crescut cu 0,1 la
suta (in termeni ajustati sezonier) fata de trimestrul precedent si
cu 2,8 la sutd comparativ cu perioada similara a anului 2023. in
perioada ianuarie-august 2024, productia industriala in Turcia a
crescut in baza anuala cu 0,4 la suta. Pe fundalul efectului cumulat
al deprecierii lirei turcesti, in luna septembrie preturile de consum
au continuat sa creasca, cu 3,0 la suta fata de luna precedenta
si cu 49,4 la suta fata de septembrie 2023. La Tnceputul lunii
octombrie 2024, Turcia a impus taxe antidumping asupra unor
importuri de otel din China, Rusia, India si Japonia, cele mai mari
taxe fiind impuse importurilor din China. In decizie se precizeaza
ca taxele impuse vor varia de la 6,10 la 43,31 la suta din valoarea
CIF. Decizia are ca scop prevenirea concurentei neloiale in urma
contestatiilor formulate anul trecut de catre producatorii autohtoni.
Decizia respectiva vine pe fundalul tensiunilor comerciale tot mai
mari dintre China si Uniunea Europeana, cu privire la tarifele la
masinile electrice, bauturile spirtoase tari si alte bunuri si in urma
plangerii depuse de China la Organizatia Mondiala a Comertului
cu privire la taxele de import impuse de Turcia pentru masinile
electrice chinezesti.

In trimestrul 1l 2024, produsul intern brut al Ucrainei a crescut
cu 0,2 la suta fata de trimestrul precedent (in termeni ajustati
sezonier) si in termeni anuali a crescut cu 3,7 la suta, dar tinand
cont de distrugerile cauzate de razboi, aceasta crestere este infima
pentru a atinge volumul de productie de dinaintea razboiului.
Totodata, datele statistice si prognozele privind economia Ucrainei
continua a fi sumbre in conditiile in care razboiul dureaza si a
afectat foarte mult infrastructura industriala si transportul maritim.
Pentru prima jumatate a anului 2024 exportul de marfuri a crescut
cu 0,3 la suta comparativ cu prima jumatate a anului 2023, iar
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importul cu 9,0 la sutd. In primul semestru al anului curent,
productia industriala in Ucraina a crescut cu 8,2 la suta fata de
aceeasi perioada a anului precedent. Preturile de consum au
continuat sa creasca pe fundalul deprecierii hrivnei ucrainene, in
luna septembrie 2024 inregistrandu-se o inflatie lunara de 1,5 la
suta, iar fata de septembrie 2023, preturile de consum din Ucraina
au crescut cu 8,6 la suta.
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Capitolul 3

Evolutii ale activitatii economice
3.1 Cererea

in trimestrul 1l 2024, PIB si-a continuat dinamica pozitiva de la inceputul anului, majordndu-se
astfel cu 2,4 la suta comparativ cu perioada similara a anului 2023. Aceasta dinamica a fost
totusi inferioara celei anticipate in Raportul asupra inflatiei, august 2024. Evolutia pozitiva a
PIB a fost sustinuta, preponderent, de cererea interna atat din partea populatiei, in contextul
cresterii veniturilor in termeni reali, cat si din partea agentilor economici. Cererea externa
neta a exercitat un impact negativ asupra dinamicii PIB in perioada respectiva. Totodata,
merita a fi mentionate unele evolutii pozitive mai pronuntate in sectorul comertului,
activitatilor financiare si de asigurari, sectorul informatiilor si comunicatiilor, al constructiilor.
Sectorul agricol si cel industrial au avut o contributie minora la dinamica PIB. Totodata,
sectorul tranzactiilor imobiliare, dar si sectorul transportului si depozitarii au generat un
impact negativ asupra dinamicii PIB. Conform estimarilor, cererea interna a continuat sa fie
una moderata, fapt semnalat de evolutia inca sub asteptari a consumului populatiei, exercitand
un impact dezinflationist in perioada respectiva. In acelasi timp, seria ajustata sezonier
reflecta o crestere de 0,4 la suta a PIB comparativ cu trimestrul | 2024. In ansamblu, in prima
jumatate a anului curent, PIB s-a majorat cu 2,2 la suta comparativ cu perioada similara a
anului precedent.

Graficul 3.1: Contributia componentelor  pin perspectiva utilizarilor, in trimestrul 1l 2024, consumul
cererii la cresterea PIB (puncte procentuale)  4o5p0dariilor populatiei a continuat dinamica pozitiva observata
in perioadele precedente, inregistrand o crestere de 3,7 la suta

29 comparativ cu trimestrul Il 2023, generand astfel un impact
T pozitiv de 3,0 puncte procentuale asupra dinamicii PIB (Graficul
3.1). in trimestrul Il 2024, consumul final al administratiei publice
s-a diminuat cu 0,9 la suta, generand un impact negativ de 0,2
puncte procentuale asupra dinamicii PIB. Investitiile, in pofida
incertitudinii sporite Tn regiune, au generat un impact pozitiv de
5,5 puncte procentuale asupra dinamicii PIB. in structura, acesta a
fost determinat, preponderent, de contributia pozitiva din partea
subcomponentei variatia stocurilor (4,1 puncte procentuale), dar
si de majorarea formarii brute de capital fix cu 6,9 la suta. Un

11723 /23 1v/23 1/24 11724

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

EFormarea brut de capital fix ZVariatia stocurilor impact negativ pronuntat a fost insa determinat de dinamica
W Import SmExport exportului net de bunuri si servicii (-5,8 puncte procentuale).

——Rata cresterii PIB

Sursa: BNS, calcule BNM Astfel, exporturile, in termeni reali, s-au diminuat cu 3,4 la suta si

au generat un impact negativ de 1,3 puncte procentuale.
Totodata, importurile, in trimestrul Il 2024, s-au majorat cu 7,8 la
suta, generand o contributie negativa de 4,6 puncte procentuale
la dinamica PIB.
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Cererea de consum a populatiei

Dinamica anuala pozitiva a consumului gospodariilor
populatiei s-a accentuat in trimestrul 11 2024.

Astfel, ritmul anual al consumului final al gospodariilor populatiei
a Tnregistrat un nivel de 3,7 la suta, fiind cu 2,1 puncte
procentuale superior celui din trimestrul 1 2024. Dinamica
respectiva a consumului populatiei a fost sustinuta de majorarea
cheltuielilor pentru procurarea serviciilor cu 10,4 la suta, in timp
ce cheltuielile pentru procurarea bunurilor au crescut cu 1,1 la
suta fata de perioada similara a anului precedent (Graficul 3.2).

Trendul ascendent al consumului populatiei a fost sustinut
de majorarea veniturilor in termeni reali.

in acest sens, sursele principale de finantare a consumului
populatiei au conturat o dinamica pozitiva pronuntata si in
trimestrul 1l 2024 (Graficul 3.3). Astfel, creditele noi acordate
populatiei, fondul de salarizare si asigurarile sociale au inregistrat
ritmuri de crestere pozitive pe parcursul trimestrului Il 2024,
generand contributii pozitive Tn cadrul potentialelor surse de
finantare a consumului populatiei. Totodata, remiterile au reflectat
un ritm de crestere negativ in perioada respectiva.

Sectorul public

Conform datelor furnizate de catre Ministerul Finantelor,
pe parcursul trimestrului Il 2024, veniturile bugetului
public national au fost acumulate in suma de 28,9
miliarde lei, cu 7,9 la suta peste nivelul acumulat in
aceeasi perioada a anului 2023 (Graficul 3.4).

Partea majora a veniturilor bugetare a fost acumulata din contul
impozitelor si taxelor, care au avut o pondere de 61,2 la suta.
Contributiile de asigurari sociale obligatorii de stat si primele de
asigurari obligatorii de asistenta medicala au constituit 28,7 la
suta, iar ponderea altor venituri si granturi au constituit 4,8 la suta
si, respectiv, 5,3 la suta din totalul veniturilor bugetare.

Cheltuielile bugetului public national, Tn trimestrul 1ll 2024, au
totalizat 29,0 miliarde lei, Tnregistrand o crestere de 4,1 la suta
fata de perioada similard a anului 2023. in totalul de cheltuieli,
ponderea cea mai mare au avut-o cheltuielile pentru protectia
sociala 39,4 la suta, Tnvatamantului i-au revenit 11,7 la suta, iar
ocrotirii sanatatii 16,2 la suta.

De mentionat ca, in perioada de referinta, din bugetul de stat
(BS) au fost efectuate transferuri Tn bugetul asigurarilor sociale de
stat (BASS), in fondul asigurarilor obligatorii de asistenta medicala
(FAOAM) si in bugetele locale (BL) in suma de 10,5 miliarde lei,
in crestere cu 1,6 la suta comparativ cu perioada similara a
anului 2023 (Graficul 3.5). Partea majora a transferurilor au fost
indreptate catre BASS, 38,4 la suta din totalul transferurilor, fiind
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Graficul 3.2: Evolutia in termeni reali a
consumului final al gospodariilor populatiei
(%, fata de anul precedent)
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Graficul 3.3: Evolutia venitului disponibil
al populatiei (%, fata de anul precedent)
si contributiile subcomponentelor (puncte
procentuale)
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Graficul 3.5: Evolutia transferurilor bugetare
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Graficul 3.6: Evolutia fluxurilor contului unic
trezorerial (%, fata de anul precedent)
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urmate de transferurile catre bugetele locale, circa 36,3 la suta si
transferurile catre FAOAM circa 25,2 la suta.

in acest context, in trimestrul Il 2024, executarea bugetului public
national s-a soldat cu un deficit de 94,3 milioane lei. In perioada
similara a anului 2023, executarea bugetului public national s-a
soldat cu un deficit de aproximativ 1,1 miliarde lei. Soldurile
conturilor bugetului public national la situatia din 30 septembrie
2024 au constituit 11,7 miliarde lei.

in trimestrul 111 2024, contul unic trezorerial (CUT) s-a caracterizat
prin ritmuri anuale negative, atat la efectuarea platilor, cat si
la incasarea mijloacelor banesti (Graficul 3.6). Ca rezultat al
intrarilor si iesirilor din cont, la 30 septembrie 2024, soldul CUT
a constituit circa 9,2 miliarde lei, inregistrand o crestere anuala
de 4,5 la suta (Graficul 3.7). in acelasi timp, la finele trimestrului
de raportare, soldul contului de depozit in valuta al Guvernului la
Banca Nationala a Moldovei a constituit echivalentul a 3,4 miliarde
lei, fata de 2,8 miliarde lei la 30 septembrie 2023.

Datoria de stat

La situatia din 30 septembrie 2024, soldul datoriei de
stat a Republicii Moldova a insumat circa 109,9 miliarde
lei, raportata la PIB'> aceasta a constituit 34,7 la suta
(Graficul 3.9). in termeni anuali, datoria de stat a inregistrat o
crestere nominala de 11,8 la suta (Graficul 3.8), ca urmare a
majorarii datoriei de stat externe recalculate in moneda nationala
(cu o contributie pozitiva majora de 9,2 puncte procentuale) si a
datoriei de stat interne (cu o contributie pozitiva de 2,6 puncte
procentuale). Datoria de stat, la 30 septembrie 2024, a fost
formata din datoria de stat externa in proportie de 61,5 la suta si
datoria de stat interna in proportie de 38,5 la suta.

La 30 septembrie 2024, soldul datoriei de stat externe a fhsumat
circa 3 876,8 milioane dolari SUA, superior celui de la sfarsitul lunii
septembrie 2023 cu 653,1 milioane dolari SUA sau cu 20,3 la suta.
Recalculat in moneda nationala, soldul datoriei de stat externe a
constituit circa 67,5 miliarde lei (21,3 la suta in PIB1?), (Graficul
3.9).

La finele lunii septembrie 2024, datoria de stat interna a constituit
circa 42,4 miliarde lei (13,4 la sutd in PIB'3), (Graficul 3.9),
superioara celei din 30 septembrie 2023 cu 6,4 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 11,1 la suta si debutul plasamentelor directe
ale persoanelor fizice. Ca urmare a acestor evolutii, datoria
interna a fost formata din VMS emise pe piata primara (67,2 la
suta), VMS emise pentru executarea garantiilor de stat (27,7 la
suta), VMS convertite (4,9 la suta) si plasamente directe de la
persoanele fizice (0,2 la suta).

15p|B estimat de BNM.



Capitolul 3. Evolutii ale activitatii economice

27

Piata primara a valorilor mobiliare de stat (VMS)

Pe parcursul trimestrului Il 2024, Ministerul Finantelor a pus in
circulatie valori mobiliare de stat in valoare totala de 7 966,6
milioane lei, cu 23,5 la suta mai putin decat volumul ofertei initiale.
Comparativ cu trimestrul anterior, pe piata primara a valorilor
mobiliare de stat s-a Tnregistrat in continuare o descrestere a
cererii din partea bancilor licentiate cu 31,8 la suta (Graficul 3.10).
Totodata, cererea bancilor a fost cu 16,8 la suta mai mica decat
oferta Ministerului Finantelor, constituind 8 661,6 milioane lei.

in perioada de raportare, ratele medii efective ale dobéanzilor la
bonurile de trezorerie cu scadenta de 91 zile, 182 zile si 364 zile
au inregistrat cresteri fata de trimestrul precedent, de 0,03 puncte
procentuale, 0,3 puncte procentuale si, respectiv, 0,3 puncte
procentuale. De asemeanea, au crescut usor, fata de trimestrul Il
2024, ratele medii efective ale dobanzilor la obligatiunile de stat cu
scadenta de 2 ani si 3 ani, cu 0,09 puncte procentuale si, respectiv,
0,1 puncte procentuale. in comparatie cu trimestrul precedent, au
avut loc licitatiile pentru obligatiunile de stat cu scadenta de 5 ani
si 10 ani, ratele medii efective ale dobanzilor au constituit 5,78 la
suta si, respectiv, 7,12 la suta.

