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Nota

Datele statistice au fost preluate de la Biroul National de Statistica,
Ministerul Economiei si Infrastructurii, 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 si bancile
centrale ale statelor vecine.

Calculul unor date statistice a fost efectuat de Banca Nationala a Moldovei.

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



Raport asupra inflatiei, august 2021 (Banca Nationala a Moldovei)

in temeiul prevederilor art. 4 alin. (1) din Legea nr. 548/1995 cu privire la Banca Nationala a Moldovei
(republicata in Monitorul Oficial al Republicii Moldova, 2015, nr.297-300, art.544, cu modificarile
ulterioare) obiectivul fundamental al Bancii Nationale a Moldovei este asigurarea si mentinerea
stabilitatii preturilor.

Realizarea acestui obiectiv se efectueaza prin prisma cadrului de politica monetara asociat regimului de
tintire directa a inflatiei. Obiectivul cantitativ 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.

Banca Nationala a Moldovei apreciaza rolul transparentei si predictibilitatii politicii monetare in
consolidarea credibilitatii institutionale si asigurarea tintei inflationiste. In acest context, Raportul
asupra inflatiei constituie principalul instrument de comunicare, care 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).

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 nr. 3, august 2021 a fost discutat si aprobat la sedinta Comitetului executiv al
BNM din 30 iulie 2021.
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in trimestrul 1l 2021, rata anuala a inflatiei a continuat, conform asteptarilor anterioare, traiectoria
ascendenta inceputa in prima parte a anului curent. Astfel, aceasta s-a majorat de la 1,5 la suta in luna
martie 2021 pana la 3,2 la suta in luna iunie 2021. Totodata, datele cu privire la inflatie pentru perioada
aprilie-iunie 2021 denota o traiectorie superioara celei anticipate Tn runda precedenta de prognoza.

Pe parcursul perioadei de referinta, presiuni inflationiste au fost determinate de cresterea preturilor la
petrol care a generat accelerarea preturilor la combustibili pe piata interna. In acelasi timp, recolta
modesta pentru anumite culturi din anul precedent, majorarea preturilor de import si intensificarea
presiunilor din partea costurilor au sustinut majorarea preturilor la produsele alimentare pe piata
locala si un impact mai pronuntat din partea acestora asupra ratei anuale a IPC in lunile aprilie si mai
2021. Cresterea preturilor unor materii prime si dinamica ratei de schimb au determinat majorarea
preturilor unor subcomponente aferente inflatiei de baza. Presiunile din partea ofertei sunt alimentate
si de cererea agregata interna din perspectiva recuperarii consumului populatiei pe fondul accelerarii
fondului de salarizare, volumului creditelor noi acordate, transferurilor de mijloace banesti in favoarea
persoanelor fizice.

Prima jumatate a anului 2021 poate fi caracterizata prin reluarea activitatii economiei mondiale
in conditiile aparitiei unor probleme postpandemice care reprezinta noi provocari pentru economia
mondiala. Cea mai evidenta si, totodata, dificila provocare este cresterea semnificativa a preturilor,
fn mare parte asociata factorilor de oferta. Aceasta situatie pune in dificultate continuarea promovarii
politicilor stimulative pentru redresarea cererii de consum. De aceea, reactiile autoritatilor monetare
sunt dispersate, unii preferand continuarea retoricii privind caracterul de scurta durata al cresterii
presiunilor proinflationiste, iar altii actionand determinant pentru reducerea stimularii monetare sau
chiar inasprirea conditiilor monetare. De asemenea, cresterea in continuare a cotatiilor la petrol prezinta
un grad semnificativ de incertitudine. Problemele din interiorul OPEC pun in pericol deznodamantul
acordului de reducere treptata a limitarii productiei de petrol. Totodata, politicile de reducere a emisiilor
de carbon plafoneaza mult pretul aspirat de producatorii de petrol. De mentionat ca, pe fondul
fmbunatatirii perspectivelor recoltei din emisfera nordica, in luna iunie 2021 s-a atestat pentru prima
oara in 12 luni o scadere de 2,5 la suta a indicelui FAO la produsele agroalimentare, insa ritmul anual de
33,9 la suta ramane semnificativ Tnalt. Perspectivele cresterii economice pe regiuni periodic au fost
deteriorate de aparitia noilor tulpini COVID-19, care au impus tarile sa reintroduca restrictii de carantina.
in acelasi timp, procesul de vaccinare se desfasoara intr-un ritm lent, dar oarecum optimist pentru a
permite reluarea activitatii domeniului HoReCa. De mentionat ca in segmentul dat, de asemenea, se
atesta cresteri semnificative de preturi.

