TENDINTE iN ECONOMIA MOLDOVEI

Capitolul II

PRETURI, RATE DE SCHIMB SI POLITICA MONETARA
2.1 PRETURI $I RATE DE SCHIMB

Preturi

Evolutia preturilor din ultimii cinci ani a fost caracterizata printr-o traiectorie volatild,
inregistrand perioade de crestere mai moderatd schimbate de perioade de salturi
semnificative. Presiunile inflationiste au fost exercitate in mare parte de factori de naturd
exogend, precum pandemia si razboiul din Ucraina, efectele ambelor accentudnd tendintele
inflationiste si exercitdnd presiuni continue asupra economiei si nivelului de trai al populatiei.

Perioada de referinta incepe in 2019, caracterizata de o inflatie moderata, situata in jurul valorii de
4,8% f.p.s.a.p. si incadrati in intervalul de variatie a tintei stabilite de BNM pe termen mediu. in
anul pandemic 2020, nivelul mediu al inflatiei coboara pana la 3,8% f.p.s.a.p., sub presiunea
reducerii cererii interne si a prabusirii preturilor la petrol. In 2021, inflatia isi recapiti ritmul si
creste pana la 5,1% f.p.s.a.p., fiind alimentatd de majorarile preturilor la gaze naturale si la alimente
pe plan global, afectdnd negativ puterea de cumparare a cetatenilor. Anul 2022, a fost marcat de
declansarea razboiului in tara vecing, perioada caracterizata de tulburari economice fara precedent
si de o inflatie de peste 30% f.p.s.a.p. Presiunile inflationiste au fost exercitate in special de preturile
la energie si alimente.
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Figura 2.1.1. Ritmul anual de crestere a IPC
Sursa: Conform datelor Biroului National de Statistica

n 2023, inflatia ramane la un nivel ridicat, depasind semnificativ in continuare limitele coridorului
de variatie a tintei stipulate in Strategia politicii monetare pe termen mediu si a constituit 13,4%. In
aceeasi perioadd, pentru componentele IPC s-au Inregistrat urmatoarele majordri: produse
alimentare - 13,2%, produse nealimentare - 8,1%, servicii - 21,9% fp.s.a.p. Majorarile
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semnificative ale preturilor la alimente si servicii au accentuat presiunea asupra capacitatii de
achizitie a populatiei, exacerband fenomenul de saracie pentru categoriile sociale deja vulnerabile.

In semestrul II al anului 2023, s-a inregistrat o descrestere a IPC fati de perioada similari a anului
precedent, cu o inflatie de 9,5% in trimestrul III si de 5,3% in trimestrul IV. Ritmul de crestere a
preturilor de consum s-a redus cu 24,4 p.p. in trimestrul Il si cu 26,8 p.p. in trimestrul 1V,
comparativ cu aceeasi perioadad a anului precedent. Pentru componentele IPC in trimestrul III s-au
inregistrat urmatoarele cresteri: produse alimentare cu 9,8%; produse nealimentare cu 5,3% si
servicii cu 16,4%. In trimestrul IV, aceste cresteri s-au redus la 5,1% pentru produse alimentare,
4,3% pentru produse nealimentare si 7,1% pentru servicii f.p.s.a.p.

Semestrul II al anului 2023 a fost marcat de o serie de factori care au contribuit la temperarea
cresterii preturilor si mentinerea inflatiei in limitele dorite. In primul rand, misurile restrictive de
politici monetara adoptate de BNM inca din vara anului 2021 au avut un impact semnificativ. In al
doilea rand, scaderea preturilor la resursele energetice si produsele alimentare pe plan regional a
contribuit, de asemenea, la traiectoria descendenta a ratei anuale a inflatiei in aceasta perioada.
Aceste scaderi au redus presiunile asupra preturilor si au adus un element de stabilitate In
economie. De asemenea, dinamica ratei de schimb a avut un impact semnificativ in temperarea
cresterii preturilor. Desi au existat fluctuatii, acestea au contribuit la mentinerea inflatiei in limitele
dorite, oferind un cadru stabil pentru evolutia economici. In final, impactul dezinflationist
temporar al acordarii compensatiilor pentru resursele energetice in lunile noiembrie si decembrie
2023 a contribuit si el la temperarea cresterii preturilor in aceasta perioada.

