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Conduita restrictiva a politicii monetare promovate pe parcursul anilor 2021-2022 a conditionat revenirea, in
luna octombrie 2023, si mentinerea inflatiei in intervalul de #1,5 puncte procentuale de la tinta de 5,0 la suta.
Astfel, in primele trei luni ale anului curent, rata anuala a inflatiei a continuat tendinta descendenta
inceputa la finele anului 2022. In acelasi timp, in trimestrul I 2024, rata anuali a inflatiei a fost marginal
inferioara valorii anticipate in Raportul asupra inflatiei, februarie 2024. Rata anuala a inflatiei s-a diminuat
de la 4,2 1a sutd in luna decembrie 2023 panai la 3,9 la sutd in luna martie 2024. in prima luné a anului curent
aceasta a inregistrat o majorare pana la 4,6 la suta, dupa care si-a reluat tendinta observata pe parcursul
anului precedent. Ca rezultat, similar trimestrului IV 2023, rata anuala a inflatiei s-a plasat in intervalul de
+1,5 puncte procentuale de la tinta de 5,0 la suta. Totodata, rata medie anuala a inflatiei a constituit 4,3 la
suta in trimestrul I 2024, fiind cu circa 1,1 puncte procentuale inferioara celei din trimestrul precedent.

Traiectoria descendenta a inflatiei la inceputul anului curent si mentinerea acesteia in intervalul de #1,5
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puncte procentuale de la tinta de 5,0 la suta in trimestrul I 2024 a fost sustinuta de cererea interna modesta,
care a exercitat presiuni dezinflationiste asupra preturilor, in contextul cresterii moderate a veniturilor
disponibile ale populatiei in termeni reali si al incertitudinii din regiune. Presiuni dezinflationiste au
continuat sa fie determinate de traiectoria preturilor la produsele alimentare pe piata internationala, dar si
de efectele recoltei bogate din anul precedent. Un anumit impact a fost generat de scaderea unor tarife la
serviciile comunale in prima parte a anului, precum si de efectele compensatiilor acordate populatiei pentru
resursele energetice in perioada rece a anului. Totodata, presiuni inflationiste in primele trei luni ale anului

curent au fost determinate de ajustarea politicii fiscale si de unele socuri sectoriale adverse.

In ultima perioad3, tendinta descendenta a ratei anuale a preturilor in industrie a continuat, conturand
astfel premise pentru temperarea presiunilor acestora asupra preturilor unor subcomponente ale IPC in
perioada urmatoare. Pe langa acest fapt, cererea interna va continua sa exercite un impact dezinflationist,
care va fi atenuat de efectul generat de finalizarea perioadei de compensare a tarifelor pentru populatie.
Modalitatea de ajustare a tarifelor, situatia tensionata in regiune si riscurile escaladarii acesteia mentin

incertitudinea pronuntata aferenta prognozei inflatiei.

Mediul extern

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

consecintele razboiului din Ucraina.

Economia

In trimestrul IV 2023, PIB a inregistrat o crestere anuald nesemnificativa, acesta fiind doar cu 0,2 la suta
superior nivelului din perioada similara a anului precedent. Dinamica modesta a activitatii economice a fost
sustinuta, preponderent, de recolta bogata din sectorul agricol din anul 2023, care a creat conditii pentru
majorarea exporturilor de produse agroalimentare. Totodata, de mentionat unele evolutii in sectorul
comunicatiilor, serviciilor sociale, serviciilor de cazare si alimentatie publica. Totusi, cererea interna este
slaba, fapt semnalat de majorarea neesentiala a consumului populatiei si a investitiilor, in conditiile
cresterii moderate a veniturilor reale ale populatiei si ale incertitudinii sporite din regiune. Semnale mai
putin optimiste cu privire la activitatea economica sunt confirmate si de dinamica negativa aferenta
industriei, constructiilor, comertului si transportului. In acelasi timp, seria ajustata sezonier reflecta o

dinamica nula a PIB comparativ cu trimestrul III 2023. Biroul National de Statistica a revizuit ratele anuale



pentru perioadele precedente. Astfel, valorile de -2,4 la suta, -2,2 la suta si 2,6 la suta pentru trimestrele I, II si
III au fost revizuite in sens ascendent la -0,9 la sutj, -0,3 la suta si, respectiv, 3,3 la suta. Drept urmare, in
anul 2023 PIB s-a majorat cu 0,7 la sutd comparativ cu anul 2022. in acest context, similar anului precedent,

presiunile din partea cererii agregate asupra preturilor au exercitat un impact dezinflationist.