In aceasta perioada, bancile au continuat sa favorizeze investitiile
in valori mobiliare cu scadente pe termen scurt, in timp ce au
demonstrat o prudenta sporita in ceea ce priveste angajamentele
pe termen lung, n special cele cu scadente de 5 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 48,2 la suta din totalul
tranzactiilor, fiind urmate de bonurile de trezorerie de 182 zile,
a caror pondere a constituit 47,7 la suta, iar ponderea bonurilor
de trezorerie de 91 zile a reprezentat 2,6 la sutd. in ceea ce
priveste obligatiunile de stat, ponderea celor cu scadenta de 2 ani
a constituit 0,4 la suta, cea a obligatiunilor de stat cu scadenta
de 3 ani - 0,2 la suta, cu scadenta de 5 ani - 0,1 la suta, iar
obligatiunile de stat cu scadenta de 10 ani au avut o ponderea de
0,8 la suta (Graficul 3.12).
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Graficul 3.7: Evolutia soldului contului
unic trezorerial (%, fata de anul
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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 (%, sfarsit de trimestru)
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Graficul 3.10: Raportul dintre cerere
si oferta pe piata primara a valorilor
mobiliare de stat
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Graficul 3.12: Structura VMS alocate pe
piata primara (%)
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Cererea de investitii

In trimestrul 1l 2024, componenta investitionala a
generat o contributie pozitiva de 5,5 puncte procentuale
la dinamica activitatii economice.

Impactul respectiv a fost determinat de contributia pozitiva de 4,1
puncte procentuale din partea variatiei stocurilor si de 1,4 puncte
procentuale din partea formarii brute de capital fix, care a crescut
cu 6,9 la suta comparativ cu trimestrul I 2023. Dinamica pozitiva a
formarii brute de capital fix a fost determinata de cresterea cu 15,5
la suta a investitiilor orientate in ,masini si utilaje”, precum si de
majorarea cu 4,2 la suta a subcomponentei ,,cladiri si constructii
speciale” (Graficul 3.13).

Potrivit datelor operative prezentate de BNS, in trimestrul 1l 2024,
investitiile in active imobilizate s-au majorat cu 4,8 la suta. in
structura, pe tipuri de mijloace fixe, subcomponentele investitiilor
in active imobilizate, care au determinat evolutia pozitiva, sunt
imobilizarile necorporale — cu 1,0 puncte procentuale, iar din
imobilizarile corporale sunt: ,masini si utilaje” (4,2 puncte
procentuale), ,cladiri rezidentiale” (3,1 puncte procentuale) si
,mijloace de transport” (2,4 puncte procentuale). Totodata,
contributii negative au fost determinate de subcomponentele
»alte imobilizari corporale” (-3,3 puncte procentuale), ,,constructii
ingineresti” (-2,4 puncte procentuale) si ,cladiri nerezidentiale”
(-0,3 puncte procentuale), (Graficul 3.14).

Din perspectiva surselor de finantare a investitiilor in active
imobilizate in trimestrul 1l 2024, la dinamica pozitiva de 4,8 la
suta au contribuit, preponderent, mijloacele proprii (cu 8,1 puncte
procentuale). Un impact negativ a fost exercitat de mijloacele
investitorilor straini (-0,7 puncte procentuale), mijloacele
bugetului de stat (-0,9 puncte procentuale) si alte surse (-1,6
puncte procentuale), (Graficul 3.15).

Cererea externa netal®

Datele cu privire la comertul international de marfuri,
prezentate de BNS pentru trimestrele 1l si Il 2024,
denota o contractare a exporturilor si o majorare a
importurilor. O parte din aceasta tendinta negativa poate
fi atribuita scaderii preturilor la resursele energetice, dar
si a diminuarii reexportului de produse petroliere catre
Ucraina. Totodata, in trimestrul Ill 2024, exportul de
produse agroalimentare s-a contractat, pe fundalul
secetei severe din vara anului curent care a afectat
recolta agricola. De mentionat ca, revigorarea
consumului a impulsionat dinamica importurilor.

16s-au utilizat datele trimestriale cu privire la evolutia comertului international
cu marfuri al Republicii Moldova, exprimate in mii dolari SUA.

Graficul 3.13: Dinamica anuala a investitiilor
(%)
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Rata anuala a exporturilor, in trimestrul 1l 2024, a consemnat un
nivel de -11,5 la suta sau cu 2,5 puncte procentuale superior celui
din trimestrul 1 2024. in acelasi timp, datele pentru primele doua
luni ale trimestrului Ill 2024 plaseaza rata anuala a exporturilor
la un nivel marginal superior celui din trimestrul precedent (-10,9
la suta). Astfel, in perioada analizata exporturile catre tarile
UE au generat un aport negativ la dinamica exporturilor totale
(Graficul 3.16). De mentionat ca, incepand cu anul 2024, Ucraina
nu este inclusa n grupul 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 24,4 la suta (in primele opt luni ale anului 2023) pana la
circa 7,6 la suta (in primele opt luni ale anului 2024).

Pe grupe de marfuri, in anul 2024 contractarea exportului de
produse mineralel” a determinat, in principal, dinamica negativa a
exporturilor totale (Graficul 3.17). Totodata, seceta severa din vara
anului 2024 a afectat semnificativ recolta agricola din anul curent.
Ca rezultat, exportul de produse agroalimentare in trimestrul llI
2024 s-a contractat, iar capacitatea de export pentru perioadele
urmatoare a fost puternic afectata.

Analizand evolutia exportului dupa originea produselor, se poate
concluziona ca, diminuarea pronuntata a acestuia in primele sase
luni ale anului 2024 a fost determinata de reexporturi. De
mentionat ca, in trimestrul Ill 2024, contractarea ratei anuale a
exporturilor a fost determinata, in principal, de exportul de
produse autohtone (Graficul 3.18).

In trimestrul 1l 2024, rata anualad a importurilor a constituit 4,6
la suta, fiind cu 11,2 puncte procentuale superioara celei din
trimestrul | 2024. Totodata, datele pentru primele doua luni
ale trimestrului 11l 2024 prezinta semnale clare de revigorare a
importurilor. in structurd, reclasificarea Ucrainei din grupul tarilor
CSl a influentat comparabilitatea datelor!8. Totodatd, importul din
tarile UE Tnregistreaza ritmuri pozitive de crestere pentru al doilea
trimestru consecutiv (Graficul 3.18).

Pe grupe de marfuri (Graficul 3.19), revigorarea ratei anuale a
importurilor, in trimestrul 11l 2024, a fost sustinuta de cresterea
importurilor de ,vehicule, aparate optice si de fnregistrat sau
reprodus sunete”, ,articole din metale, pietre sau ceramica”,
~produsele industriei chimice si prelucrarii lemnului” si ,, produse
alimentare, ale regnului animal, bauturi si grasimi” (Graficul 3.20).
Totodata, dupa o perioada de cinci trimestre consecutive, cand
importul de ,,produse minerale” a generat o contributie pronuntat
negativa la dinamica totala a importurilor, in trimestrul 11l 2024
contributia din partea acestei grupe a fost una nula.

7Fenomen determinat de diminuarea pronuntatd a preturilor internationale
la resursele energetice, dar si a reducerii constante a reexportului de produse
petroliere catre Ucraina.

18ponderea importurilor din statele CSI in primele opt luni ale anului 2024 a
constituit 3,9 la suta, sau cu 14,8 puncte procentuale inferioara celei din perioada
similara a anului 2023.
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Graficul 3.15: Dinamica anuala a
investitiilor dupa sursele de finantare (%,
termeni reali)
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Graficul 3.16: Evolutia ratei anuale a
exporturilor (%) si contributia pe categorii
de tari (puncte procentuale)
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Graficul 3.18: Evolutia ratei anuale a
exporturilor (%) si contributia dupa origine
(puncte procentuale)
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Graficul 3.19: Evolutia ratei anuale a
importurilor (%) si contributia pe categorii
de tari (puncte procentuale)
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Graficul 3.20: Evolutia ritmului anual
al importurilor (%) si contributia
componentelor pe grupe de marfuri
(puncte procentuale)
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Graficul 3.21: Contributia sectoarelor
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Graficul 3.22: Evolutia transportului de
marfuri (%, fata de anul precedent)
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Graficul 3.23: Evolutia transportului de

pasageri (%, fata de anul precedent)
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3.2 Productia

Pe categorii de resurse, cresterea PIB, in trimestrul Il
2024, a fost determinata, preponderent, de cresterea
VAB in sectorul comertului cu ridicata si cu amanuntul cu
7,2 la suta, fapt ce a generat un impact de circa 1,1
puncte procentuale asupra dinamicii PIB (Graficul 3.21).

in acelasi timp, un impact pozitiv semnificativ a fost determinat de
majorarea VAB 1n sectorul activitatilor financiare si asigurari si cel
al informatiilor si comunicatiilor, cu 11,9 si 5,8 la suta, respectiv.
VAB in activitati de cazare si alimentatie publica s-a majorat cu 5,1
la suta. Sectorul agricol si cel industrial a exercitat un impact minor
asupra dinamicii PIB. In acest fel, VAB in agricultura, silvicultura
si pescuit s-a majorat cu 3,0 la suta, generand un impact de 0,2
puncte procentuale asupra dinamicii PIB. Totodata, VAB in industria
prelucratoare s-a majorat doar cu 0,1 la suta, in industria extractiva
- Ccu 6,2 la suta, In timp ce industria energetica s-a contractat
cu 2,9 la suta. VAB in sectorul medical si asistenta sociala s-a
majorat doar cu 0,1 la suta. Un impact negativ semnificativ
asupra dinamicii PIB a fost determinat de sectoarele tranzactii
imobiliare si transport si depozitare. In acest fel, VAB in sectorul
tranzactiilor imobiliare s-a contractat cu 5,8 la suta, generand un
impact negativ de 0,5 puncte procentuale asupra dinamicii PIB.
VAB in sectorul transportului si depozitarii s-a contractat cu 1,0 la
suta, determinand un impact negativ de 0,1 puncte procentuale
asupra dinamicii PIB. Impozitele nete pe produs s-au majorat cu
3,0 la suta, generand o contributie de 0,4 puncte procentuale la
dinamica PIB.

Transportul de marfuri si de pasageri

Rata anuala a volumului marfurilor transportate, in
trimestrul Il 2024, a inregistrat o crestere pronuntata,
pana la un nivel de 16,5 la suta, acesta fiind cu 16,9
puncte procentuale superior celui din trimestrul 1 2024
(Graficul 3.22).

Aceasta evolutie a fost determinata, preponderent, de majorarea
volumului de marfuri transportate pe cale rutiera cu 26,0 la suta
fata de perioada similara a anului precedent. in acelasi timp,
volumul de marfuri transportate pe cale aeriana a crescut cu 31,5
la suta. Pe de alta parte, volumul de marfuri transportate pe cale
feroviara si fluviala s-a diminuat cu 18,3 si 5,1 la suta, respectiv,
fata de trimestrul 11 2023.

Rezultate pozitive, dar semnificativ . mai modeste au fost
consemnate Tn sectorul transporturilor de pasageri in trimestrul II
2024. Astfel, rata anuala a numarului pasagerilor
transportati a inregistrat un nivel de 0,9 la suta, acesta
fiind cu 9,7 puncte procentuale inferior celui din
trimestrul 1 2024 (Graficul 3.23).
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Aceasta evolutie a fost determinata de cresterea numarului de
pasageri transportati pe cale rutiera si aeriana, cu 32,6 la suta si,

respectiv, 31,2 la suta fata de perioada similara a anului precedent.

in acelasi timp, numarul de pasageri transportati pe cale fluviala
si feroviara s-a diminuat cu 19,2 si 16,3 la suta. Totodata, numarul
de pasageri transportati cu troleibuze s-a micsorat cu 13,3 la suta
fata de trimestrul 1l 2023.

Productia industriala

In primele doua luni ale trimestrului Ill 2024, ritmul anual
al volumului productiei industriale a consemnat un nivel
mediu de -5,2 la suta, fiind cu 6,0 puncte procentuale
superior celui din trimestrul 11 2024 (Graficul 3.24).

Dinamica respectiva a fost sustinuta de cresterea ritmului anual al
volumului industriei prelucratoare de la 0,6 la suta Tn trimestrul II
2024 pana la 5,0 la suta in perioada iulie-august 2024. in acelasi
timp, ritmul anual al volumului industriei extractive s-a majorat cu
7,5 puncte procentuale fata de cel din trimestrul 1l 2024, pana la
nivelul de 27,8 la suta.

in sectorul ,productia si furnizarea de energie electrica si termica,
gaze, apa calda si aer conditionat” rata anuala s-a majorat de la
-12,6 la suta in trimestrul 1l 2024 péana la -1,1 la suta in perioada
iulie-august 2024.