Dupa dinamica negativa din anul precedent, la tnceputul anului curent ritmul anual al PIB a intrat
in teritoriu pozitiv in pofida impactului advers din partea restrictiilor pandemice si efectelor negative
aferente sectorului agricol din anul 2020. Tn acest fel, in trimestrul | 2021 PIB a fost cu 1,8 la suta superior
nivelului din perioada similara a anului 2020, dinamica respectiva fiind superioara celei anticipate in
Raportul asupra inflatiei nr. 2. Totusi, conform estimarilor anterioare, efectul cererii agregate asupra
preturilor a continuat a fi unul negativ, dar de o magnitudine mai redusa. in acelasi timp, seria ajustata
sezonier reflecta o crestere de 2,5 la suta a PIB comparativ cu trimestrul IV 2020. Dinamica pozitiva a PIB
a fost determinata, preponderent, de accelerarea investitiilor, consumul populatiei generand un impact
pozitiv mai modest, iar exportul net fiind in teritoriu negativ. Exporturile, in conditiile unei cereri externe
modeste, ale unor restrictii aferente COVID-19 in regiune, dar si ale unei recolte mai mici, au continuat
dinamica negativa de la inceputul anului 2020. Cresterea cererii interne, mai ales cea orientata spre
investitii, a fost Tnsotita de o accelerare a importurilor. Pe partea ofertei, evolutii pozitive au fost
consemnate 1n industrie, constructii, sectorul tranzactiilor imobiliare si cel al comunicatiilor. Sectorul
agricol a continuat sa reflecte consecintele conditiilor adverse din anul precedent. Declinul activitatii
economice pe fundalul impactului restrictiilor COVID-19 din anul precedent a determinat continuarea
dinamicii negative a populatiei economic active si a populatiei ocupate. Majoritatea indicatorilor
operativi cu privire la dinamica activitatii economice in lunile aprilie si mai 2021 au inregistrat o
accelerare pronuntata, conturand preconditii pentru o dinamica pozitiva a PIB in trimestrul 11 2021.
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Totodata, potrivit datelor operative pentru aprilie-mai a.c. se contureaza o recuperare a activitatii
economice la nivelul de pana la pandemie. Astfel, in perioada ianuarie-mai 2021 in comparatie cu
perioada ianuarie-mai 2019 se atesta o sporire a productiei industriale, a cifrei de afaceri la intreprinderile
cu activitati principale de comert cu amanuntul si a cifrei de afaceri la Intreprinderile ce presteaza
servicii populatiei, precum si a importului de bunuri si servicii.

in perioada aprilie-iunie 2021, veniturile bugetului public national au consemnat cresteri, fiind cu 30,2
la suta peste nivelul inregistrat Tn perioada similara a anului 2020. Cheltuielile bugetului public national
s-au majorat, fiind cu 23,5 la suta peste nivelul inregistrat in trimestrul Il al anului 2020. Totodata, pe
piata valorilor mobiliare de stat alocate pe parcursul trimestrului Il al anului 2021 ratele dobanzilor au
ramas practic la nivelul inregistrat in trimestrul precedent.

in trimestrul 11 2021, lichiditatea excesiva a insumat 5,5 miliarde lei, fiind in descrestere fata de trimestrul
precedent cu 0,8 miliarde lei.