Politica monetara

In trimestrul I 2024, lichiditatea excesiva a insumat 12,3 miliarde lei, fiind in crestere fata de trimestrul

precedent cu 2,8 miliarde lei.

Agregatul monetar M3, in trimestrul I al anului 2024, a inregistrat un ritm anual de crestere de 17,9 la suta.

Contributia principala fiind din partea soldului depozitelor in moneda nationala.

Pe parcursul trimestrului I 2024, au avut loc doua sedinte ale Comitetului executiv al Bancii Nationale a
Moldovei cu privire la deciziile de politica monetara. Ca urmare a evaluarii balantei riscurilor interne si
externe si a perspectivelor inflatiei pe termen scurt si mediu, Comitetul executiv al Bancii Nationale a
Moldovei, la sedintele din 6 februarie 2024 si 21 martie 2024, a hotarat micsorarea ratei de baza aplicate la
principalele operatiuni de politica monetara cu cate 0,50 puncte procentuale consecutiv, pana la nivelul de

3,75 la suta anual.

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

la suta din baza de calcul.

Decizia respectiva a fost adoptata in contextul ajustarii graduale a politicii monetare de natura sa asigure in
continuare stimularea creditarii si sustinerea cererii agregate interne prin incurajarea consumului si a
investitiilor, echilibrarea economiei nationale si ancorarea asteptarilor inflationiste, avand drept scop

mentinerea, pe termen mediu, a inflatiei in limita intervalului de variatie al tintei.

In trimestrul I 2024, pe segmentul monedei nationale, ratele medii ponderate ale dobanzilor la creditele noi
acordate si la depozitele la termen au continuat descresterile, inclusiv sub impactul mecanismului de
transmisie a reducerilor consecutive ale ratei de baza aplicate la principalele operatiuni de politica
monetara. Astfel, rata medie ponderata la credite a constituit 9,66 la sut3, iar cea la depozite — 3,91 la sutj, in

scadere cu 4,63 si, respectiv, cu 7,85 puncte procentuale fata de trimestrul I 2023.

Ratele medii ale dobanzilor aferente soldului la creditele in moneda nationala au inregistrat scaderi in
comparatie cu trimestrul precedent cu 0,88 puncte procentuale, pana la nivelul de 9,69 la sut3, iar la depozite
— cu 2,44 puncte procentuale, pana la nivelul de 4,80 la suta. Ratele medii ale dobanzii la creditele si

depozitele in valuta s-au mentinut practic la aceleasi niveluri.

Proiectia inflatiei pe termen mediu

Runda curenta de prognoza anticipeaza ca cererea externa va fi temperata comparativ cu mediile istorice,

iar inflatia externa va continua sa scada spre nivelurile tintite de autoritatile monetare. Ratele dobanzilor in



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

ofertei bogate pe unele segmente.

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

politica monetara a SRF si configurarea geopolitica dupa alegerile din 2024.

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

pana la finele anului curent, dupa care se va diminua spre sfarsitul perioadei de prognoza.

Cererea agregata negativa pe intreg orizontul de prognoza se va datora, in mare parte, conditiilor monetare
reale restrictive si, intr-o masura mai mica, impactului negativ al cererii externe. Impulsul fiscal pozitiv pe

parcursul aceleiasi perioade va atenua revizuirea in jos a cererii interne.

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

prognoza.

Prognoza actuala a inflatiei, fata de cea din Raportul asupra inflatiei, februarie 2024, a fost revizuita
nesemnificativ in sens ascendent pe parcursul perioadei comparabile2, cu exceptia trimestrului II 2024,
unde aceasta este similara si trimestrului III 2025, unde este inferioara. Ritmul anual al inflatiei de baza a
fost revizuit in sens ascendent pe intreaga perioada comparabila, cu exceptia ultimului trimestru. Prognoza
actuala a ritmului anual al preturilor produselor alimentare a fost majorata pe intreaga perioada
comparabila, cu exceptia trimestrului I 2025, unde este inferioara. Ritmul anual al preturilor reglementate
este revizuit in sens descendent pe intreaga perioada comparabila, cu exceptia trimestrelor II si IV 2025.
Prognoza ratei anuale a preturilor la combustibili a fost majorata pana in trimestrul IT 2025 si diminuata

spre finele perioadei comparabile.



1. Trimestrul I 2026
2. Trimestrul IT 2024 — trimestrul I 2026

3. Trimestrul IT 2024 - trimestrul IV 2025
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