Comert interior

in primele doua luni ale trimestrului 1l 2024, comertul
interior cu amanuntul (in baza declaratiilor TVA'®) a
consemnat o majorare medie de 13,9 la suta, ritm cu 6,7
puncte procentuale inferior celui din trimestrul precedent
(Graficul 3.25). Totodata, comertul interior cu ridicata (in baza
declaratiilor TVA) a inregistrat, Tn perioada iulie-august 2024, o
crestere medie de 6,7 la suta, cu 1,8 puncte procentuale
inferioara celei din trimestrul 1l 2024.

Productia agricola

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

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

19https://statistica.gov.md/ro/statistici-privind-indicii-valorici-ai-vanzarilor-
livrarilor-de-marfuri-si-servi-12_60432.html
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Graficul 3.26: Rata anuala a productiei
globale agricole (%) si contributia dupa
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Graficul 3.27: Populatia economic activa si
populatia ocupata
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Graficul 3.28: Contributia sectoarelor
la dinamica populatiei ocupate (puncte
procentuale)

6 -
5
4
3
2
1
0 -
-1
-2
-3
-4
-5 4
-6
-7 4
11723 11723 1v/23 1724 11724
= Agriculturd = ndustrie === Constructii
—=3Comert = Transport si comunicatii ZZ=2Servicii sociale*

Alte activititi —e— Populatia ocupata —+— Populatia activa

Sursa: BNS, calcule BNM
*Administratia publica, invatamant, sanatate

Graficul 3.29: Evolutia somerilor si a
populatiei subocupate
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3.3 Piata muncii

Forta de munca

In prima jumatate a anului 2024, dinamica anuala a
populatiei economic active si a celei ocupate s-a plasat in
teritoriul negativ. in acelasi timp, rata somajului si cea a
subocuparii’® a ramas practic la nivelul trimestrului Il
2023.

in perioada aprilie-iunie 2024, forta de munca a constituit 900,1 mii
persoane, fiind cu 3,7 la suta inferioara fata de cea din trimestrul Il
2023. Totodata, populatia ocupata a constituit 865,2 mii persoane,
fiind cu 3,8 la suta inferioara celei din perioada similara a anului
2023 (Graficul 3.27).

in cadrul populatiei ocupate, evolutii negative au fost inregistrate
in sectorul agricol (-14,9 la suta), industrie (-13,3 la suta), comert
(-6,8 la suta), sectorul constructiilor (-4,2 la suta). Totodata,
cresterea populatiei ocupate Tn trimestrul Il 2024 a fost observata
in urmatoarele sectoare: transport si comunicatii — 12,7 la suta,
alte activitati - 8,8 la suta, servicii sociale - 6,1 la suta (Graficul
3.28).

in trimestrul Il 2024, numarul somerilor a constituit 34,9 mii
persoane sau cu circa 600 de persoane inferior celui din trimestrul
Il 2023, iar rata somajului a constituit 3,9 la suta, fiind cu 0,1
puncte procentuale superioara celei din trimestrul Il 2023 (Graficul
3.29).

Populatia subocupata, s-a diminuat in trimestrul de referinta pana
la 25,6 mii persoane, de la circa 27,9 mii persoane, iar rata
subocuparii a constituit 3,0 la suta sau cu 0,1 puncte procentuale
inferioara celei din trimestrul 1l 2023.

20persoane subocupate: persoane care au avut un loc de munca, al cdror numar
de ore efectiv lucrate, in total, in timpul perioadei de referinta, a fost mai mic de 40
ore pe saptamana, care au dorit si au fost disponibile sa lucreze ore suplimentare.
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Fondul de salarizare

In trimestrul Il 2024, dinamica anuala a fondului de
salarizare pe economie s-a accelerat dupa temperarea de
la inceputul anului.

In acest fel, fondul de salarizare pe economie s-a majorat cu 16,0
la suta comparativ cu trimestrul Il 2023, ritm cu 1,5 puncte
procentuale superior celui de la inceputul anului curent. Dinamica
respectiva a fost sustinuta, preponderent, de evolutiile fondului de
salarizare din sectorul comertului, care a contribuit cu 2,7 puncte
procentuale, al sanatatii si asistentei sociale (cu 2,2 puncte
procentuale), sectorul industrial (cu 2,1 puncte procentuale),
sectorul fTnvatamantului (cu 1,7 puncte procentuale), al
informatiilor si comunicatiilor (cu 1,7 puncte procentuale) si din
domeniul administratiei publice si aparare (cu 1,7 puncte
procentuale).

In termeni reali, ajustat cu dinamica IPC, fondul de salarizare pe
economie s-a majorat cu 12,0 la suta, comparativ cu perioada
similara a anului precedent, ca urmare a evolutiei pozitive, atat in
sectorul real, cat si In cel bugetar (Graficul 3.30).

in trimestrul 1l 2024, numarul mediu de salariati la nivelul
economiei nationale a crescut cu 0,4 la suta comparativ cu
trimestrul 1l al anului precedent. Numarul de salariati din sectorul
real s-a majorat cu 0,8 la suta, cu o contributie de 0,6 puncte
procentuale, iar cel din sectorul bugetar s-a contractat cu -0,7 la
suta, contributia fiind de -0,2 puncte procentuale (Graficul 3.31).

Distributia pe sectoarele economiei releva cresteri mai pronuntate
a numarului mediu de salariati, preponderent, in domeniile:
activitati de cazare si alimentatie publica (11,9 la suta), transport
si depozitare (3,4 la suta), informatii si comunicatii (3,3 la suta),
urmat de activitati de servicii administrative si de suport (2,6 la
suta). Pe de alta parte, o contractare a numarului de salariati se
atesta in tranzactii imobiliare (-5,2 la suta), agricultura,
silvicultura si pescuit (-3,5 la suta), industrie (-1,5 la suta),
activitati profesionale, stiintifice si tehnice (-1,0 la suta), in
fnvatamant (-0,8 la suta), (Graficul 3.32).
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Graficul 3.32:  Contributia sectoarelor
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salariati (%, fata de anul precedent)
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Graficul 3.33: Ponderea contului curent in
PIB (%)
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Graficul 3.34: Ponderea contului financiar in
PIB (%)

10 4

11/23 /23 Iv/23 1/24 11/24

E==33 Investitii directe
D Active de rezerva
e=Ome Contul financiar

=3 Alte investitii
E== Alte fluxuri financiare

Sursa: BNM
Nota: (-) - intrari nete de capital, (+) - iesiri nete de capital

Graficul 3.35: Ponderea datoriei externe in
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3.4 Sectorul extern

Contul curent

in trimestrul Il 2024, deficitul contului curent al balantei
de plati s-a majorat cu 4,9 puncte procentuale fata de
cel din trimestrul precedent, constituind 16,6 la suta ca
pondere in PIB (Graficul 3.33).

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

Contul financiar

In trimestrul 1l 2024, contul financiar, ca pondere in PIB,
a consemnat un nivel de 12,6 la suta, nivel cu 1,3 puncte
procentuale inferior celui din trimestrul 1 2024.

Totodata, in structura au fost inregistrate variatii ale fluxurilor
financiare nete, Tnsa tabloul general, in comparatie cu trimestrele
precedente, nu a suportat modificari esentiale (Graficul 3.34).
Astfel, Tn trimestrul Il 2024 componenta ,alte investitii” a
consemnat o evolutie proeminenta, contribuind la majorarea
semnificativd a intrarilor nete de active financiare?l. De
mentionat ca, fluxul net al investitiilor directe, ca pondere in PIB,
a consemnat un nivel de 1,7 la suta, fiind cu 0,8 puncte
procentuale superior celui din trimestrul | 2024. in aceasta
perioada, au fost inregistrate eliberari nete de active de rezerva
(2,1 la suta ca pondere in PIB).

in trimestrul 1l 2024, ponderea datoriei externe in PIB s-a
pozitionat la un nivel de 56,7 la suta, fiind cu 2,2 puncte
procentuale inferior celui din trimestrul | 2024 (Graficul 3.35). in
structura datoriei externe nu au fost consemnate modificari
esentiale, astfel, similar perioadelor precedente, ponderea majora
in totalul datoriei externe ca pondere in PIB o detin agentii
economici??, cu 25,0 la sutd, sectorului guvernamental?3 {i revin
21,1 la suta si investitiilor directe - 10,6 la suta.

2lin trimestrul Il 2024, componenta ,numerar si depozite” a contribuit la
majorarea semnificativa a intrarilor financiare nete ca parte componenta a ,altor
investitii”.

22patoria cumulativa a ,Bancilor” si a ,Altor sectoare”

23Datoria cumulativa a ,,Administratiei publice” si a ,Bancii centrale”
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4.1 Instrumentele politicii monetare

Pe parcursul trimestrului 1ll 2024, Banca Nationala a
mentinut rata de politica monetara la nivelul de 3,60 Ila
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 al tintei.

Curba randamentelor CHIBOR a fost cvasistabila pe parcursul
trimestrului Il 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
septembrie a fost usor inferioara (-0,53 puncte procentuale) celei
consemnate Tn ultima zi a trimestrului precedent, constituind 7,27
la suta (Graficul 4.1).

Traiectoria ratelor de dobanda la titlurile de stat cu scadenta de
91 zile a reflectat intentia Ministerului Finantelor de a canaliza
resursele investitorilor pe termene mai lungi ale VMS, atat prin
diminuarea volumului oferit, cat si prin respingerea unor oferte
prezentate in cadrul licitatiilor. Astfel, valoarea consemnata de
aceasta a stationat la nivelul de 1,93 la suta aproape pe tot
parcursul trimestrului 11l 2024, inregistrand o crestere usoara la
finele acestuia.

Pe segmentul secundar al pietei valorilor mobiliare de stat rata
medie a dobanzii aferenta tranzactiilor efectuate a constituit 4,69
la suta (+0,54 puncte procentuale comparativ cu trimestrul Il
2024, in principal datorita amplificarii consemnate de tranzactiile
cu obligatiuni de stat), (Graficul 4.2).

Operatiunile de piata monetara

Vanzari de certificate ale BNM (CBN)

Pozitia de debitor net a BNM fata de sistemul bancar s-a mentinut
pe parcursul trimestrului, dar valoarea acesteia s-a redus fata de
perioada anterioara. Excesul de lichiditate a fost absorbit prin
intermediul operatiunilor saptamanale de vanzare a certificatelor

Graficul 4.1: Ratele medii lunare de referinta
pe piata interbancara si rata de baza a BNM
(%)
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Graficul 4.2: Evolutia lunara a coridorului
ratelor dobanzilor (%)
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cu scadenta de 14 zile, in cadrul carora ofertele bancilor au fost

adjudecate integral. Stocul zilnic al plasamentelor CBN si-a redus

Graficul 4.3: Evolutia soldului zilnic al volatilitatea comparativ cu trimestrul anterior, iar soldul mgdiu

operatiunilor de sterilizare (milioane lei) trimestrial a Tnregistrat o diminuare de 303,2 milioane lei fata de
' trimestrul Il 2024, constituind 9 204,4 milioane lei (Graficul 4.3).
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50001 saptamanal pe termen de 14 zile la rata fixa a dobanzii (rata de
baza plus o marja de 0,25 puncte procentuale) prin procedura
licitatiilor fara plafon. Volumul de lichiditati livrate pe parcursul
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15000 | trimestrului a constituit 990,0 milioane lei. Soldul operatiunilor
repo inregistrat la finele trimestrului gestionar a fost de 180,0
20 000 4 milioane lei.
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Facilitatile permanente

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

Valoarea totala a depozitelor overnight plasate la BNM a insumat
19 548,0 milioane lei, sub nivelul trimestrului precedent cu circa
17,3 la suta. in acelasi timp a scazut stocul mediu zilnic al acestor
plasamente pana la 290,2 milioane lei (de la 377,6 milioane lei
in perioada precedenta). Sumele plasate de banci au variat intre
minima de 15,0 milioane lei si maxima de 3 000,0 milioane lei.

Valoarea totala a creditelor overnight acordate bancilor de catre
BNM pe ansamblul trimestrului 1l 2024 a constituit 1 621,0
milioane lei, in scadere fata de perioada anterioara cu 31,6 la suta.
Soldul mediu zilnic al creditelor overnight a inregistrat 31,8
milioane lei.

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

Piata interbancara a creditelor/ depozitelor

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

in trimestrul 1l 2024 (dupa o pauza de peste un an), au fost
inregistrate tranzactii interbancare in volum total de 175,0
milioane lei, cu rata medie a dobanzii de 3,60 la suta anual,
termenul fiind overnight.

Rezervele obligatorii

in trimestrul 1ll 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 Tn valuta neconvertibila a
fost diminuata cu 2,0 puncte procentuale de la nivelul de 31,0 la
suta din baza de calcul la nivelul de 29,0 la suta, iar norma



Capitolul 4. Promovarea politicii
monetare

39

rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in VLC - de la nivelul de
41,0 la suta la nivelul de 39,0 la suta din baza de calcul.