Agregatele monetare 1n trimestrul Il al anului 2021 au fnregistrat o dinamica pozitiva in termeni anuali.
Totodata, contributia principala la aceasta evolutie a fost determinata, Tn mare parte, de modificarea
volumului depozitelor in moneda nationala si al banilor in circulatie.

Pe parcursul trimestrului Il 2021 au avut loc trei sedinte ale Comitetului executiv al Bancii Nationale
a Moldovei cu privire la deciziile de politica monetara. Urmare evaluarii balantei riscurilor interne si
externe si a perspectivelor inflatiei pe termen scurt si mediu, Comitetul executiv al Bancii Nationale
a Moldovei, la sedintele din 5 aprilie 2021, 30 aprilie 2021 si 8 iunie 2021, a decis mentinerea ratei
de baza aplicate la principalele operatiuni de politica monetara la nivelul de 2,65 la suta anual (nivel
stabilit la 6 noiembrie 2020).

Ratele medii ale dobanzilor aferente soldului creditelor in moneda nationala au inregistrat diminuari cu
0,23 puncte procentuale, iar cele aferente soldului depozitelor au inregistrat diminuari de 0,14 puncte
procentuale. Ratele medii ale dobanzii la creditele si depozitele in valuta, la fel, si-au continuat trendul
descrescator.

Noua runda de prognoza presupune o crestere mai rapida a cererii externe si a presiunilor
proinflationiste. Aceasta se datoreaza Tmbunatatirii indicatorilor economici, a sentimentelor pozitive ale
participantilor pietelor internationale, dar si persistentei cotatiilor Tnalte la petrol, materii prime si
produse agroalimentare. Volatilitatea redusa a principalelor monede de circulatie internationala este
determinata de mesajul constant privind amanarea limitarii stimularii monetare. Pe de alta parte, in
economiile emergente ratele sunt in crestere constanta, reactie la persistenta presiunilor
proinflationiste din ultimele luni.

Rata anuala a inflatiei va creste rapid pana in trimestrul 1ll 2022, ulterior diminuandu-se spre finele
orizontului de prognoza. Desi, in trimestrul Il 2021, rata anuala a inflatiei se va afla sub limita inferioara
a intervalului de variatie, la inceputul anului viitor va depasi limita superioara si va reveni in interval
abia la Tnceputul anului 2023.

Este important de mentionat ca procesul inflationist va fi persistent si nu va avea un caracter temporar.
Scenariul descris se bazeaza pe ipoteza unui impuls fiscal putin pozitiv dar aproape de zero din punct
de vedere inflationist pentru anii 2022-2023.

Revenirea la finele orizontului de prognoza a inflatiei in intervalul de variatie a tintei este conditionata
de o multitudine de factori. in acelasi timp, prognoza actuala pe termen mediu a fost elaborata in baza
unor informatii relativ limitate si in cazul in care vor aparea factori noi de natura proinflationista sau
dezinflationista traiectoria inflatiei va fi revizuita in mod corespunzator.

Ritmul anual al inflatiei de baza va avea o tendinta ascendenta pana in prima jumatatea a anului
viitor, ulterior, diminuandu-se spre finele perioadei de prognozal. Ritmul anual al preturilor produselor
alimentare va spori semnificativ pana in trimestrul Ill 2022, iar incepand cu finele anului 2022 se
va diminua pentru restul perioadei de prognoza. Ritmul anual al preturilor reglementate va spori
accentuat spre niveluri inalte pana la mijlocul anului viitor, iar la sfarsitul perioadei de prognoza va
coborf rapid. Ritmul anual al preturilor la combustibili va inregistra niveluri inalte in primele doua

Irimestrul Il 2021 - Trimestrul 11 2023
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trimestre consecutive ale orizontului de prognoza, iar incepand cu anul 2022 se va diminua considerabil
pentru restul perioadei de prognoza.

