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Inflatia

In perioada aprilie-mai 2024, rata anuala a inflatiei a continuat tendinta descendenta, parasind temporar
intervalul de 1,5 puncte procentuale de la tinta de 5,0 la suta in luna mai si revenind in cadrul acestuia in
luna iunie. In trimestrul II 2024, rata anuala a inflatiei a fost inferioara valorii anticipate in Raportul asupra
inflatiei, mai 2024. Rata anuala a inflatiei s-a diminuat de la 3,9 la suta in luna martie 2024 pana la 3,3 la suta
in luna mai 2024, plasandu-se astfel sub limita inferioara a intervalului de variatie a tintei inflatiei. Acest
fapt poate fi atribuit si specificului mecanismului de transmisie a actiunilor de politica monetara, efectuarii
intarziate a unor cheltuieli bugetare, dar si retinerii ajustarii unor tarife reglementate. Ulterior, in luna iunie
2024, rata anuala a IPC s-a majorat pana la 3,8 la suta, revenind astfel in intervalul sus-mentionat. Totodata,

rata medie anuala a inflatiei a constituit 3,5 la suta in trimestrul II 2024, fiind cu circa 0,8 puncte procentuale
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inferioara celei din trimestrul precedent. Traiectoria descendenta a ratei anuale a inflatiei in trimestrul II
2024 a fost sustinuta de o cerere interna modesta, care a exercitat presiuni dezinflationiste asupra
preturilor. Presiuni dezinflationiste au continuat sa fie determinate de traiectoria preturilor internationale la
produsele alimentare, dar si de preturile interne la productia agricola si industriala, precum si de scaderea
unor tarife. In aceste conditii, presiunile inflationiste asupra ratei anuale a IPC din perioada de referinta au

fost sustinute, preponderent, de unele evolutii sectoriale adverse.

In ultima perioada a continuat tendinta descendenta a ratei anuale a preturilor in industrie, conturand astfel
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 va fi atenuat insa de unele ajustari de tarife. Modalitatea de ajustare a tarifelor, precum
si situatia tensionata in regiune si riscurile escaladarii acesteia mentin incertitudinea pronuntata aferenta

prognozei inflatiei.

Mediul extern

In ultimul sau raport?!, FMI a atentionat ca dinamica variata a activitatii economice de la inceputul anului
curent a redus oarecum diferenta de productie intre economii, pe masura ce factorii ciclici scad si activitatea
devine mai bine aliniata la potentialul sau. Persistenta preturilor inalte la servicii intarzie progresul in ceea
ce priveste dezinflatia, fapt care complica normalizarea politicii monetare. Riscurile proinflationiste se
mentin ridicate, crescand perspectiva unor rate ale dobanzilor mai mari si pentru perioade mai indelungate,
in contextul escaladarii tensiunilor comerciale, al incertitudinilor politice si geopolitice. Activitatea globala
si comertul mondial s-au consolidat la inceputul anului, comertul fiind stimulat de exporturile puternice din
Asia, in special in sectorul tehnologiei. In Statele Unite ale Americii, dupa o perioada sustinuta de
performanta puternica, o incetinire a cresterii mai accentuata decat se astepta a reflectat moderarea
consumului si o contributie negativa a comertului net. in schimb, in Europa s-a inregistrat unele redresari
economice sectoriale, in special o imbunétéatire a activitatii serviciilor. in China renasterea consumului
intern in primul trimestru a fost ajutata de ceea ce parea a fi o crestere temporara a exporturilor, care si-a

redobandit cu intarziere conexiunea cu cresterea cererii globale de anul trecut.

Cotatiile internationale prezinta in ultimele luni o volatilitate scazuta si se mentin la niveluri relativ inalte.
Totodata, disiparea efectului anului de baza determina inversarea trendului ascendent al evolutiei cotatiilor
internationale. In regiune, recolta ar putea fi periclitati de conditiile agrometeorologice precare din anul
curent, care au prejudiciat unele culturi agricole. in iunie 2024, BCE a diminuat rata de politici monetara in
incercarea de a stimula activitatea economica si in anticiparea diminuarii inflatiei anuale pana la tinta de
2,0 la suta. Totodata, modificarile electorale din Uniunea Europeana si anticiparile privind rezultatul
alegerilor prezidentiale din noiembrie 2024 in SUA determina traiectoria curenta a paritatii EUR/USD. Un alt
factor al fluctuatiilor sunt anticiparile privind inceperea reducerii ratei dobanzii de catre SRF. De mentionat
ca rubla ruseasca s-a apreciat in ultima perioada din cauza noilor sanctiuni aferente tranzactiilor in valuta

si a masurilor intreprinse de autoritatile ruse pentru a stabiliza piata interna.