Rezervele obligatorii in MDL mentinute de banci in perioada
16.09.2024 - 15.10.2024 s-au cifrat la 22 997,9 milioane lei,
volum mai mic cu 1 029,4 milioane lei (-4,3 la suta) celor
mentinute in perioada 16.06.2024 - 15.07.2024.

in ce priveste rezervele obligatorii din mijloacele atrase in VLC, in
perioada de aplicare 16.09.2024 - 15.10.2024, acestea au insumat
246,3 milioane dolari SUA si 625,0 milioane euro. Comparativ cu
perioada 16.06.2024 — 15.07.2024, rezervele obligatorii Tn dolari
SUA au crescut cu 3,2 la suta, iar rezervele in euro au scazut cu
4,9 la suta.

Interventiile pe piata valutara interna

in perioada iulie-septembrie 2024, Banca Nationalad a Moldovei nu
a intervenit pe piata valutara interna.

Pe parcursul perioadei analizate, volumul tranzactiilor Bancii
Nationale a Moldovei efectuate pe piata valutara interbancara
contra lei moldovenesti, la data valutei, a constituit 4,6 milioane
dolari SUA, aferente conversiilor valutare cu institutiile Bancii
Mondiale (Banca Internationala pentru Reconstructie si Dezvoltare
si Asociatia Internationala de Dezvoltare), (Graficul 4.4).

4.2 Dinamica indicatorilor monetari

In trimestrul Il 2024, agregatele monetare M2 si M3 au
continuat tendinta ascendenta din trimestrul anterior,
astfel agregatul monetar M2 a inregistrat o crestere de
18,5 la suta anual (cu 3,4 puncte procentuale superior
nivelului din trimestrul Il 2024), iar M3 - o crestere de
17,1 Ia suta anual (cu 1,4 puncte procentuale mai mult
fata de trimestrul precedent). Baza monetara a
inregistrat o scadere de 7,7 la suta anual (cu 3,4 puncte
procentuale mai putin fata de trimestrul Il 2024), (Graficul
4.5).

Masa monetara

In ansamblu, agregatul monetar M3 a inregistrat o crestere
moderata in trimestrul Il 2024, sustinut de majorarea contributiei
din partea depozitelor in moneda nationala si a banilor in
circulatie, cu o usoara compensare din partea contributiei
depozitelor in valuta, care au cunoscut o mica scadere comparativ
cu trimestrul anterior. Toate acestea au asigurat agregatului
monetar M3 o crestere anuala de 17,1 la suta (Graficul 4.6).

Soldul depozitelor Tn moneda nationala a crescut cu 19,3 la suta
anual, fiind cu 4,9 puncte procentuale superior nivelului inregistrat
in trimestrul precedent (Graficul 4.8). Aceasta crestere a fost
cauzata in continuare de diminuarea depozitelor la termen ale
persoanelor fizice si de o crestere a depozitelor persoanelor juridice
atat la vedere, cat si la termen.
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Graficul 4.5: Modificarea agregatelor
monetare (%, crestere anuala)
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Graficul 4.6: Dinamica agregatului monetar
M3 (%, contributia componentelor in
crestere anuala)
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Depozitele in valuta, in trimestrul lll 2024, au inregistrat o crestere

mai lenta de 13,0 la suta anual, cu 4,5 puncte procentuale mai

putin fata de nivelul inregistrat in trimestrul precedent, ca urmare
Graficul 4.7: Dinamica soldului total al 3 incetinirii ritmului de crestere a depozitelor la termen (Graficul
depozitelor (%, contributia componentelor 4 11). valoarea pozitivd de 10,3 la suta a depozitelor la termen in
In crestere anuala) valutd a fost determinata de o contributie mai mare a depozitelor
persoanelor fizice (Graficul 4.12). Totodata, depozitele la vedere
in valuta au mentinut ritmul ascendent, inregistrand o crestere de
15,4 la suta anual. Acest trend pozitiv este, in principal, rezultatul
majorarii depozitelor la vedere ale persoanelor fizice (Graficul
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5 ] Ritmul de crestere a banilor in circulatie, la finele trimestrului Ill
o T~ . 2024, a sporit cu 0,6 puncte procentuale comparativ cu finele

trimestrului precedent, constituind 17,2 la suta anual. Contributia
medie trimestriala a banilor in circulatie la cresterea M3 s-a marit
cu 0,3 puncte procentuale fata de nivelul inregistrat in trimestrul Il

Deporiten MOL Deporiteivalu - ol deporite 2024 (Graficul 4.6). Dinamica banilor in circulatie a fost
Sursa: BNM determinata atat de fluxul de numerar de incasari, cat si de fluxul
de numerar de eliberari in casele bancilor comerciale. In totalul
incasarilor, contributia cea mai mare au avut-o incasarile 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.
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Graficul 4.8: Dinamica soldului depozitelor Graficul 4.11: Dinamica soldului
in MDL (%, contributia componentelor in depozitelor in valuta (%, contrib. comp.
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Graficul 4.14: Lichiditatea excesiva

milioane MDL %
16 000 30

14 000
25
12000
10000 20
8000
6000

4000

2000

0

-2000 0

1/22
12
/22
/22
23
/23
/23
/23
1/24
11/24
/24

mm Depozite overnight [IRezerve excesive
Repo BN
— Lichiditatea excesivi + Ponderea in baza monetar (scala din dreapta)

Sursa: BNM

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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Lichiditatea excesiva

in al treilea trimestru al anului 2024, lichiditatea medie excesiva in
sistemul bancar s-a diminuat cu 355,3 milioane lei. De remarcat ca,
in comparatie cu trimestrul Ill al anului 2023, volumul lichiditatilor
excesive s-a micsorat cu 407,3 milioane lei, atingand o valoarea
medie de 9,61 miliarde lei (Graficul 4.14).

Piata creditelor

Evolutia soldului creditelor acordate de catre bancile
licentiate®*

La finele lunii septembrie 2024, soldul total al creditelor acordate
de catre bancile licentiate a consemnat o crestere anuala,
fnsumand 72 110,5 milioane lei, superior celui de la sfarsitul
trimestrului 1l 2023 cu 19,1 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 31,3 la suta. Traiectoria anuala a soldului creditelor
acordate in MDL a fost influentata de majorarea soldului creditelor
acordate persoanelor juridice cu 37,7 la suta si al celor acordate
persoanelor fizice cu 27,1 la suta. Cresterea soldului in MDL a dus
si la majorarea ponderii acestei componente. Astfel, soldul
creditelor acordate in moneda nationala a constituit 76,2 la suta
din soldul total al creditelor, superior celui de la sfarsitul
trimestrului 111 2023 cu 7,2 puncte procentuale (Graficul 4.16). De
mentionat ca, ritmul anual al soldului creditelor in valuta si
atasate la cursul valutei s-a mentinut in palierul negativ al
patrulea trimestru consecutiv (Graficul 4.15).

La finele trimestrului Ill 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 (45,3 la suta), fiind urmata de ponderea
creditelor acordate persoanelor juridice din sfera comertului (21,2
la suta), (Graficul 4.17).

Evolutia creditelor noi acordate de catre bancile licentiate

Pe ansamblul trimestrului 11l 2024, dinamica anuala a volumului
total al creditelor noi acordate de catre bancile licentiate a
constituit 37,8 la suta (Graficul 4.18), in conditiile cresterii
continue a creditarii in moneda nationala. Evolutia creditelor noi
acordate In MDL a finregistrat un ritm anual de crestere de 43,3 la
suta. Dinamizarea creditelor acordate in moneda nationala a fost
impulsionata de cresterea creditelor acordate atat persoanelor
juridice, cat si persoanelor fizice (Graficul 4.19) ca urmare a
reducerilor treptate ale ratelor dobanzilor (Graficul 4.23).
Contributiile majore au fost din partea cresterii creditelor acordate
atat persoanelor fizice pentru consum si imobil, cat si persoanelor
juridice din domeniul comertului, transportului, telecomunicatiilor
si dezvoltarii retelei. Ponderea creditelor acordate in moneda
nationala, Tn trimestrul 11l 2024, a constituit 73,8 la suta din totalul
creditelor acordate. Totodata, creditele noi acordate in valuta si
atasate la cursul valutei, datorita persoanelor juridice, au
inregistrat ritmuri anuale pozitive (Graficul 4.18).

24Analiza 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 octombrie 2024.
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Graficul 4.17: Structura soldului creditelor
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Graficul 4.18: Evolutia creditelor noi

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

acordate in MDL (%, crestere anuala)
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Graficul 4.20: Dinamica soldului
depozitelor la termen (%, crestere
anuala)
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Graficul 4.21: Evolutia ponderii

depozitelor la termen pe subcomponente
in soldul total (%)
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Graficul 4.22: Ratele medii ale dobanzilor
aferente soldurilor creditelor si depozitelor
(%)
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Piata depozitelor la termen acceptate de catre bancile
licentiate (soldul depozitelor)?>

La finele trimestrului de raportare, soldul total al depozitelor la
termen atrase de catre bancile licentiate a insumat 46 491,3
milioane lei, superior celui de la 30 septembrie 2023 cu 3,6 la
suta (Graficul 4.20). Cresterea a fost generalizata din perspectiva
ambelor componente monetare. Astfel, componenta in lei a
inregistrat un ritm de crestere anual pozitiv, dar mic, de doar 0,4
la suta, Tn conditiile majorarii depozitelor noi plasate la termen de
catre persoanele juridice. Ponderea soldului depozitelor la termen
fn MDL s-a majorat pana la 62,7 la suta, fata de 61,0 la suta la
finele trimestrului Il 2024 (Graficul 4.21). De mentionat ca variatia
anuala a soldului depozitelor la termen in valuta, recalculat in lei,
a constituit o crestere de 9,5 la suta.

Ratele dobanzilor?®
Evolutia ratei de baza

Pe parcursul trimestrului Ill 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 august si 19 septembrie 2024 a hotarat mentinerea
ratei de baza la nivelul de 3,60 la suta anual (nivel stabilit la 7 mai
2024). Aceste masuri au fost adoptate din perspectiva stimularii
cererii agregate, inclusiv prin incurajarea consumului, echilibrarii
economiei nationale si ancorarii asteptarilor inflationiste.

Evolutia ratei dobanzii la soldul creditelor

Pentru trimestrul Ill 2024, rata medie ponderata a dobanzii
aferenta soldului creditelor acordate in MDL de catre bancile
licentiate s-a redus comparativ cu trimestrul 11l 2023 cu 1,91
puncte procentuale si a constituit 8,81 la suta anual (Graficul
4.22), ca urmare a micsorarilor continue a ratelor dobanzilor la
tranzactiile noi. Rata medie ponderata a dobanzii aferenta
soldului creditelor in valuta a constituit 6,34 la suta anual,
inferioara celei din trimestru 11l 2023 cu 0,10 puncte procentuale.

Evolutia ratei dobéanzii aferente soldului depozitelor

Pe ansamblul trimestrului de raportare, rata medie ponderata a
dobanzii aferenta soldului depozitelor la termen in moneda
nationala a inregistrat o descrestere anuala mai pronuntata decat
rata pe segmentul creditelor (Graficul 4.22). Rata medie
ponderata a dobanzii aferenta soldului depozitelor la termen in
moneda nationala a constituit 3,51 la suta anual, inferioara celei
din trimestrul 11l 2023 cu 5,95 puncte procentuale. Totodata, rata
medie ponderata a dobanzii aferenta soldului depozitelor atrase la
termen in valuta a constituit 1,82 la suta anual, in descrestere
fata de cea din trimestrul Ill 2023 cu 0,37 puncte procentuale.

25Analiza 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 octombrie 2024 si nu include depozitele la vedere.

26Analiza 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 octombrie 2024 si nu include ratele la depozitele la
vedere.
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Evolutia ratelor dobanzilor la creditele si depozitele noi
acordate/ atrase de catre bancile licentiate

in trimestrul 1l 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
3,12 la suta anual, inferioara celei din trimestrul 11l 2023 cu 1,49
puncte procentuale (Graficul 4.23). Rata medie ponderata a
dobanzii la depozitele la termen atrase in moneda nationala de
la persoanele fizice si-a continuat descresterea (-1,43 puncte
procentuale fata de cea din trimestrul 1ll 2023) si a constituit 3,29
la suta anual. De asemenea, s-a micsorat rata medie ponderata a
dobanzii la depozitele la termen atrase de la persoanele juridice,
constituind 2,71 la suta anual (-1,47 puncte procentuale fata de
cea din trimestrul Il 2023).

Rata medie ponderata a dobanzii la creditele noi acordate in
moneda nationala, in trimestrul 1ll 2024, a constituit 8,63 la suta
anual, inferioara celei din trimestrul Ill 2023 cu 2,75 puncte
procentuale. Reducerea a reflectat micsorarea ratei medii
ponderate a dobanzii la creditele acordate atat persoanelor
juridice (-3,16 puncte procentuale, pana la 7,96 la suta anual), cat
si persoanelor fizice (-2,34 puncte procentuale, pana la 9,40 la
suta anual). Totodata, pe segmentul creditelor acordate in valuta
si atasate la cursul valutei, rata medie ponderata a dobanzii a
constituit 5,96 la suta anual, inferioara celei din trimestrul Ill 2023
cu 0,75 puncte procentuale.