Cererea agregata va fi recuperata integral chiar de la Tnceputul perioadei de prognoza, insa se va
stabiliza Tn jurul nivelului sau non-inflationist in conditiile unui impuls fiscal pozitiv, revigorarii cererii
externe si recuperarii din agricultura din anul curent, pe de o parte, si in conditiile monetare restrictive,
pe de alta parte.

Conditiile monetare reale vor fi restrictive pe intreaga perioada de prognoza, exercitand un impact
negativ asupra cererii agregate.

Pornind de la cele mentionate, Tn perioada imediat urmatoare apare necesitatea sincronizarii adecvate
a politicilor macroeconomice, in special a celor fiscala si monetara.

Prognoza actuala a inflatiei, fata de cea din raportul asupra inflatiei anterior, a fost revizuita in sens
ascendent pe intreaga perioada comparabilaZ2.

La baza ajustarii respective a prognozei stau urmatorii factori: superioritatea inflatiei efective in
comparatie cu anticiparile pentru trimestrul precedent, tendinta mai accentuata de recuperare a cererii
agregate interne si externe, traiectoria superioara a inflatiei externe, prognoza superioara a preturilor
internationale la produsele alimentare si petrol.

Astfel, Tn comparatie cu prognoza precedenta, Tn care socurile de oferta erau aratate ca principalii
factori proinflationisti pe termen mediu, Tncepand cu finele trimestrului Il 2021 presiunile inflationiste
sunt deja amplificate in mod pronuntat de sporirea cererii agregate.

Prognoza actuala a ritmului anual al inflatiei de baza a fost majorata pe intreaga perioada comparabila.
Rata anuala a preturilor produselor alimentare a fost revazuta in sens ascendent pentru perioada
comparabila, cu exceptia trimestrului Ill 2021. Prognoza actuala a ritmului anual al preturilor
reglementate este relativ similara pe parcursul primelor trei trimestre consecutive ale perioadei
comparabile, insa a fost revizuita Tn sus pentru restul perioadei. Prognoza ritmului anual al preturilor la
combustibili a fost majorata pana in trimestrul 1 2022 si diminuata spre finele perioadei comparabile.

2Trimestrul Il 2021 - Trimestrul | 2023
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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 (p.p.)
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Capitolul 1

Evolutia inflatiei

1.1 Indicele preturilor de consum

In trimestrul Il 2021, rata anuala a inflatiei a continuat,
conform asteptarilor anterioare (Raport asupra inflatiei
nr. 2, 2021), traiectoria ascendenta inceputa in prima
parte a anului curent, preponderent, ca urmare a
cresterii preturilor la petrol pe piata internationala si a
impactului generat de majorarea costurilor asupra unor
subcomponente ale IPC. Totusi, in perioada respectiva,
rata anuala a inflatiei a continuat sa fie plasata sub
intervalul tintei inflatiei. Cererea interna, conform
estimarilor, a continuat sa exercite un impact
dezinflationist, dar de o magnitudine semnificativ mai
mica. in perioada aprilie-iunie 2021, rata anuald a inflatiei a
continuat tendinta ascendenta observata in primele luni ale
anului. Astfel, aceasta s-a majorat de la 1,5 la suta in luna martie
2021 pana la 3,2 la suta in luna iunie 2021. Totusi, aceasta a
continuat sa fie plasata sub limita inferioara a intervalului de 5,0
la suta +£1,5 puncte procentuale. Totodata, rata medie anuala a
inflatiei in trimestrul 11, 2021 a constituit 3,0 la suta, cu 2,2 puncte
procentuale superioara celei din trimestrul precedent. Pe
parcursul perioadei de referinta, presiuni inflationiste au fost
determinate de cresterea preturilor la petrol, deprecierea ratei de
schimb, care au determinat accelerarea preturilor la combustibili
pe piata interna. In acelasi timp, recolta modesta pentru anumite
culturi din anul precedent, majorarea preturilor de import si
intensificarea presiunilor din partea costurilor au sustinut
majorarea preturilor la produsele alimentare pe piata locala si un
impact mai pronuntat din partea acestora asupra ratei anuale a
IPC in lunile aprilie si mai 2021. Totodata, cresterea preturilor unor
materii prime si dinamica ratei de schimb a determinat majorarea
preturilor unor subcomponente aferente inflatiei de baza
(materialele de constructii, mijloacele de transport). Pe de alta
parte, presiunile respective au continuat sa fie atenuate de
cererea interna negativa in contextul efectelor pandemiei
COVID-19 asupra economiei autohtone. Totusi, conform
estimarilor, acestea au pierdut din intensitate. Totodata, un
impact negativ asupra ratei medii anuale a inflatiei Tn trimestrul Il
2021 a continuat sa fie exercitat de scaderea ratei anuale a
preturilor reglementate (Graficul 1.2) ca urmare a ajustarii
tarifului la energia electrica din luna februarie 2021. in perioada
urmatoare traiectoria ascendenta a ratei anuale a IPC va continua,
preponderent, in contextul presiunilor din partea costurilor. in
acelasi timp, dinamica ulterioara a IPC ramane marcata de
incertitudinea momentului si a magnitudinii ajustarii unor tarife,
dar si de impactul conditiilor meteorologice asupra preturilor la
produsele alimentare pe piata interna.
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Inflatia de baza