Combinatia acestor factori a avut un efect pozitiv asupra economiei in semestrul II al anului 2023,
contribuind la mentinerea inflatiei In limitele dorite si la reducerea presiunilor asupra nivelului de
trai al populatiei.

Evolutia inflatiei de bazd in Republica Moldova pe parcursul ultimilor cinci ani a fost
influentatd de o serie de factori interni si externi. Pandemia COVID-19 si razboiul din Ucraina au
avut un impact semnificativ asupra preturilor, determinand cresteri semnificative ale inflatiei de
baza. Cu toate acestea, disiparea treptatda a efectelor secundare ale ajustarilor tarifelor, cererea
agregata mai moderata si o rata de schimb favorabila au contribuit la o tendintd descendenta a
inflatiei de baza in 2023.

Ritmul anual de crestere al inflatiei de baza in perioada ianuarie - decembrie 2023 a fost de
9,9% f.p.s.a.p., in scddere fatd de nivelul atins pentru aceeasi perioadd a anului 2022 cu 6,9

D-p-

Traiectoria descendenta pe parcursul anului 2023 s-a soldat cu un indicator de 7,5% in trimestrul
I 2023 si cu o valoare medie de 5,8% in trimestrul IV 2023, cu o scadere de 11,2 p.p. si 13,5 p.p.
corespunzator, f.p.s.a.p. Aceastd temperare a inflatiei de baza poate fi atribuita disiparii gradual a
efectelor secundare ale ajustarilor tarifelor si unei cereri mai modeste. Presiunile dezinflationiste
exercitate de cererea agregata si dinamica ratei de schimb au contribuit la aceasta temperare.
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Figura 2.1.2. Ritmul anual de crestere al IPC si inflatiei de baza, %
Sursa: Conform datelor Biroului National de Statistica

Totusi, presiuni sectoriale adverse au dus la o majorare usoara a ratei anuale a inflatiei de baza in
ultimele luni ale perioadei analizate si primele luni ale anului 2024. in decembrie 2023, cele mai
semnificative cresteri ale inflatiei de baza au fost Inregistrate la subcomponentele precum tigarile,
educatia si invatamantul, intretinerea zilnica a gospodariei si articolele de uz personal.

In luna ianuarie 2024, rata anuala a inflatiei de baza a crescut la 6,4%, fiind cu 0,5 p.p. peste nivelul
din luna decembrie 2023. Aceasta tendinta sugereaza continuarea unor presiuni inflationiste
moderate in economie.

Preturile la productia industriald in ultimii cinci ani s-au caracterizat printr-o evolutie diferita
in functie de sector. La general in industrie, preturile au Inregistrat o crestere moderata in primii
doi ani de referinta, urmata de o expansiune semnificativa in anii 2021 si 2022 sub influenta
cresterii preturilor la materiile prime si energie. In 2023 acesta tendintid se domoleste, indicele
preturilor coborand la 12,6%.

Un impact major asupra volatilitatii preturilor industriale a fost determinat de fluctuatiile
semnificative ale preturilor la productia, transportul si distributia energiei electrice pe parcursul
anilor de referinta. Evenimentele ultimilor ani au avut un impact diferit asupra acestei grupe de
preturi. In 2020, sciderea cererii globale din cauza restrictiilor impuse de pandemie a condus la o
prabusire a activitatii economice la nivel mondial, ceea ce a dus la o scadere a preturilor la energie
pe fondul unei supra-oferte de petrol, gaze naturale si alte resurse energetice. De asemenea,
mobilitatea redusa, cauzata de masurile de carantina si inchiderea frontierelor, a contribuit la
scaderea cererii de combustibil si, implicit, la reducerea preturilor la energie. Cu toate acestea,
aceastd scddere a preturilor a fost temporard, deoarece relaxarea restrictiilor si revenirea activitatii
economice au determinat o crestere a cererii de energie si, implicit, o crestere a preturilor la
energie. In 2022, sectorul a cunoscut o crestere exponentiald datorati cererii globale crescute si
preturilor mai ridicate la resursele energetice cauzate de conflictul din Ucraina.
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Figura 2.1.3. Ritmul anual de crestere a preturilor productiei industriale si a componentelor
sale, %
Sursa: Conform datelor Biroului National de Statistica