Graficul 4.23: Ratele medii ale dobanzilor
aferente volumelor noi ale creditelor si
depozitelor (%)
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Graficul 4.24: Fluctuatiile cursului oficial al
leului moldovenesc in raport cu dolarul SUA
si euro

MDL
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Sursa: BNM

Graficul 4.25: Evolutia monedelor tarilor —
principali parteneri comerciali in raport cu
dolarul SUA, curs mediu trimestrul Ill 2024/
trimestrul 1l 2024 (%)
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Graficul 4.26: Evolutia cursului de schimb
nominal efectiv (NEER) si real efectiv (REER)
al MDL calculat in baza ponderii tarilor —
principali parteneri comerciali (dec.2000-
100%)
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Evolutia cursului de schimb nominal si real efectiv

Conform valorilor de la finele trimestrului 1l 2024, cursul oficial
nominal al monedei nationale s-a apreciat cu 2,8 la suta in raport
cu dolarul SUA, iar fata de euro s-a depreciat cu 1,4 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 0,9 la suta, iar in raport cu euro s-a depreciat cu
1,0 la suta, comparativ cu mediile trimestrului precedent.

in ce priveste evolutia valutelor partenerilor comerciali principali,
in trimestrul Ill, majoritatea monedelor au inregistrat aprecieri mai
accentuate in raport cu dolarul SUA, comparativ cu cea de 0,9 la
suta a leului moldovenesc: preponderent francul elvetian (+4,2
la suta), lira sterlina (+2,8 la suta), zlotul polonez (+2,3 la suta),
leva bulgareasca, euro si leul roméanesc (cate +1,9 la suta), rubla
ruseasca (+1,6 la suta), s.a.

Totodata, s-a evidentiat o depreciere semnificativa in raport cu
dolarul SUA a lirei turcesti (-3,5 la suta) si a hrivnei ucrainene (-3,3
la suta), (Graficul 4.25).

in aceste conditii, in termeni reali, leul moldovenesc s-a depreciat
cu 1,0 la suta fata de cosul valutelor principalilor parteneri
comerciali ai Republicii Moldova (media trimestrului 11l 2024 fata
de media trimestrului Il 2024). Cea mai mare contributie la
deprecierea REER au avut-o Romania (-0,4 puncte procentuale) si
Federatia Rusa (-0,3 puncte procentuale), (Graficul 4.27).

in trimestrul Il 2024, factorii de cerere pe piata valutara
intrabancara locala au evoluat nespecific pentru trimestrul Il al
anului, determinand o insuficienta nesemnificativa de valuta. Per
ansamblu, piata valutara locala a consemnat un echilibru relativ,
unde oferta neta de valuta din partea persoanelor fizice (1 029,6
milioane dolari SUA) si-a pastrat caracterul sezonier,
majorandu-se atat in termeni anuali, cu 17,1 la suta, cat si fata de
trimestrul precedent, cu 32,0 la suta. in acelasi timp, cererea net3
din partea persoanelor juridice s-a plasat pe un trend pronuntat
ascendent, unde in termeni anuali a consemnat o crestere de 28,6
la suta, iar comparativ cu trimestrul I 2024 s-a majorat cu 38,3 la
suta.

in pofida faptului ca transferurile nete din strainatate in favoarea
persoanelor fizice au finregistrat o scadere de 2,3 la suta
comparativ cu trimestrul precedent?’, oferta de valutd de la
persoanele fizice a fost impulsionata de procesul de dedolarizare
a economiilor Tn numerar.

in structura ofertei nete de valuta de la persoanele fizice ponderea
majora in continuare a revenit monedei unice europene (72,4 la
suta?8), (Graficul 4.28).

Cererea neta de valuta de la agentii economici a continuat
cresterea al doilea trimestru consecutiv, cifrandu-se la 1 145,5
milioane dolari SUA. Deteriorarea balantei comerciale de marfuri
cu 15,0 la suta, conform datelor pentru opt luni ale anului, a fost

27Conform datelor pentru primele doua luni ale trimestrului

28pondere calculata prin aplicarea unui curs constant
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principalul factor care a contribuit la cresterea cererii nete de la
persoanele juridice.

Comparativ cu aceeasi perioada a anului precedent, pe partea de
cerere de valuta a sporit cea de la importatorii de diverse bunuri de
consum, de la importatorul de energie electrica si gaze naturale,
precum si cea de la unii operatori din sectorul transporturilor, in
timp ce pe partea de oferta a scazut cea de la unii exportatori de
produse agricole. Totodata, s-a evidentiat si sporirea platilor de
dividende.

in aceste conditii, gradul de acoperire a cererii nete de valuta
din partea agentilor economici prin oferta neta de valuta de la
persoanele fizice s-a cifrat la 89,9 la suta in perioada de referinta
(Graficul 4.29), comparativ cu 94,1 la suta in trimestrul precedent
si 98,7 la suta Tn trimestrul 11l 2023.

Inceputul trimestrului 1l 2024 s-a caracterizat printr-un trend
de apreciere a cursului leului moldovenesc fata de dolarul SUA,
tendinta ce s-a mentinut pe ansamblul trimestrului de raportare. in
prima parte a trimestrului, cursul de schimb MDL/USD a manifestat
o tendinta general ascendenta, ca ulterior, incepand cu luna
septembrie 2024, sa consemneze o relativa stabilizare, osciland
intr-un interval cu limita inferioara de 17,37 si cea superioara de
17,49 lei pentru dolar.

Dinamica cursului oficial al leului moldovenesc fata de euro a fost
influentata inclusiv de evolutia monedei unice europene fata de
dolarul SUA pe pietele internationale.  Cursul EUR/USD a
inregistrat o ascensiune in prima jumatate a lunii iulie, pe fundalul
cresterii ratei somajului in SUA. Datele sugereaza ca inrautatirea
situatiei la bursa locurilor de munca, alaturi de mentinerea ridicata
a ratelor de dobanda sporesc probabilitatea unei recesiuni in SUA,
ceea ce a alimentat ingrijorarile investitorilor privind diminuarea
tardiva a ratelor de dobanda de catre SRF, invocand, astfel,

temerea unor reduceri de dobanda mai agresive si mai rapide.

incepand cu sfarsitul lunii august pana in prima decada a lunii
septembrie, traiectoria ascendenta a monedei unice europene,
inregistrata in primele doua luni ale trimestrului de raportare, s-a
inversat, pe fundalul evolutiilor negative ale indicatorilor privind
activitatea economica din zona euro, in special declinul inregistrat
fn cea mai mare economie din Europa — Germania si a contractarii
economiei Frantei, dupa impulsul dat de noul guvern minoritar ce
intentioneaza sa inaspreasca in mod semnificativ politica fiscala.

in a doua jumatate a lunii septembrie, cursul EUR/USD a revenit
la tendinta ascendenta, Tncheind trimestrul la un nivel sub 1,12,
cu o apreciere de 4,3 la suta fata de finele trimestrului anterior, in
conditii de incertitudine asupra perspectivei evolutiei ratelor de
politica monetara ale BCE si SRF in perioadele ce urmeaza.

La finele trimestrului de analiza, soldul activelor oficiale de rezerva
a constituit 5 681,9 milioane dolari SUA (Graficul 4.30), in crestere
cu 393,2 milioane dolari SUA (+7,4 la suta) comparativ cu finele
trimestrului Il 2024, preponderent pe seama intrarilor aferente
finantarii externe.

Graficul 4.27: Contributia principalilor
parteneri comerciali ai Republicii Moldova
la modificarea cursului real efectiv Tn
trimestrul 11l 2024
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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
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Graficul 4.30:

Cele mai mari debursari au fost inregistrate ca sprijin bugetar, in
principal sub forma de imprumuturi, in suma cumulativa de 340,2
milioane dolari SUA:

e FMI-175,5 milioane dolari SUA (echivalentul a 132,9 milioane
DST), dintre care:

- cea de-a saptea transa de Tmprumut prin intermediul

Evolutia activelor oficiale facilitatilor extinse de creditare si finantare (ECF/EFF) in
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- prima transa de imprumut prin intermediul mecanismului de
finantare pentru rezilienta si durabilitate (RSF) in suma de
42,6 milioane dolari SUA;

e Comisia Europeana - 117,5 milioane dolari SUA (echivalentul
a 107,6 milioane euro), din care:

- asistenta macrofinanciara fn suma de 72,6 milioane euro (sub
forma de grant - 22,5 milioane euro si sub forma de Tmprumut
- 50,1 milioane euro);

- grant in cadrul Politicii europene de vecinatate si negocieri
de extindere in suma de 35,0 milioane euro.

e Agentia Franceza de Dezvoltare - 22,3 milioane dolari SUA
(echivalentul a 20 milioane euro);

e Banca Internationala pentru Reconstructie si Dezvoltare -
15,5 milioane dolari SUA (sub forma de grant) pentru
Programul ,,Moldova - Dezvoltare, Rezilienta si Oportunitati
pentru Bunastare” si Programul operatiunii pentru politicile
de dezvoltare in domeniul competitivitatii;

e Banca Europeana de Investitii — 9,4 milioane dolari SUA
(echivalentul a 8,5 milioane euro) in cadrul proiectului de
dezvoltare a infrastructurii cailor ferate din Moldova.

De asemenea, Ministerul Finantelor al Republicii Moldova a primit
credite si granturi de la parteneri externi pentru proiecte
investitionale in suma totala de 23,0 milioane dolari SUA.

Potrivit situatiei de la finele trimestrului Ill 2024, activele oficiale
de rezerva au continuat sa asigure un nivel suficient de acoperire a
importurilor de marfuri si servicii (6,3 luni de importuri viitoare?9).

29Calculat pe baza prognozei FMI asupra importului de marfuri si servicii
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Capitolul 5

Prognoza

5.1 Ipoteze externe

in runda curenta de prognoza, mediul extern continua sa prezinte riscuri si incertitudini sporite,
dar, per ansamblu, ipotezele externe traseaza traiectoriile de moment. Pe de o parte, presiunile
dezinflationiste aferente scaderii cotatiilor s-au disipat si urmeaza un ciclu de crestere usoara
a preturilor pe piata internationala. Pe de alta parte, consumul la nivel mondial continua sa fie
slab, ceea ce afecteaza productia si costurile. Un motor al cresterii economice il vor constitui in
continuare efectul sporirii veniturilor reale ale populatiei si rezultatele din activitatea de servicii.
Volatilitatea pietelor financiare si de materii prime va fi susceptibila la tensiunile geopolitice din
Orientul Mijlociu si Ucraina, precum si la rezultatul alegerilor prezidentiale in SUA.

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

Cresterea economica in zona euro va continua sa fie la limita
potentialului, iar efectul scontat al relaxarii monetare a BCE va
avea un impact mai mare asupra sectorului de servicii. Totodata,
productia industriala va reveni cu greu pana la nivelurile de
dinaintea crizei energetice, In conditiile in care multi producatori
si-au stramutat activitatea spre zone cu resurse energetice mai
ieftine si mai putin sensibile la efectele geopolitice. Astfel, in
runda curenta de prognoza se anticipeaza ca economia zonei euro

va creste cu 0,7 la suta in anul 2024 si cu 1,2 la suta in anul 2025.

Totodata, inflatia armonizata in zona euro se va mentine in
limita tintita de BCE si va consemna o medie de 2,3 la suta in anul
2024 si de 1,9 la suta in anul 2025. Cel mai mare risc la adresa
economiei zonei euro sunt legate de cresterea barierelor
comerciale care vor afecta comertul international.

Valorile prognozate privind traiectoria paritatii EUR/USD sunt in

medie de 1,09 pentru anul 2024 si de 1,11 pentru anul 2025.

Atat SRF, cat si BCE se afla acum in ciclul de relaxare a politicii
monetare si diferenta de rate va avea impact asupra evolutiei
monedelor de referinta. insa, pe termen lung prognozele indica
revenirea la mediile istorice. De asemenea, economia SUA aparent
se afla intr-o stare mai buna decat cea a zonei euro, ceea ce din
nou va avea un impact asupra aprecierii dolarului SUA. Tensiunile
geopolitice vor favoriza dolarul SUA ca activ de rezerva. Nu in
ultimul rand, rezultatele alegerilor prezidentiale din 5 noiembrie in
SUA vor avea un impact colosal asupra traiectoriei dolarului SUA
fn urmatorii ani (Graficul 5.1).

Deoarece in anul curent pretul petrolului a oscilat slab in
proximitatea valorii de 80 USD/baril, se considera ca acest nivel
este un echilibru acceptabil dintre cerere si oferta si in cazul lipsei

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

2024 2025
Cresterea economica
in zona euro (%) 0,7 1,2
Inflatia medie anuala
in zona euro (%) 2,3 1,9
EUR/USD 1,09 1,11
Pretul petrolului Brent
(USD/baril) 81,8 78,3

Cresterea cotatiilor

internationale la

produsele alimentare (%) -2,5 4,0
Sursa: Bloomberg, Consensus Forecast, calcule BNM
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Graficul 5.1:
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Graficul 5.2: Ipoteza pretului international
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Ipoteza cursului de schimb

altor factori se va mentine acolo. Astfel, in runda curenta de
prognoza se anticipeaza ca pretul petrolului de marca Brent
va consemna o0 medie de 81,8 USD/baril in anul 2024 si de 78,3
USD/baril in anul 2025. Cel mai mare risc in sensul cresterii
preturilor la petrol reprezinta intensificarea tensiunilor in Orientul
Mijlociu si blocarea Stramtorii Ormuz pe unde se transporta o
cantitate semnificativa de petrol. In sensul micsorarii preturilor la
petrol, cel mai mare risc il reprezinta scaderea cererii de consum,
in special de la marii consumatori, precum China (Graficul 5.2).