in trimestrul 11 2021, inflatia de baza a continuat
traiectoria ascendenta initiata la inceputul anului curent,
inregistrand un nivel mediu de 2,8 la suta sau cu 0,8

puncte procentuale superior celui din trimestrul Graficul 1.4: Contributia subcomponentelor
(%)

Relaxarea treptata a restrictiilor aferente crizei pandemice s-a
reflectat asupra dinamicii activitatii economice. Perspectiva
imbunatatirii situatiei aferente pandemiei a diminuat din
presiunile dezinflationiste anterioare aferente cererii asupra
inflatiei de baza.

in structura, cele mai semnificative contributii la dinamica inflatiei 8§ 8888888 8¢g 88§ §E&E§
de baza in trimestrul Il 2021 au revenit segmentelor , mijloace mDferengesatitce WA:te'f §
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dinamica cursului de schimb. O buna parte a pozitiilor
monitorizate la aceasta categorie de BNS depind de cotatia
MDL/USD si MDL/EUR. Astfel, deprecierea monedei nationale atat
fata de moneda unica europeana (cu 1,7 la suta), cat si fata de
dolarul american (cu 1,9 la suta) a sustinut majorarea ratei anuale
a inflatiei de baza. Detinerea stocurilor vechi de tigari ar putea
explica, intr-o anumita masura, prelungirea efectului modificarilor
operate in cadrul politicii fiscale de la Tnceputul anului 2021 cu
privire la majorarea accizelor la produsele din tutun. Si segmentul
de recreere si culturd atestd scumpiri esentiale. In contextul
limitarii capacitatii de cazare a unitatilor turistice si odata cu
inceperea sezonului de vacante, pretul pachetelor de servicii
turistice s-a majorat considerabil. 1n acelasi timp, majorarea
preturilor unor materii prime pe plan regional a sustinut cresterea
preturilor la materialele de constructii pe piata interna.

in luna iunie 2021, in cadrul dinamicii anuale a inflatiei de baza
(3,1 la suta) evolutii ascendente au consemnat toate grupele de
marfuri, cele mai semnificative fiind inregistrate la ,,materiale de
constructie” (10,8 la suta), ,tigari” (7,4 la suta), ,mijloace de
transport, autopiese” (7,0 la suta).