In 2023, ritmul anual de crestere a preturilor productiei industriale s-a temperat, iar sectorul
a inceput sd se adapteze la schimbadrile din mediul economic global. Ritmul de crestere a IPPI a
constituit 26,7%, cu 14,1 p.p. sub valoarea acestuia pentru aceeasi perioadd a anului
precedent.

in a doua jumatate a anului 2023, ritmul de crestere IPPI a constituit 7,41%, fiind cu 25,6 p.p. sub
valoarea inregistratd pentru p.s.a.p. In trimestrul III, IPPI a atins 10,1%, marcind o scidere
semnificativa de 19,9 p.p. fp.s.a.p. Aceasta tendinta a fost evidentiata in special de scaderile
inregistrate in industria extractivda, cu o reducere de 34,7 p.p. pana la 2,8%, si in industria
prelucratoare, cu o diminuare de 17,1 p.p. pand la 6,5%. De asemenea, preturile au cunoscut o
scadere semnificativa in sectorul energetic, Inregistrind o descrestere de 73,5 p.p. pana la 43,9%. Pe
masurad ce presiunile inflationiste generate de costurile la resursele energetice au inceput sa se
reduca, ratele de crestere a preturilor au incetinit.

In trimestrul IV al anului 2023, indicele anual al preturilor productiei industriale a inregistrat o
scadere semnificativa, ajungand la 2,9%, cu o diminuare de 27,3 p.p. fatd de aceeasi perioada a
anului precedent. Acest fenomen a fost observat in toate sectoarele, inclusiv in industria extractiva,
care a Inregistrat o scadere de 29,8 p.p. pana la 3,5%, si in industria prelucratoare, cu o reducere de
20,4 p.p. pani la 2,6%. In sectorul energetic, preturile au scizut semnificativ, cu 114 p.p. pani la
4,5%. Scaderea preturilor la resursele energetice, reducerea cererii agregate si ajustarea tarifelor a
contribuit la temperarea inflatiei in a doua jumatate a anului 2023.

In sectorul constructiilor in perioada 2019-2023 preturile fost influentate de factori similari
celorlalte sectoare ale economiei, precum costul materialelor si energiei, disponibilitatea
fortei de munca si evenimentele externe, cum ar fi razboiul din Ucraina. Ritmul de crestere a
preturilor a variat, cu o accelerare semnificativa in 2022 si o temperare usoarad in 2023,
reflectand adaptarea pietei la noile realitdti economice.
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Figura 2.1.4. Ritmul anual de crestere a preturilor in constructii, %
Sursa: Conform datelor Biroului National de Statistica

Astfel, dupa o perioada de crestere constanta a preturilor in sectorul constructiilor in anii 2021-
2022, anul 2023 aduce o schimbare de trend incepand cu al doilea trimestru. In trimestrul 111 al
anului 2023, ritmul de crestere al preturilor din constructii a fost de 8,7%, Inregistrand o scadere
de 16,9 p.p. fata de aceeasi perioada a anului precedent. Iar in trimestrul IV al anului 2023, acest
ritm a scazut deja pana la 4,4%, marcand o descrestere de 21,6 p.p. fata de aceeasi perioada a
anului precedent. Aceste evolutii sugereaza o anumita reducere a presiunilor inflationiste in
industria constructiilor. Reducerea ritmului de crestere poate avea un impact pozitiv asupra
inflatiei generale, contribuind la o stabilitate economica mai mare in ansamblu.