Preturile la produsele alimentare pe plan global au inversat
trendul spre ascendent, de aceea in runda curenta de prognoza
se anticipeaza o crestere treptata a acestora. Cererea si oferta
privind majoritatea grupelor de produse sunt destul de echilibrate,
dar conditiile agrometeorologice vor avea un impact temporar
asupra formarii preturilor la unele produse agricole si alimentare.
De asemenea, sunt culturi, precum boabele de cacao, boabele de
cafea, portocalele si uleiul de masline, la care de-a lungul anilor a
fost afectata recolta si nu s-au intreprins masurile necesare pentru
refnnoirea plantatiilor, ceea ce determina o crestere structurala a
preturilor la aceste culturi pe termen lung. Astfel, in runda curenta
de prognoza se anticipeaza ca preturile la produsele alimentare pe
plan global vor scadea in medie cu 2,5 la suta in anul curent, dupa
care, in 2025 vor creste in medie cu 4,0 la suta (Graficul 5.3).
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5.2 Mediul intern

Inflatia Graficul 5.4: IPC cu intervalul de

incertitudine (%, fata de anul precedent)
Rata anuala a inflatiei va continua sa creasca usor pana la 31 5
inceputul anului viitor, ulterior, spre sfarsitul orizontului 50 Fao
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Pe intreaga perioada de prognoza3!, rata anuala a inflatiei 207 F2
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orizontului de prognoza (Graficul 5.4). 82,
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fncepand cu trimestrul IV 2024 (Graficul 5.5).
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Graficul 5.7: Preturile produselor alimentare Rata medie anuala a inflatiei de baza va constitui 7,5 la suta si 5,4

(%, fata de anul precedent) la suta in anii 2024 si 2025, respectiv.

a5 35 Ritmul anual al preturilor produselor alimentare va spori
| pana la inceputul anului viitor, dupa care se va diminua

%] 5 spre finele orizontului de prognoza (Graficul 5.7).
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Graficul 5.8: Preturile reglementate (%, fata

de anul precedent) Rata medie anuala a preturilor produselor alimentare va constitui
5,1 la suta si 5,8 la suta in 2024 si 2025, respectiv.
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] prognoza, cu exceptia ultimelor doua trimestre (Graficul
20 20 58)
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in acelasi timp, pentru preturile la medicamente si
subcomponenta ,altele” s-a constatat o tendinta de crestere
similara rundei anterioare de prognoza.

Graficul 5.9: Preturile la combustibili (%,
fata de anul precedent)

40' N Rata medie anuala a preturilor reglementate va constitui -2,3 la
suta si 4,0 la suta in anii 2024 si 2025, respectiv.
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0l Lo incepand cu a doua jumatate a anului viitor, se va plasa in
o . proximitatea valorii zero pana la sfarsitul perioadei de
o] Wsﬂ prognoza (Graficul 5.9).
o P Rata anuala negativa a preturilor la combustibili pentru intreg
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Sursa: BNS, calcule BNM internationala pe intreg orizontul de prognoza, cu exceptia

trimestrului | 2025 si (2) cererii interne negative pe parcursul
aceleiasi perioade. Ins3, ajustarea accizelor la inceputul anilor
2025 si 2026 va determina revenirea ritmului Tn proximitatea
valorii zero, incepand cu a doua jumatate a anului viitor pana la
sfarsitul perioadei de prognoza.

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

Cererea agregata negativa pe intreg orizontul de
prognoza va fi determinata de conditiile secetoase din
vara anului 2024, de aprecierea reala acumulata care are Graficul 5.10: Deviatia PIB (%)
tendinta de diminuare a monedei nationale si de cererea
externa relativ slaba in anul curent si de la inceputul "
anului viitor. Rata reala joasa a dobanzii si impulsul fiscal
pozitiv pe parcursul perioadei de prognoza, cererea 0
externa in recuperare, ulterior pozitiva, din trimestrul IV
2025 si pana la sfarsitul orizontului de prognoza, vor
micsora deficitul cererii agregate (Graficul 5.10).

Impactul factorilor precum (1) conditiile secetoase din vara anului
2024, (2) efectele restrictive ale aprecierii reale acumulate care are

tendinta de diminuare si (3) impactul usor negativ al cererii externe 4

din trimestrul IV 2024 vor determina o cerere interna negativa.

insa, (1) revigorarea surselor de finantare a consumului casnic in sl s
termeni reali, (2) impulsul fiscal pozitiv pe parcursul perioadei de N
prognoza si (3) cererea externa in recuperare si pozitiva, incepand Sursa: calcule BNM

din trimestrul IV 2025 si pana la sfarsitul orizontului de prognoza,

vor determina recuperarea cererii agregate. Graficul 5.11: Indicele conditiilor monetare

reale si decompozitia
Deviatia ratei reale efective de schimb, desi preponderent in
diminuare, va continua sa manifeste un caracter restrictiv asupra

cererii agregate. Totodata, impactul negativ al ratei reale efective o] ®
de schimb va fi atenuat de caracterul stimulativ al ratei reale a 16] “16
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Prin intermediul ratei reale efective de schimb, politica monetara
va avea un caracter restrictiv pe intreaga perioada de prognoza.
insa, pe parcursul aceleiasi perioade, politica monetard prin
intermediul ratei reale a dobanzii va manifesta un caracter
stimulativ.

Evolutia reala a monedei nationale pe intreaga perioada de
prognoza va reduce abaterea ratei reale efective de schimb de la
nivelul sau de echilibru, atenuand caracterul restrictiv asupra
cererii agregate.
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Graficul 5.12: IPC (%, fata de anul
precedent, puncte procentuale)
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Graficul 5.13: Decompozitia diferentei dintre
prognoze (puncte procentuale)
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Graficul 5.14: Inflatia de baza (%, fata de
anul precedent, puncte procentuale)
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5.3 Compararea prognozelor

Prognoza actuala a inflatiei, fata de cea din Raportul
asupra inflatiei, august 2024, a fost revizuita in sens
descendent pe parcursul perioadei comparabile3? (Graficul
5.12).

Diminuarea prognozei preturilor reglementate pana in trimestrul Ill
2025, ale produselor alimentare incepand cu a doua jumatate a
anului 2025, a inflatiei de baza pe parcursul perioadei comparabile
si a preturilor la combustibili pana in trimestrul 1ll 2025 si in
trimestrul | 2026 va determina tendinta usor inferioara a ratei
anuale a inflatiei. Ins&, revizuirea in sens ascendent a ritmurilor
prognozei preturilor produselor alimentare pana in trimestrul I
2025, preturilor reglementate incepand cu trimestrul IV 2025 si
mai putin a preturilor la combustibili in trimestrul 1l 2026 vor
atenua revizuirea in jos a prognozei actuale (Graficul 5.13).

Diminuarea prognozei actuale in raport cu cea anterioara este
determinata de (1) o inflatie efectiva mai mica decat s-a anticipat
in trimestrul precedent, (2) o prognoza pe termen scurt in
diminuare pentru trimestrul IV 2024, (3) o cerere interna putin
mai negativa in trimestrul IV 2024, (4) reconsiderarea impactului
conditiilor secetoase din vara anului 2024 pana in prima jumatate
a anului 2025, (5) traiectoria inferioara a preturilor la petrol pe
piata internationala pe parcursul perioadei comparabile, (6)
anticiparea unor diminuari de tarife in trimestrul IV 2024, (7) o
majorare mai mica pentru tarife la servicii si de (8) reconsiderarea
reflectarii ajustarii tarifelor la serviciile medicale prestate de
institutiile medicale publice.

ins&, (1) traiectoria usor superioara a cererii agregate incepand cu
trimestrul I 2025 pentru doua trimestre consecutive, (2) proiectia
superioara a preturilor produselor alimentare pe piata
internationala pe intreaga perioada comparabila, (3) pretul de
import mai mare al gazelor naturale fata de prognoza anterioara
si (4) anticiparea unor cresteri de tarife in trimestrul IV 2024 va
atenua revizuirea Tn jos a ritmului anual.

Rata medie anuala a inflatiei a fost diminuata cu 0,1 puncte
procentuale pentru anul 2024 si cu 0,4 puncte procentuale pentru
anul 2025.

Ritmul anual al inflatiei de baza a fost revizuit in sens
descendent pe intreaga perioada comparabila (Graficul
5.14).

Revizuirea in sens descendent a prognozei actuale in raport cu
cea anterioara este determinata de (1) o inflatie efectiva mai
mica decat s-a anticipat Tn trimestrul precedent, (2) o prognoza
pe termen scurt in diminuare pentru trimestrul IV 2024, (3) o
cerere interna putin mai negativa in trimestrul IV 2024 si (4) o
traiectorie inferioara a inflatiei la unii parteneri economici in prima
parte a orizontului. Anticiparea unei cereri interne usor superioare
fncepand cu trimestrul 1l 2025 pentru doua trimestre consecutive
a atenuat revizuirea in jos a prognozei actuale.

32Trimestrul IV 2024 - trimestrul 1l 2026
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Prognoza ratei medii a inflatiei de baza a fost diminuata cu 0,2
puncte procentuale pentru anul 2024 si cu 0,4 puncte procentuale
pentru anul 2025.

Prognoza actuala a ritmului anual al preturilor produselor
alimentare a fost majorata pana in prima jumatate a
anului 2025 si diminuata pentru restul perioadei
comparabile (Graficul 5.15).

Proiectia superioara a prognozei actuale in raport cu cea
anterioara este determinata de (1) o inflatie efectiva mai mare
decéat s-a anticipat in trimestrul anterior, (2) o prognoza pe
termen scurt in crestere pentru trimestrul IV 2024 si (3) de o
proiectie superioara a preturilor produselor alimentare pe plan
global pe fintreaga perioada comparabila. Reconsiderarea
impactului conditiilor secetoase din vara anului 2024 pana in
prima jumatate a anului 2025, (2) o inflatie importata mai joasa
incepand cu trimestrul Il 2025 pentru patru trimestre consecutive
constituie factorii ce au atenuat revizuirea in sens ascendent a
prognozei actuale.

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

Ritmul anual al preturilor reglementate a fost revizuit in
sens descendent pana in trimestrul 1ll 2025 si ascendent
spre finele perioadei comparabile (Graficul 5.16).

Anticiparea unor diminuari de tarife in trimestrul IV 2024, (2) o
majorare mai mica pentru tarife la servicii si (3) reconsiderarea
reflectarii ajustarii tarifelor la serviciile medicale prestate de
institutile medicale publice au determinat revizuirea in sens
descendent a prognozei actuale a preturilor reglementate. insa,
proiectia superioara a pretului de import al gazelor naturale pe
intreaga perioada comparabila si (2) anticiparea unor cresteri de
tarife in trimestrul IV 2024 au atenuat revizuirea in sens
descendent a prognozei actuale.

Prognoza ratei medii a preturilor reglementate a fost diminuata
cu 1,8 puncte procentuale pentru anul 2024 si cu 1,1 puncte
procentuale pentru anul 2025.

Prognoza ratei anuale a preturilor la combustibili a fost
diminuata, practic, pe intreaga perioada comparabila
(Graficul 5.17).

Prognoza inferioara a ratei anuale a preturilor la combustibili este
determinata de (1) o inflatie efectiva mai mica decat s-a anticipat
pentru trimestrul anterior, (2) o prognoza pe termen scurt in
diminuare pentru trimestrul IV 2024, (3) o proiectie inferioara a
preturilor internationale la petrol pe parcursul perioadei
comparabile si (4) o cerere interna mai joasa, in primul trimestru
de prognoza. Anticiparea unei (1) traiectorii usor superioare a
cererii agregate incepand cu trimestrul Il 2025 pentru doua
trimestre consecutive si (2) o inflatie importata mai mare
fncepand cu trimestrul | 2025, cu exceptia trimestrului Il 2025, au
atenuat revizuirea in jos a prognozei ratei anuale a preturilor la
combustibili.

Prognoza ratei medii a preturilor la combustibili a fost diminuata
cu cate 1,8 puncte procentuale pentru anii 2024 si 2025.