Preturile la produsele alimentare

Pe parcursul trimestrului Il 2021 a fost consemnata o
accelerare a ratei anuale a preturilor la produsele
alimentare. Astfel, aceasta s-a pozitionat la un nivel
mediu de 4,9 la suta sau cu 2,9 puncte procentuale
superior celui din trimestrul 1 2021. Consemnarea unei
traiectorii ascendente a ratei anuale a preturilor la produsele
alimentare in trimestrului Il 2021 a fost determinata, in cea mai
mare parte, de accelerarea ritmurilor de crestere a preturilor la
grupele ,legume”, ,cartofi”, ,carne si preparate din carne” si la
»grasimi” (Graficul 1.5). Accelerarea ratei anuale a preturilor la
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Graficul 1.5: Contributia componentelor
(p.p.) la dinamica anuala a preturilor la
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Graficul 1.6: Contributia componentelor
(p.p.) la dinamica anuala a preturilor
reglementate (%)
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produsele alimentare a fost determinata, in principal, de socurile
de natura ofertei. Mentinerea unor niveluri mai ridicate ale
preturilor la cartofi si legume a fost determinata de Tnregistrarea
pe parcursul trimestrului a unor temperaturi mai scazute fata de
norma si cu precipitatii abundente, astfel au fost create unele
preconditii mai putin favorabile pentru coacerea, dezvoltarea si
colectarea acestor categorii de produse. In acelasi timp,
majorarea preturilor la produsele aferente grupelor ,carne si
preparate de carne” si ,grasimi” s-au produs pe fundalul unei
recolte slabe Tn anul 2020, ce a determinat ajustarea preturilor la
materia prima (floarea soarelui si carnea inh masa vie)3. Merita a fi
mentionat ca, pe piata internationala in primele luni ale anului
2021 a fost consemnata o crestere pronuntata a preturilor la
uleiuri si carne, care au amplificat presiunile inflationiste asupra
preturilor la aceste categorii de produse comercializate pe piata
interna. Totodata, deprecierea cursului de schimb, majorarea
cheltuielilor de transportare si a costurilor unitare a fortei de
munca pot fi considerate printre principalii factori care au
amplificat presiunile inflationiste din partea costurilor.

Pe piata internationala, preturile la produsele alimentare, pe
parcursul trimestrului Il 2021 au finregistrat o traiectorie
ascendenta pronuntatd. 1in trimestrul Il 2021, rata anualad a
acestora a consemnat un nivel mediu de 35,4 la suta, fiind cu
17,9 puncte procentuale superior celui din trimestrul | 2021.

in trimestrul 11 2021, contributia din partea preturilor la produsele
alimentare la formarea ratei anuale a inflatiei s-a majorat cu 1,1
puncte procentuale, constituind 1,9 puncte procentuale.

Preturile reglementate

Rata anuala a preturilor la bunurile si serviciile
reglementate a conturat o evolutie relativ stabila. Astfel,
aceasta a constituit -3,2 la suta in luna iunie 2021, fiind doar cu
0,1 puncte procentuale superioara celei din luna martie 2021.
Totodata, rata medie anuala a preturilor reglementate in
trimestrul 1l 2021 a constituit -3,0 la suta, fiind cu 0,1 puncte
procentuale inferioara celei din trimestrul | 2021. Dinamica
respectiva s-a datorat, in mare parte, lipsei unor ajustari de tarife
la subcomponente cu pondere majora in cadrul preturilor
reglementate pe parcursul trimestrului Il 2021.

in acelasi timp, pe parcursul trimestrului au fost inregistrate unele
fluctuatii pentru preturile la medicamente si transportul aerian
de pasageri curse internationale. De asemenea, in perioada
aprilie-iunie 2021 au fost inregistrate majorari ale tarifelor pentru
serviciile de analize medicale furnizate de laboratoare si centre de
radiologie si cele stomatologice, impactul carora a fost unul minor
asupra preturilor reglementate.

in cadrul ratei anuale a preturilor reglementate un impact
semnificativ in trimestrul Il 2021 a continuat sa fie exercitat de

3Traditional in anii secetosi (recoltd agricola slaba) populatia sacrificd o mare
parte din septelul de animale, drept urmare a lipsei furajelor (sau a costurilor
ridicate de procurare a acestora). In consecinta, in trimestrul IV al anului asistam
la majorarea ofertei de carne si respectiv la diminuarea preturilor la carne in masa
vie. In anul urmator, drept urmare a diminuarii septelului / a diminuarii ofertei de
carne asistam la o corectie in directia majorarii a preturilor la carne.
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ajustarea tarifului la energia electrica din 26 ianuarie 2021% si a
gazului din retea din 28 octombrie 2020°.