Economia

In trimestrul I 2024, dinamica anuali a PIB a revenit in teritoriu pozitiv dupa declinul usor din ultimul
trimestru al anului precedent. in acest fel, in trimestrul I 2024, PIB s-a majorat cu 1,9 la suti comparativ cu
perioada similara a anului 2023. Dinamica respectiva a fost in mod nesemnificativ superioara celei

anticipate in cadrul Raportului asupra inflatiei, mai 2024. Evolutia respectiva a activitatii economice a fost



sustinuta de recolta bogata din sectorul agricol din anul precedent, care a avut un impact pozitiv asupra
unor ramuri la inceputul anului curent, precum si de un impact pozitiv din partea industriei. Totodata,
merita a fi mentionate unele evolutii pozitive in sectorul informatiilor si comunicatiilor, serviciilor de cazare
si alimentatie publica. Totusi, cererea interna a continuat sa fie una modesta, fapt semnalat de evolutia
modesta a consumului populatiei si a investitiilor in conditiile incertitudinii sporite din regiune si in pofida
majorarii veniturilor populatiei. Semnale mai putin optimiste cu privire la activitatea economica sunt
confirmate si de dinamica negativa aferenta transportului, tranzactiilor imobiliare, dar si de o scadere a
impozitelor nete pe produs. In acelasi timp, seria ajustata sezonier reflecta o crestere de 2,5 la suta a PIB

comparativ cu trimestrul IV 2023.

Este de mentionat ca BNS a revizuit ratele anuale pentru perioadele precedente. Astfel, valorile de -0,9 la
suta si 0,2 la suta pentru trimestrele I si IV 2023 au fost revizuite in valorile de -0,4 la suta si -0,2 la suta,
respectiv. Revizuirea ratelor nu a schimbat cresterea anuala a PIB in 2023 (0,7 la suta comparativ cu anul
2022). In acest context, similar anului precedent, conform estimarilor, presiunile din partea cererii agregate

asupra preturilor au exercitat un impact dezinflationist in perioada respectiva.

Politica monetara

in trimestrul II 2024, lichiditatea excesiva a insumat 10,0 miliarde lei, fiind in diminuare fata de trimestrul

precedent cu 2,4 miliarde lei.

Agregatul monetar M3 in trimestrul I al anului 2024 a inregistrat ritmul anual de crestere de 15,7 la suta

anual. Contributia principala a fost 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 sedinta din 7 mai 2024 a hotarat reducerea ratei de baza aplicate la principalele operatiuni de
politica monetara cu 0,15 puncte procentuale, stabilind nivelul 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. Ulterior, la sedinta din 20 iunie 2024 s-a hotarat mentinerea ratei de baza la nivelul de 3,60 la

suta anual.

Totodata, in cadrul sedintei ordinare de politica monetara din 6 august 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. 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 la nivelurile de 29,0 la suta si, respectiv, 39,0 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 a fost
conditionata de conditiile monetare reale existente pe piata depozitelor, cea a creditelor si cea valutara, care
a semnalat o situatie favorabila pentru asigurarea mentinerii inflatiei in limitele intervalului de variatie de

+1,5 puncte procentuale de la tinta de 5,0 la suta pe termen mediu.

Masurile stimulative cumulate de politica monetara, atat de reducerea consecutiva a ratei de baza, cat si de



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, la fel, si sa investeasca in VMS.

In trimestrul IT 2024, pe segmentul monedei nationale, ratele medii ponderate ale dobanzilor la creditele noi
acordate si la depozitele la termen au continuat tendinta descendenta sub impactul masurilor stimulative
cumulate de politica monetara. Astfel, rata medie ponderata la credite a constituit 9,08 la sut4, iar cea la

depozite — 3,24 la sutd, in diminuare cu 4,1 si, respectiv, 4,05 puncte procentuale fata de trimestrul II 2023.

Ratele medii ale dobanzilor aferente soldului la creditele in moneda nationala au inregistrat scaderi in
comparatie cu trimestrul precedent cu 0,35 puncte procentuale, pana la nivelul de 9,34 la sut3, iar la depozite
- cu 0,79 puncte procentuale, pana la nivelul de 4,01 la suta. Ratele medii ale dobanzilor la creditele si
depozitele in valuta s-au diminuat cu cate 0,16 puncte procentuale, pana la 6,61 la suta si, respectiv, 2,04 la

suta.