Graficul 5.15: Preturile  produselor
alimentare (%, fata de anul precedent,
puncte procentuale)
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Graficul 5.16: Preturile reglementate (%,
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Graficul 5.17: Preturile la combustibili (%,
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5.4 Riscuri si incertitudini (mediul
extern)

Sectorul extern

e Intensificarea tensiunilor geopolitice (Orientul
Mijlociu, Ucraina). in anul curent cele mai mari oscilari ale
indicatorilor externi au fost cauzate de tensiunile geopolitice
din Orientul Mijlociu si de razboiul dintre Rusia si Ucraina. In
primul rand, sunt afectate preturile la petrol si la alte resurse
energetice si ca un efect de runda a doua sunt afectate
preturile la bunurile transportate sau care necesita multe
resurse energetice in procesul de producere. De asemenea,
activele de rezerva, precum dolarul SUA, pretul la aur sau
indicatorii bursieri reactioneaza imediat la orice miscare pe
plan geopolitic. Nu in ultimul rand, sunt afectati indicatorii
demografici si cei ce tin de factorul munca, Tn conditiile n
care aceste tensiuni geopolitice modifica esential structura
demografica si cea a capitalului (inflationist).

o Fragmentarea comertului international. in ultimele luni,
tot mai multe tari si-au intensificat sanctiunile economice si
tarifele comerciale Tn raport cu alte tari, ceea ce duce la
fragmentarea comertului international. Desi, pe termen
mediu si lung, comertul se acomodeaza la noile conditii ale
pietei, pe termen scurt aceste rupturi creeaza premise
pentru majorarea costurilor de productie si transport si
ulterior contribuie la cresterea preturilor la produsele finite
(inflationist).

e Cresterea cotatiilor europene la gazele naturale.
Deoarece cotatiile europene la gazele naturale sunt foarte
sensibile la socurile de oferta, anticipam ca inceperea
sezonului rece in Europa va amplifica si mai mult acest
proces, mai ales ca se adauga la formare si variabila
temperatura aerului. in cazul in care temperaturile in Europa
vor fi foarte scazute pentru o perioada indelungata si se va
accelera consumul de gaze naturale din rezerve, cotatiile la
gazele naturale vor creste simtitor. Un alt factor care pune
presiune pe cotatiile europene la gazele naturale il constituie
expirarea termenului contractului de tranzit al gazelor
naturale prin Ucraina la sfarsitul anului 2024, si pana in
prezent nu se stie care va fi finalitatea si cum vor fi afectate
tarile precum Austria, Slovacia si Ungaria (inflationist).

e Cresterea economica mondiala mai temperata. Dupa
multitudinea de crize, incepand cu 2020, se tot asteapta o
recuperare rapida a economiei mondiale, insa datele
statistice nu sunt imbucuratoare. Problema ar putea fi mult
mai complexa decat evolutia unui ciclu economic si poate fi
relationata cu modificarile structurale si factorii de productie.
Recent, China a anuntat un nou pachet de stimulente fiscale
si monetare - o noua incercare de a reveni la nivelul de
dinaintea pandemiei de COVID-19. Economia zonei euro
continua sa functioneze sub nivelul potential, iar prognozele
nu anunta nicio recuperare miraculoasa n viitorul apropiat.
Economia SUA, desi aparent intr-o stare buna, ridica semne
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de intrebare referitor la situatia din sectorul industrial
(dezinflationist).

e Rezultatul alegerilor prezidentiale din luna noiembrie
2024 in SUA. in runda curenta de prognoza, factorii externi,
dependenti de rezultatul alegerilor prezidentiale din SUA,
prezinta un grad sporit de incertitudine. Cursa electorala pare
foarte stransa, iar rezultatele ar putea produce modificari
esentiale in economia mondiala (incertitudine).

e Magnitudinea politicilor monetare in SUA si zona
euro. Precum a fost anticipat, atat SRF cat si BCE au inceput
sa reduca ratele de politica monetara si se asteapta ca vor
continua relaxarea politicii monetare. Dar, deoarece nivelul
inflatiilor In SUA si zona euro este deja in proximitatea
valorilor tinta, iar cresterea economica este slaba, este dificil
de anticipat pasul cu care vor continua reducerile de rate.
Totodata, in contextul unui mediu extern tot mai complex, in
cazul unor socuri adverse, traiectoriile prognozate ale ratelor
dobanzilor ar putea fi schimbate radical (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 ai sectorului respectiv. Totusi, avand in
vedere ca tarifele la unele servicii reglementate produc un
impact economic considerabil asupra populatiei, momentul
ajustarii acestora poate fi fundamentat nu doar de factori
economici, dar si de urmarirea unor obiective sociale sau
politice de catre decidentii implicati. Prin urmare, momentul
si magnitudinea ajustarilor de tarife nu poate fi estimata cu
un grad suficient de incredere (incertitudine).

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

(incertitudine, dezinflationist).

e Vulnerabilitatea preturilor la fructele si legumele
autohtone fata de conditiile meteorologice in
perioada urmatoare. Conform experientei din ultimii ani,
preturile la fructele si legumele autohtone sunt intr-o masura
pronuntata afectate de conditiile meteorologice adverse cum
ar fi Ingheturi, precipitatii abundente, conditii secetoase atat
din cauza unor impedimente in cultivarea acestora, cat si din
cauza costurilor asociate recoltarii, transportarii, depozitarii,
dar si comercializarii acestora in punctele de comercializare
din tard. Inregistrarea unor temperaturi diferite fata de
norma ar putea determina cresterea peste prognoze a
preturilor la produsele alimentare in urmatoarea perioada
(inflationist).
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e Incertitudini cu privire la productia agricola din anul
viitor. Recolta agricola din anul viitor, respectiv, preturile la
produsele alimentare pe piata interna vor depinde, in mare
masura, de conditile agrometeorologice din perioada
respectiva. in acest fel, evolutiile in cadrul sectorului agricol
si, prin urmare, traiectoria preturilor la produsele alimentare
pentru anul 2025 continua sa fie marcate de incertitudine. O
recolta agricola mai modesta va genera presiuni inflationiste
semnificative asupra preturilor la produsele alimentare
(incertitudine).

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

Sectoarele monetar si public

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

e Bugetul de stat 2025. Legea bugetului de stat pentru anul
2025 urmeaza sa fie aprobata si publicata, fapt ce creeaza
incertitudine in estimarea si analiza evolutiilor viitoare ale
masurilor fiscale si ale sectorului public (incertitudine).

e Cresterea salariilor in sectorul bugetar. Guvernul
Republicii Moldova, in scopul protejarii salariatilor cu venituri
mici din unitatile bugetare, asigurarii unor salarii echitabile si
competitive, examineaza posibilitatea majorarii salariilor in
sectorul bugetar de la 1 ianuarie 2025, insa volumul acestor
majorari la momentul actual nu este cunoscut (inflationist).

e Mecanismul de compensare a cheltuielilor pentru
fncalzire. @ Amanarea adoptarii si publicarii proiectului
Metodologiei de acordare a compensatiilor pentru incalzire in
perioada rece a anului unor categorii de consumatori
vulnerabili implica incertitudine in estimarea si analiza
evolutiilor viitoare privind cheltuielile bugetului de stat.
Volumul compensatiilor va fi identificat dupa aprobarea Legii
bugetului de stat pentru anul 2025, acestea vor fi acordate in
perioada decembrie 2024 - aprilie 2025 (inflationist).



Capitolul 6

Decizii de politica monetara

Rezumatul
sedintei Comitetului executiv al Bancii Nationale a Moldovei din 21.03.2024
cu privire la promovarea politicii monetare

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

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

Invitati: dl Daniel Savin - director al Departamentului piete financiare, dl Andrei Velicev — sef al Directiei avizare
juridica si contencios, Departamentului juridic, dna Alina Boboc - sefa a Directiei comunicare si educatie financiara

Sedinta Comitetului executiv cu privire la promovarea politicii monetare a inceput cu oferirea cuvantului dlui
Radu Cuhal care a prezentat informatiile macroeconomice noi, atat din mediul intern, cat si din cel extern, cuprinse
in Raportul de evaluare a riscului abaterii prognozei inflatiei.

Facand referire la evolutia inflatiei in ultima perioada, dl Cuhal a subliniat ca, in luna februarie 2024, inflatia
anuala s-a aflat pentru a cincea luna consecutiv in intervalul tintei, fiind de 4,2 la suta, cu 0,3 puncte procentuale
mai joasa decat n ianuarie. Printre factorii care au contribuit la diminuarea inflatiei, dl Cuhal a enumerat scaderea
preturilor la produsele alimentare pe piata internationala, baza Tnalta si cererea scazuta. Concomitent, s-a remarcat
ca masurile stimulative de politica monetara de pana acum, efectul sezonier pozitiv, ajustarea politicii fiscale si
unele socuri sectoriale adverse au atenuat descresterea inflatiei.

DI Cuhal a evidentiat ca cele mai recente informatii macroeconomice confirma, in mare parte, validitatea
ultimei prognoze.

Membrii CE au remarcat ca inflatia efectiva a fost cu 0,5 puncte procentuale mai joasa decat cea prognozata.
in acest sens, s-a constatat ca abaterea a fost determinata de preturile reglementate, dupa ce s-a produs un
decalaj temporar in ajustarea tarifelor la serviciile medicale pentru luna iulie curent.

In continuare, dl Cuhal a prezentat datele recente cu privire la mediul extern, subliniind ca economia zonei
euro a crescut cu doar 0,4 la suta Tn anul 2023, ca urmare a crizei energetice si a inaspririi politicii monetare. Cei
prezenti la sedinta au remarcat ca pretul petrolului a crescut in ultimele saptamani din cauza mentinerii tensiunilor
in Orientul Mijlociu si a deprecierii dolarului SUA. Totusi, s-a atentionat ca cotatiile la petrol continua sa scada ca
urmare a cererii slabe si a cresterii ofertei non-OPEC, in ciuda hotararii recente a OPEC+ de a prelungi limitarea
productiei. DI Cuhal a mentionat ca pretul la gazele naturale lichefiate s-a redus de curand la cele mai joase
niveluri din 2021. La fel, si cotatiile la produse alimentare au continuat sa scada.

Ulterior, discutiile s-au axat asupra evolutiei economiei nationale, DI Cuhal subliniind ca aceasta a crescut cu
doar 0,2 la suta in trimestrul IV 2023. Membrii CE au observat ca, cresterea modesta a fost determinata, in mare
parte, de recolta bogata care a dus la sporirea exporturilor de produse agroalimentare. S-a constatat ca, consumul
gospodariilor populatiei a continuat sa creasca, de cealalta parte, consumul administratiei publice a continuat sa
scada, timp de doua si, respectiv, trei trimestre consecutive. DI Cuhal a atentionat ca investitiile au continuat sa
scada pentru al treilea trimestru consecutiv, justificand aceasta dinamica, de la modesta spre negativa, prin
cresterea neinsemnata a veniturilor reale ale populatiei si prin incertitudinea mare in regiune. Analizand sursele de
finantare a consumului, cei prezenti au remarcat ca transferurile catre persoanele fizice au scazut cu 15,9 la suta in
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decembrie 2023 si cu 4,6 la suta tn ianuarie 2024, iar fondul de salarizare a crescut in termeni reali cu 10,9 la suta
in trimestrul IV 2023. Prin urmare, s-a constatat ca cererea interna ramane slaba. Pe partea ofertei, comunicatiile,
serviciile sociale, cele de cazare si alimentatie publica au evoluat pozitiv, iar industria, constructiile, comertul si
transportul s-au contractat.

in cele ce au urmat, dI Cuhal a prezentat conditiile monetare si a evidentiat ca ratele de dobanda la creditele
si depozitele noi Tn lei au scazut si In februarie Tn urma stimularii cumulate de politica monetara. Rata medie
ponderata la depozite n lei a constituit 3,81 la suta, iar cea la credite — 9,63 la suta, in scadere cu 0,37 si,
respectiv, 0,34 puncte procentuale fata de ianuarie 2024. DI Cuhal a relevat ca micsorarea ratelor a dus la
cresterea cu 45,3 la suta a volumului creditelor noi in lei fata de aceeasi perioada a anului trecut. Ratele de
dobanda la creditele si depozitele n valuta au continuat sa scada.

Ulterior, dl Cuhal a prezentat riscurile abaterii prognozei inflatiei, accentuand ca balanta riscurilor prognozei
inflatiei este dezinflationista, iar incertitudinile la adresa acesteia raman pronuntate. Printre principalele surse,
membrii CE au remarcat situatia tensionata in regiune si in Orientul Mijlociu, ajustarea tarifelor, reflectarea in
statistica a compensatiilor la resursele energetice acordate populatiei in perioada rece a anului. In economiile
avansate se asteapta ca ratele de dobanda sa fie micsorate. Cotatiile la petrol ar putea fi mai inalte decat s-a
anticipat, iar cele la gazele naturale si la produsele alimentare — mai joase. DI Cuhal a evidentiat ca situatia incerta
in regiune determina populatia si agentii economici sa aiba niste anticipari pesimiste, ceea ce ar putea limita
consumul si investitiile interne.

in acest context, masurile incluse in proiectul hotaréarii cu privire la actiunile BNM de promovare a politicii
monetare, propuse de dl Cuhal, au fost de a reduce rata de baza si ratele de dobanda la facilitatile permanente, cu
cate 0,5 puncte procentuale, si de a mentine normele la rezervele obligatorii la nivelurile actuale.

Astfel, in urma deliberarilor, Comitetul executiv al BNM a hotarat, cu vot unanim, diminuarea ratei de baza
aplicate la principalele operatiuni de politica monetara pe termen scurt pana la nivelul de 3,75 la suta anual,
precum si reducerea ratelor de dobanda la creditele si depozitele overnight pana la nivelurile de 5,75 si, respectiv,
1,75 la suta anual. In acelasi timp, membrii CE au decis mentinerea normei rezervelor obligatorii din mijloacele
atrase in lei moldovenesti si in valuta neconvertibila la nivelul de 33,0 la suta din baza de calcul si a normei
rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in valuta liber convertibila - la nivelul de 43,0 la suta din baza de calcul.