Preturile la combustibili in Republica Moldova in ultimii cinci ani au cunoscut schimbadri
similare, fiind influentate de factori comuni. In 2020, din cauza intreruperii activititilor
economice, scaderii cererii agregate si a diminudrii pretului la petrol pe piata international3,
preturile au scizut cu aproximativ 7,7% fatd de anul anterior. In 2022, revenirea economici si
evenimentele geopolitice au determinat o crestere rapida a preturilor cu circa 47,5%.
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Figura 2.1.5. Ritmul anual de crestere a preturilor la combustibil, %
Sursa: Conform datelor Biroului National de Statistica
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In 2023, preturile au inregistrat o scidere semnificativi, avand un impact pozitiv asupra inflatiei
generale, cu o rata de crestere de (-3,11%) in semestrul II, cu aproximativ 51 p.p. sub nivelul
anterior. In expresie trimestriald, ritmul de crestere s-a redus semnificativ, fiind in trimestrul III
coborand cu 61 p.p. f.p.s.a.p. pana la nivelul de (- 4,2%). Aceasta tendinta s-a mentinut si in ultimul
trimestru al anului 2023, cand ritmul de crestere a scazut cu 41,2 p.p., ajungand chiar la (-2%) in
comparatie cu perioada similara a anului precedent.

Reducerea preturilor la combustibil a fost generata de mai multi factori cheie, cum ar fi diminuarea
preturilor internationale la petrol, rata de schimb favorabila a monedei nationale si reducerea
preturilor la gazele lichefiate, combustibilii solizi si lemn. Aceasta scadere a avut un efect pozitiv
asupra inflatiei generale, contribuind la incetinirea cresterii preturilor si la mentinerea stabilitatii
economice.

Preturile produselor agricole in ultimii 5 ani, in Republica Moldova au inregistrat fluctuatii
semnificative, cu cresteri considerabile in 2020 si 2021, urmate de scaderi in 2022 si 2023.
Aceasta volatilitate a fost generata de o serie de factori, printre care pandemia COVID-19,
perturbarile lanturilor de aprovizionare, cererea globala crescuta si conditiile meteorologice
nefavorabile. Se observa diferente semnificative intre evolutia preturilor la produsele vegetale si
animale, cu produsele vegetale experimentind o scadere mai pronuntata in 2023, in timp ce
preturile la produsele animale au ramas relativ stabile.
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Figura 2.1.6. Ritmul anual de crestere a preturilor la produsele agricole, %
Sursa: Conform datelor Biroului National de Statistica

In anul 2023, preturile la produsele agricole au inregistrat o scidere semnificativa, inregistrand un
declin de 17,8% In comparatie cu perioada similara a anului precedent. Dupa un an caracterizat de
o recolta modesta si preturi ridicate la produsele agricole, anul 2023 a adus imbunatatiri
semnificative in sectorul agricol, in special in ceea ce priveste productia vegetala.
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In a doua jumitatea a anului 2023, s-a mentinut trendul de la inceputul anului, preturile fiind in
scadere. Astfel, In trimestrul IV al anului 2023, ritmul de crestere al preturilor la produsele agricole
a inregistrat o scadere semnificativa de 21,7% fata de aceeasi perioada din anul 2022. Preturile
produselor vegetale au inregistrat o scadere de 27,6%, comparativ cu p.s.a.p., iar la produsele de
origine animala cu 0,5% fata de perioada similara a anului precedent.

In trimestrul IV al anului 2023, indicele preturilor la produsele agricole a continuat si scada,
inregistrand o reducere de 24% fata de perioada similara a anului 2022. Aici, preturile produselor
animaliere au Inregistrat o crestere modesta de 0,2% fatd de perioada similard a anului precedent,
temperand usor scaderea generala a preturilor. Pe de altd parte, preturile produselor vegetale au
inregistrat o scadere de 28%, comparativ cu p.s.a.p.

In aceastd perioadd, cele mai semnificative cresteri a preturilor au fost observate la oui si la
animalele vii ovine si caprine, indicind o evolutie specificd a pietei agricole in 2023. Aceste
schimbari de preturi au influentat semnificativ inflatia generala, aducand o contributie importanta
la evolutia preturilor de consum pe plan national.