Proiectia inflatiei pe termen mediu

In runda curenta de prognoza, ipotezele privind mediul extern prezinti o conjunctura incerta si cu tendinte
de crestere economica slaba. Tinand cont ca in economiile avansate inflatia a scazut pana la nivelurile
tintite de autoritatile monetare, se anticipeaza inceperea sau continuarea relaxarii monetare. Totodata, in
multe economii emergente inflatia a atins nivelul de jos si, data fiind intensificarea presiunilor
proinflationiste, urmeaza o schimbare treptata a ciclului monetar. Cursurile de schimb se vor afla in
continuare sub incidenta diferentialului dintre ratele dobanzilor, a tensiunilor geopolitice dar si a
rezultatelor alegerilor prezidentiale din SUA din noiembrie 2024. Cotatiile internationale la petrol si gazele
naturale se vor mentine la niveluri relativ inalte, dar acestea vor prezenta o volatilitate slaba. Preturile la
metale si alte materii prime agroindustriale vor fi afectate de cererea mondiala, in special de cererea din
China. Cotatiile la produsele alimentare vor urma un trend de crestere usoara din cauza periclitarii unor

recolte in conditiile agrometeorologice nefaste din anul curent.

Rata anuala a inflatiei va avea o tendinta relativ stabila pentru intreaga perioada de prognoza2. Inflatia va
oscila usor in proximitatea tintei de 5,0 la suta si se va mentine in intervalul de variatie pe tot parcursul
orizontului de prognoza. Valoarea maxima va fi inregistrata in trimestrul I 2025, iar valoarea minima in
trimestrul I 2026. Ritmul anual al inflatiei de baza va continua sa creasca in mod neinsemnat in primul
trimestru de prognoza, dupa care va scadea pana in trimetrul III 2025 si ulterior va creste usor spre finele
orizontului de prognoza2. Rata anual a preturilor produselor alimentare va avea o tendinta usor ascendenta
pana in trimestrul III 2025, dupa care va avea o tendinta descendenta pana la finele perioadei de prognoza.
Ritmul anual al preturilor reglementate va spori rapid pana in trimestrul I 2025, dupa care se va diminua in
urmatoarele trei trimestre consecutive, ulterior se va mentine stabil pana la finele orizontului de prognoza.
Rata anuala a preturilor la combustibili va avea o tendinta relativ stabila la niveluri reduse pe intreaga

perioada de prognoza.

Cererea agregata va fi negativa pentru intreaga perioada de prognoza din cauza conditiilor secetoase din
vara anului 2024, a aprecierii reale cumulate a monedei nationale, dar si din cauza cererii externe relativ
slabe in anul curent si inceputul anului viitor. Rata reala joasa a dobanzii, impulsul fiscal pozitiv, recolta
agricola bogata de fructe si legume din trimestrul IT 2024 si cererea externa in recuperare, pozitiva din

trimestrul II 2025 si pana la sfarsitul orizontului de prognoza, vor micsora deficitul cererii agregate.

Conditiile monetare reale, in general, vor avea un caracter restrictiv, desi in diminuare, asupra cererii



agregate pentru intreaga perioada de prognoza.

Prognoza actuala a inflatiei, fata de cea din Raportul asupra inflatiei, mai 2024 a fost revizuita in sens
descendent pentru a doua jumatate a anului curent si in sens ascendent incepand cu trimestrul II 2025 pana
la sfarsitul perioadei comparabileZ. Prognoza actuala a ritmului anual al inflatiei de baza a fost revazuta in
sens descendent in a doua jumatate a anului curent si in prima jumatate a anului viitor, iar ulterior, in sens
ascendent pana la sfarsitul perioadei comparabile. Ritmul anual al preturilor produselor alimentare a fost
revazut in sens ascendent, preponderent, pe intreaga perioada comparabila. Prognoza actuala a ratei anuale
a preturilor reglementate este revizuita in sens ascendent pe intreaga perioada comparabila, cu exceptia
trimestrului III 2024 si a trimestrului IV 2025. Prognoza ritmului anual al preturilor la combustibili a fost
diminuata semnificativ in a doua jumatate a anului curent si in prima jumatate a anului viitor, fiind

revizuita ulterior in sens ascendent pana la sfarsitul perioadei comparabile.

1. FMI, World Economic Outlook Update July 2024
2. Trimestrul IIl 2024 - trimestrul IT 2026
3. Trimestrul IT 2026

4. Trimestrul Il 2024 - trimestrul I 2026
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