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 3,75 la suta anual.

2. Se stabilesc ratele de dobanda:

a) la creditele overnight, la nivelul de 5,75 la suta anual;

b) la depozitele overnight, la nivelul de 1,75 la suta anual.

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

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

Rezultatele votarii membrilor CE

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

Anca-Dana DRAGU Sergiu SURDU
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Rezumatul
sedintei Comitetului executiv al Bancii Nationale a Moldovei din 07.05.2024
cu privire la promovarea politicii monetare

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

Au fost prezenti: membrii Comitetului executiv - dl Vladimir Munteanu, prim-viceguvernator — vicepresedinte al
Comitetului executiv, dna Tatiana Ivanicichina - viceguvernator

Raportor: dl Radu Cuhal - director al Departamentului politica monetara

Invitati: dl Mihnea Constantinescu, dl Veaceslav Negruta, dl Alexandru Savva - consilieri ai 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, dl Natan Garstea - director al
Departamentului stabilitate financiara, dl Andrei Rotaru — director al Departamentului cercetari economice si
aplicate, dl Eugeniu Aftene - director al Departamentului raportari si statistica, dl lon Burlea - sef al Directiei
supraveghere continua, Departamentul supraveghere bancara

La Tnceputul sedintei Comitetului executiv cu privire la promovarea politicii monetare dl Radu Cuhal a
prezentat ultimele evolutii macroeconomice din mediile intern si extern, prognoza noua pe termen mediu, precum
si riscurile si incertitudinile identificate la momentul elaborarii Raportului asupra inflatiei, mai 2024. DI Cuhal a
subliniat ca prognoza curenta adevereste, in general, tendintele prevazute anterior.

In privinta procesului inflationist autohton, dI Cuhal a mentionat c& inflatia anuala a coborat pana la nivelul
de 3,9 la suta in martie 2024 sau cu 0,3 puncte procentuale fata de decembrie 2023. Rata medie anuala a inflatiei
a constituit 4,3 la suta in trimestrul | 2024, fiind nesemnificativ mai joasa decat s-a asteptat. DI Cuhal a accentuat
ca abaterea de -0,1 puncte procentuale a inflatiei efective de la cea prognozata a fost cauzata, in principal, de
preturile reglementate, din cauza intarzierii ajustarii tarifelor la servicii medicale si a scaderii tarifului la gazul
natural in februarie curent.

Printre factorii care au contribuit la diminuarea inflatiei dl Cuhal a enumerat cererea dezinflationista,
reducerea preturilor la produsele alimentare pe piata internationala, recolta bogata din anul trecut, micsorarea
unor tarife la serviciile comunale si compensatiile pentru resurse energetice oferite populatiei in perioada rece. in
acelasi timp, s-a atentionat ca masurile stimulative de politica monetara adoptate de BNM pana acum, ajustarea
politicii fiscale si unele socuri sectoriale adverse au atenuat descresterea inflatiei.

in cele ce au urmat, dl Cuhal a prezentat evolutiile recente din mediul extern. S-a remarcat ca anul 2024 a
fnceput cu sporirea tensiunilor geopolitice si cu mentinerea presiunilor inflationiste. Cei prezenti la sedinta au
observat ca pretul petrolului a crescut simtitor in primele luni din cauza limitarii productiei de OPEC+, a ocolirii
Marii Rosii de catre tancurile petroliere si a intetirii tensiunilor in Orientul Mijlociu. Preturile la produsele alimentare
si-au schimbat tendinta de scadere spre o crestere usoara. DI Cuhal a evidentiat ca si cotatiile la gazele naturale
s-au majorat periodic din cauza scaderii ofertei pentru Europa ca urmare a cresterii achizitiilor in Asia. Stocurile in
Europa raman totusi la niveluri maxime dupa o iarna blanda si o micsorare a consumului industrial de gaze
naturale. Membrii CE au constatat ca mentinerea presiunilor inflationiste in unele economii avansate, Tn special in
cazul inflatiei de baza, a dus la asteptari privind amanarea scaderii ratelor de dobanda de politica monetara. DI
Cuhal a atentionat ca cresterea economica este in continuare foarte neuniforma la nivel mondial. Economia SUA
este Intr-o stare buna, iar cea a zonei euro este slabita de crizele din ultimii ani. Economiile din regiune raman
tulburate de urmarile razboiului din Ucraina.

in cadrul discutiilor asociate economiei nationale, cei prezenti la sedinta au constatat ca datele publicate de
BNS pentru primele doua luni ale anului 2024 arata tendinte mixte in activitatea economica. n privinta comertului
international, dl Cuhal a subliniat ca acesta nu prezinta semnale clare de inviorare: atat exportul, cat si importul au
inregistrat rate negative de -12,5 si, respectiv, -7,5 la suta anual. Comertul cu amanuntul, productia industriala si
comertul cu ridicata au crescut in medie cu 10,9; 3,8 si 2,5 la suta anual, respectiv.

Ulterior, dl Cuhal a prezentat conditiile monetare, atentionand ca excesul de lichiditate in sectorul bancar a
constituit 12,3 miliarde lei, majorandu-se cu 2,8 miliarde lei in trimestrul | 2024 fata de trimestrul precedent.
Cresterea anuala a agregatului monetar M3 in trimestrul | 2024 a fost de 17,9 la suta, in mare parte, din contul
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depozitelor in lei. DI Cuhal a accentuat ca masurile stimulative de politica monetara adoptate pana la moment au
dus la scaderea ratelor de dobanda la creditele si depozitele noi in lei in trimestrul | 2024. Astfel, rata medie
ponderata la credite a constituit 9,66 la suta, iar cea la depozite - 3,91 la suta, scazand cu 4,63 si, respectiv, 7,85
puncte procentuale fata de trimestrul | 2023. Membrii CE au remarcat ca micsorarea ratelor de dobanda a dus la
cresterea volumului creditelor noi acordate in lei cu 28,7 la suta anual in trimestrul | 2024, in mare parte, din contul
creditelor pentru consum si imobil acordate persoanelor fizice. Creditele noi in lei acordate persoanelor fizice au
crescut in martie 2024 cu 63,7 la suta anual.

in baza datelor cu frecventa inalta di Cuhal a relevat ca ratele de dobanda la creditele si depozitele noi in lei
continua sa scada. Astfel, Tn primele trei saptamani ale lunii aprilie rata medie ponderata la credite a fost de 9,27 la
suta, iar cea la depozite — de 3,31 la suta, mai mici cu 4,46 si, respectiv, 5,49 puncte procentuale fata de aceeasi
perioada din 2023. Volumul creditelor noi in lei a sporit cu 50,6 la suta fata de aceeasi perioada a anului precedent.

in continuarea sedintei dl Cuhal a prezentat prognoza noua a inflatiei, subliniind ca se presupune ca cererea
externa va fi Tn continuare mai joasa decat mediile istorice, iar inflatia externa va coborf{ spre tintele stabilite de
bancile centrale. Ratele de politica monetara vor scadea mai incet decéat s-a asteptat. DI Cuhal a accentuat ca
dolarul SUA va continua sa se aprecieze fiind determinat de mentinerea ratelor de dobanda ale SRF fnalte pentru o
perioada mai lunga, de situatia economica a SUA mai buna fata de alte economii, dar si de cresterea atractivitatii
dolarului ca urmare a sporirii tensiunilor geopolitice mondiale. Rubla ruseasca se va deprecia din cauza
reechilibrarii paritatii puterii de cumparare, a ocolirii tot mai anevoioase a sanctiunilor economice si a greutatilor
privind conlucrarea cu noi piete de desfacere. Se anticipeaza ca preturile la petrol vor ramane inalte din cauza
tensiunilor geopolitice si a prelungirii limitarii de productie de catre OPEC+, care ar putea duce la un deficit
fnsemnat de petrol Tn a doua jumatate a anului. Se asteapta ca preturile la gaze naturale vor continua sa raspunda
puternic la cele mai mici socuri de oferta, iar cele la produse alimentare vor creste moderat.

in acest context, se anticipeaza ca rata anuala a inflatiei va oscila neinsemnat in jurul tintei de 5,0 la sut3,
ramanand Tn intervalul de variatie de +£1,5 puncte procentuale in urmatoarele opt trimestre. Dinamica se va datora,
in mare parte, tuturor componentelor. Cererea agregata va fi dezinflationista pe intreaga perioada de prognoza din
cauza cererii interne atenuate, a conditiilor monetare restrictive si, intr-o masura mai mica, a cererii externe slabe.
S-a atentionat ca impulsul fiscal pozitiv va atenua descresterea cererii agregate.

Membrii CE au constatat ca tendintele anticipate in rundele anterioare raman valabile in mare parte.
Prognoza inflatiei a fost ridicata usor pentru intreaga perioada comparabila, cu exceptia trimestrului Il 2024, unde
aceasta este similara, si trimestrului Ill 2025, unde este inferioara.

DI Cuhal a evidentiat ca riscurile si incertitudinile prognozei raman inalte. Din mediul extern, se contureaza
surse precum tensiunile in Orientul Mijlociu, razboiul din Ucraina, socurile temporare de oferta si preturile la
produsele alimentare, politica monetara a SRF, precum si configurarea geopolitica dupa alegerile din 2024, care ar
putea duce la schimbarea politicilor economice. Printre principalele incertitudini interne se numara ajustarea
tarifelor, fluxul de refugiati, conditiile meteorologice si recolta viitoare.

In continuarea sedintei, 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 0,15 puncte procentuale, precum si normele la rezervele obligatorii atat din mijloacele atrase
in lei moldovenesti si valuta neconvertibila, cat si din mijloacele atrase in valuta liber convertibila — in doua etape
consecutive, cu cate 2,0 puncte procentuale fiecare.

Astfel, in baza analizelor si constatarilor efectuate, Comitetul executiv al BNM a hotarat, cu vot unanim,
diminuarea ratei de baza aplicate la principalele operatiuni de politica monetara pe termen scurt pana la nivelul de
3,60 la suta anual, precum si reducerea ratelor de dobanda la creditele si depozitele overnight pana la nivelul de
5,60 si, respectiv, 1,60 la sutd anual. in acelasi timp, membrii CE au decis diminuarea normei rezervelor obligatorii
din mijloacele atrase in lei moldovenesti si in valuta neconvertibila pana la nivelul de 31,0 la suta din baza de
calcul pentru perioada de aplicare 16 iunie 2024 - 15 iulie 2024 si pentru perioada de aplicare 16 iulie 2024 - 15
august 2024 - pana la nivelul de 29,0 la suta din baza de calcul. In privinta normei rezervelor obligatorii din
mijloacele atrase in valuta liber convertibila, membrii CE au decis diminuarea pana la nivelul de 41,0 la suta din
baza de calcul pentru perioada de aplicare 16 iunie 2024 - 15 iulie 2024 si pentru perioada de aplicare 16 iulie
2024 - 15 august 2024 - pana la nivelul de 39 la suta din baza de calcul.

Totodata, Comitetul executiv al BNM a aprobat spre publicare Raportul asupra inflatiei, mai 2024.
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Membrii CE au subliniat ca prin decizia adoptata BNM urmareste incetinirea descresterii inflatiei si
mentinerea acesteia in limitele intervalului de variatie a tintei, prin stimularea n continuare a cererii agregate,
inclusiv prin Tncurajarea consumului si a investitiilor, echilibrarea economiei nationale si ancorarea asteptarilor
inflationiste.

Comitetul executiv a evidentiat ca decizia prelungeste relaxarea politicii monetare inceputa in decembrie
2022, relevand ca efectele se vor transmite in continuare treptat prin scaderea ratelor de dobanda pe pietele
monetara, de depozit si de credit.

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 3,60 la suta anual.

2. Se stabilesc ratele de dobanda:

a) la creditele overnight, la nivelul de 5,60 la suta anual;

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

3. Se diminueaza norma rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in lei moldovenesti si in valuta
neconvertibila dupa cum urmeaza:

a) incepand cu perioada de aplicare a rezervelor obligatorii in lei moldovenesti 16 iunie 2024 -
15 iulie 2024, de la 33,0 la suta la nivelul de 31,0 la suta din baza de calcul;

b) incepand cu perioada de aplicare a rezervelor obligatorii in lei moldovenesti 16 iulie 2024 -
15 august 2024, de la 31,0 la suta la nivelul de 29,0 la suta din baza de calcul.

4. Se diminueaza norma rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in valuta liber convertibila dupa
cum urmeaza:

a) incepand cu perioada de aplicare a rezervelor obligatorii in valuta liber convertibila 16 iunie
2024 - 15 iulie 2024, de la 43,0 la suta la nivelul de 41,0 la suta din baza de calcul;

b) incepand cu perioada de aplicare a rezervelor obligatorii in valuta liber convertibila 16 iulie
2024 - 15 august 2024, de la 41,0 la suta la nivelul de 39,0 la suta din baza de calcul.

Rezultatele votarii membrilor CE

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

Anca-Dana DRAGU Sergiu SURDU
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