Rate de schimb

Evolutia cursului de schimb al leului moldovenesc (MDL) in ultimii cinci ani a fost
caracterizatd de o volatilitate semnificativd, fluctuand considerabil fatd de USD si EUR. In 2019
si 2020, MDL a avut o apreciere moderatda fata de USD, dar o usoara depreciere fatd de EUR.
in 2022, rizboiul din Ucraina a determinat o depreciere semnificativa a MDL, atat fata de USD, cat si
fata de EUR. Stabilizarea relativa a avut loc in 2023, cu o usoara apreciere a MDL fata de ambele
valute. Factorii care au influentat aceasta evolutie includ aspecte economice, geopolitice, politici
monetare si psihologice. Deprecierea din 2022 a avut un impact semnificativ asupra economiei,
afectdnd comertul exterior, competitivitatea exporturilor, inflatia si stabilitatea financiara.
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Figura 2.1.7. Evolutia cursului mediu nominal de schimb al MDL comparativ cu USD si EURO
Sursa: Conform datelor Bancii Nationale a Moldovei
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In comparatie cu anul precedent, in 2023 leul moldovenesc s-a apreciat cu 6,7% in raport cu
dolarul SUA si cu 4,9% fatd de moneda euro. Prin urmare, cursul mediu nominal de schimb a
fostde 17,6 MDL/USD si 18,9 MDL/EUR.

In perioada iulie - decembrie 2023, moneda nationald s-a apreciat usor in comparatie cu
principalele monede de referinti. In trimestrul 111 2023, leul moldovenesc s-a apreciat cu 7,2% fati
de dolarul SUA, in timp ce deprecierea fata de euro a fost destul de modest3d, de aproximativ 0,1%.
Astfel, cursul mediu nominal de schimb fata de principalele valute de referinta a fost de 17,9
MDL/USD si 19,5 MDL/EUR. in trimestrul 1V, s-a inregistrat o situatie similari, cu o apreciere mai
accentuatd a MDL fata de EUR de 2,1% f.p.s.a.p., fatd de perioada similara a anului precedent. Drept
urmare, cursul mediu de schimb a fost de 19,3 MDL/EUR.

Aprecierea monedei nationale a fost influentata de mai multi factori. Printre acesti factori se
numara fluctuatiile dolarului SUA si ale monedei euro pe petele valutare internationale, precum si
existenta unei oferte de valuta mai mare decit cererea pe piata interna. De asemenea, interventiile
Bancii Nationale a Moldovei prin achizitionarea de valuta au avut un impact semnificativ asupra
evolutiei cursului de schimb. Analiza datelor din ultima perioada a aratat ca, cantitatea neta de
valuta provenita de la persoanele fizice a depasit cererea neta de valutd din partea agentilor
economici. Toti acesti factori au influientat aprecierea monedei nationale in 2023.

2.2. POLITICA MONETARA

Politica monetard a BNM in ultimii cinci ani a fost caracterizatd de o flexibilitate semnificativd,
adaptdndu-se la o serie de factori economici interni si externi. Cresterea inflatiei a fost
principalul motiv pentru restrictionarea conditiilor monetare si recresterea ratei dobanzii de baza,
in perioada anilor 2021-2022. In acelasi timp, pentru a gestiona lichiditatea si a influenta creditarea
BNM a utilizat si alte instrumente, cum ar fi, modificarile rezervelor obligatorii. Pe masura ce
inflatia se modereaza si perspectivele economice devin mai favorabile, in 2023 BNM da semne de
ajustare a politicii monetare spre relaxare pentru a sprijini cresterea economica. In 2023, Banca
Nationala a Moldovei a reactionat la diminuarea presiunilor inflationiste prin reducerea
semnificativa a ratei de baza a dobanzii, care a scazut de la 20% pana la 4,75% pe parcursul anului.
Prin relaxarea conditiilor monetare, BNM tinde sa fincurajeze consumul prin facilitatea
imprumuturilor si investitiilor.

Instrumentele politicii monetare

Rata de baza pe parcursul semestrului Il al anului 2023 a fost redusd cu 1,25 p.p. in luna
noiembrie, de la 6% la 4,75%. in contextul in care BNM a mai redus rata de bazi inci de doui ori
de la fnceputul anului 2023, ajungand la 4,25% in februarie si 3,75% in aprilie, aceste actiuni
reflecta o continuare a relaxarii politicii monetare. Respectiv, BNM continua sa ajusteze politica
monetara pentru a raspunde la nevoile economiei moldovenesti si pentru a promova stabilitatea si
cresterea pe termen mediu si lung.

Deciziile adoptate de Banca Nationala a Moldovei in aceasta perioada au avut In vedere indeplinirea
obiectivului fundamental al bancii de a mentine stabilitatea preturilor si in acelasi timp, de a sprijini
dezvoltarea economica pe termen lung a Republicii Moldova. Aceasta abordare strategica
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reprezintd un pilon esential pentru a asigura o economie robusta si sustenabild, capabila sa faca
fata eventualelor perturbari economice si sa continue sa se dezvolte si sa prospere in viitor.

Rezervele obligatorii

Evolutia rezervelor obligatorii in Republica Moldova in ultimii cinci ani a fost influentatd de
politica monetard a BNM si de evolutiile economice si geopolitice. Pornind de la nivelul relativ
constant in 2019, ratele au scazut in 2020 din cauza pandemiei, au crescut in 2021, iar in 2022 au
avut o crestere semnificativa. BNM a utilizat ratele rezervelor obligatorii pentru a mentine
stabilitatea financiara, diminuarea excesului de lichiditate si pentru a raspunde la schimbarile din

mediu. Aceste ajustari au avut consecinte asupra creditarii si inflatiei, avand un impact direct
asupra economiei si a sistemului bancar din Moldova.

In 2023 BNM a intervenit doar spre final de an in noiembrie, cdnd a redus usor nivelul ratelor
de rezerve obligatorii de la 34 % la 33% la mijloacele atrase in MDL si valute neconvertibile si de
la 45% la 43% la mijloacele atrase in valute convertibile. Prin mentinerea acestor rate la nivelul
precedent, BNM asigura ca bancile continud sa aiba o baza solida de capital pentru a face fata
riscurilor si sa gestioneze cantitatea de bani disponibild In economie.
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Figura 2.2.1. Evolutia ratelor de politica monetara ale BNM
Sursa: Conform datelor Bancii Nationale a Moldovei

Drept urmare, obiectivul BNM este sa echilibreze si sa stimuleze cresterea economica cu
mentinerea stabilitatii preturilor, ceea ce este important pentru sustenabilitatea economiei si
pentru gestionarea potentialelor provocari economice ce pot aparea in viitor.
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Operatiunile de piatd deschisa si facilitdtile permanente

In ultimii cinci ani, activitatea BNM pe piata monetard si facilitdtile oferite bdncilor au
cunoscut fluctuatii semnificative, reflectdnd schimbdrile din mediul economic si financiar.
Soldul mediu zilnic al operatiunilor CBN a avut o tendinta ascendenta in perioada analizat3,
atingand cel mai inalt nivel in luna martie 2023 - 14672,2 mil. MDL, indicand o crestere a lichiditatii
disponibile pe piati. In acelasi timp, soldul mediu lunar al creditelor overnight a variat in functie de
necesitatile bancilor comerciale, cu unele perioade de crestere semnificativa, precum februarie
2023, si altele de stabilitate sau scadere. Acest lucru sugereaza adaptabilitatea bancilor la conditiile
pietei si la politicile monetare ale BNM. Depozitele overnight au avut, de asemenea, o evolutie
variata, insa in general au ramas la niveluri relativ constante, cu unele fluctuatii usoare de la o luna
la alta.
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Figura 2.2.2. Evolutia operatiunilor BNM pe piata monetara
Sursa: Conform datelor Bancii Nationale a Moldovei

In anul 2023, Banca Nationald a Moldovei a continuat sd utilizeze operatiunile de piatd
deschisa si facilitatile permanente pentru a asigura lichiditatea necesarad in sistemul bancar si
pentru a mentine stabilitatea financiard a tarii. Soldul mediu lunar al operatiunilor de sterilizare
s-a majorat fata de anul precedent cu 8,35 mld. MDL si a constituit 10,93 mld. MDL. Cel mai 1nalt
sold mediu a fost inregistrat in luna iunie 2023, cand soldul mediu zilnic al vanzarilor de CBN-uri a
fost de 14,9 mld. MDL.

In semestrul II al anului 2023, solicitirile de credite "overnight" au scizut considerabil, soldul zilnic
lunar al solicitarilor de credite "overnight" s-a diminuat cu 69% f.p.s.a.p. si a constituit 11,37 mil.
MDL. Solicitarile de depozite "overnight" de la BNM au scazut si ele fata de aceeasi perioada a
anului precedent. Soldul zilnic lunar al solicitarilor de depozite "overnight" s-a diminuat cu 30,5%
f.p.s.a.p. si a constituit cca. 312 mil. MDL. Aceste evolutii reflecta comportamentul prudent al
bancilor comerciale In perioade de instabilitate economicd, care au cdutat in primul rand sa-si
optimizeze gestionarea lichiditatii si sa reduca dependenta de imprumuturi pe termen scurt.
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Interventiile pe piata valutard

In perioada anilor 2019-2023, BNM a intervenit activ pe piata valutard in functie de evolutia
cursului de schimb al MDL, precum si situatia economicd generald, inclusiv cresterea
economica, inflatia si balanta comerciald. Factorii externi de influenta au fost pandemia COVID-

19 si razboiul din Ucraina, care au avut un impact semnificativ asupra economiei moldovenesti si au
influentat deciziile BNM pe piata valutara.

Interventiile BNM pe piata valutara au constat in operatiuni de cumparare si vanzare de valut3,
astfel incat, sa se asigure o mai buna echilibrare intre oferta si cererea de valuta pe piata valutara
locala. In plus, prin intermediul acestor interventii, BNM a reusit sa regleze cantitatea de bani din

circulatie si sa mentina un nivel adecvat al lichiditatii in sistemul bancar si stabilitatea cursului de
schimb a valutei nationale.
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Figura 2.2.3. Activitatea BNM pe piata valutara interbancara
Sursa: Conform datelor Bancii Nationale a Moldovei

In semestrul II al anului 2023, BNM a intervenit pe piata valutard in special ca cumpiritor de
valutd, volumul procurarilor de valuta in aceasta perioada a fost de aproximativ 70,3 mil. USD si
aceste achizitii au fost realizate prin operatiuni de cumparare la vedere.

Toate aceste interventii au fost parte integrantda a strategiei de politica monetara a BNM, cu
obiectivul principal de a mentine stabilitatea preturilor si de a contracara orice presiuni
inflationiste care ar putea afecta economia Moldovei. Aceasta ilustreaza importanta gestionarii
atente a pietei valutare si a lichiditatii pentru asigurarea unui mediu economic solid si stabil.

Interventiile BNM, pe piata valutard au contribuit la sustinerea economiei moldovenesti prin
reducerea impactului negativ al socurilor externe. Volumul total al rezervelor valutare ale
BNM a crescut semnificativ in ultimii 5 ani, ca urmare a procurdrilor nete de valutd strdind.

La finele anului 2023, nivelul rezervelor oficiale a fost de cca 5,5 mld. USD, in crestere cu 0,98 mld.
USD, fata de finalul anului precedent si cu 2,4 mld. USD, fata de finalul anului 2019. Aceasta crestere

a fost determinata in mare parte de interventiile Bancii Nationale pe piata valutara sub forma de
|
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cumparari de valutd, inregistrarea creditelor si a granturilor in favoarea Ministerului Finantelor si
pentru suport bugetar; aprecierea cursurilor de schimb ale valutelor componente ale rezervelor
valutare fn raport cu dolarul SUA. Nivelul ridicat al rezervelor oficiale reprezinta o pozitie
confortabila pentru economia Moldovei, deoarece asigura o anumita stabilitate monetarad si o
capacitate mai mare de a face fata unor eventuale socuri externe.
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Figura 2.2.4. Evolutia activelor oficiale de rezerva
Sursa: Conform datelor Bancii Nationale a Moldovei

Indicatorii monetari

In ultimii 5 ani ritmul de crestere a masei monetare a fost volatil. Din decembrie 2019 pdnd in
decembrie 2023 masa monetard M3 a crescut cu 65,8% de la 89,95 mld.MDL la 149,2 mld.MDL.
Cel mai mare ritm de crestere a masei monetare in aceastd perioadd a fost inregistrat in anul
2023, cdnd masa monetard a crescut cu cca 21,2% f.p.s.a.p.

in acest context, stocul agregatelor monetare la data de 31.12.2023, comparativ cu datele
inregistrate la data de 31.12.2022 a evoluat dupa cum urmeaza:

- agregatul monetar MO a crescut cu 12,1% f.p.s.a.p., si a constituit aproximativ 38,5 mld.
MDL, crestere explicata prin majorarea soldului conturilor bancilor la BNM,;

- agregatul monetar M1 s-a majorat cu 26,1% si a atins un nivel de 80 mld. MDL, crestere
explicata prin majorarea volumului depozitelor bancare, reflectind incredere in sistemul
bancar;

- ritmul de crestere a agregatului monetar M2 a fost de 20,9 %, si a constituit cca 110 mld.
MDL, crestere explicatda in principal prin cresterea atractivitatii depozitelor bancare cu
termen mai mare.

- agregatul monetar M3 a Inregistrat o crestere de 21,2% si s-a cifrat la 149,2 mld. MDL.

La sfarsitul semestrului II al anului 2023, volumul bazei monetare a inregistrat o crestere de
aproximativ 9% , fata de anul precedent si a constituit cca 82,4 mld. MDL.

Modificarile semnificative in structura masei monetare au fost impulsionate de cresterea volumului
de depozite la termen si depozite la vedere, ceea ce a dus la o scadere a proportiei depozitelor in
valutd strdina in totalul masei monetare.
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Figura 2.2.5. Structura si evolutia masei monetare M3
Sursa: Calcule conform datelor Bancii Nationale a Moldovei

Astfel, la 31.12.2023, componentele masei monetare erau distribuite in felul urmator: agregatul
monetar MO (bani in circulatie) - 25,8%; depozite la vedere - 27,8%; depozite la termen - 20,1% si
depozite in valuta - 26,2%. Comparativ cu datele de la sfarsitul semestrului II al anului 2022,
ponderea agregatului monetar MO s-a diminuat cu 2,1 p.p., a depozitelor la termen cu 2,3 p.p. si a
depozitelor in valuta strdina cu 2,2 p.p. Crestere au inregistrat doar depozitele la vedere in moneda
nationala cu 4,2 p.p., demonstrand preferinta in crestere a populatiei pentru mentinerea banilor in
banci, dar sub o forma cat mai lichid3, pentru a putea avea acces imediat la acesti bani, ceea ce
sugereazd un comportament prudent a populatiei si o lipsa de certitudine si siguranta pe termen
lung.

Modificarile in structura masei monetare au fost influentate de diferiti factori, cum ar fi
modificarile legislative privind restrictionarea tranzactiilor in numerar, schimbadrile in
comportamentul populatiei In ceea ce priveste economisirea si investitiile, modificarile n politica
monetara si de dobanda implementate de catre banca centrala si fluctuatiile cursului valutar.

Analiza datelor, demonstreaza ca modificarile in structura masei monetare sunt rezultatul unui set
complex de influente economice si politice. Este important pentru BNM sa monitorizeze cu atentie
aceste schimbari si sa ajusteze politica sa astfel incat, sa mentina stabilitatea financiara si
increderea in sistemul bancar.
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