Preturile la combustibili si carburanti

Traiectoria ascendenta a ratei anuale a preturilor la

combustibili si carburanti a continuat in trimestrul 1I  Graficul 1.7: Contributia componentelor
2021, in contextul cresterii preturilor la petrol, precum si (p.p.) la cresterea anuala a preturilor la
al dinamicii ratei de schimb in perioada aprilie-iunie 2021. combustibili (%)

Astfel, rata anuala a preturilor la combustibili si carburanti a e

inregistrat o majorare de la 5,7 la suta in luna martie 2021 péana la 2
18,1 la suta in luna iunie 2021 sub influenta cresterii preturilor la °
carburanti, dar si a subcomponentei , gaze lichefiate” (Graficul
1.7).

Rata medie anuala a preturilor la combustibili si carburanti n
trimestrul 1l 2021 a constituit 15,7 la suta, fiind cu 16,9 puncte 4
procentuale superioara celei din trimestrul | 2021. Evolutia 1
respectiva a fost determinata, preponderent, de cresterea Gaze ichefiate = Combustbisolz
preturilor la ,carburanti” ca rezultat al cresterii preturilor la = carburang pemne, yesscur et
benzina si motorina efectuate de statiile PECO pe parcursul

trimestrului respectiv, fapt ce a fost sustinut de majorarea Sursa: BNS, calcule BNM

preturilor internationale la petrol in trimestrul Il 2021, dar si de

deprecierea monedei nationale fata de dolarul SUA. in acest sens,

pretul mediu la petrol (Urals) a constituit 66,8 USD/baril, fiind cu

12,2 la suta superior celui din trimestrul | 2021, iar rata de schimb

MDL/USD s-a depreciat cu 1,9 la suta in perioada de referinta.

Totodata, pe parcursul trimestrului 1l 2021, preturile la ,gaze

lichefiate” si ,lemne, vreascuri etc.” au exercitat un impact pozitiv

asupra ratei anuale a preturilor la combustibil si carburanti. in

perioada urmatoare, preturile la combustibili si carburanti sunt

marcate de o incertitudine sporita cauzata atat de volatilitatea

preturilor la petrol pe piata internationala, dar si de impactul noii

Metodologii de calcul si aplicare a preturilor la produsele

petroliere®.
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4http://www.anre.md/anre-a-aprobat-micsorarea-preturilor-pentru-energia-
electrica-3-214

Shttp://www.anre.md/anre-a-aprobat-preturile-reglementate-pentru-furnizarea-
gazelor-naturale-de-catre-sa-moldovagaz-in-contextul-obligatiei-de-serviciu-
public-3-190

bhttps://www.anre.md/metodologia-de-calcul-si-aplicare-a-preturilor-la-
produsele-petroliere-a-intrat-in-vigoare-3-281
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Graficul 1.8: Evolutia si prognoza pe termen
scurt a IPC (%, f.a.p.)
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Tabelul 1.1: Evolutia si prognoza IPC si a
componentelor sale

Efectiv.  Prognoza Abaterea
(%) RI 2,2021 (p.p.)
tr.ll,21/ tr.11,21/ efectiv-
tr.11,20 tr.11,20 prognoza
IPC 3,0 2,6 0,4
Inflatia de baza 2,8 2,3 0,5
Produsele
alimentare 4,9 4,4 0,5
Preturile
reglementate -3,0 -3,1 0,1
Combustibili 15,7 14,5 1,2

Sursa: BNS, calcule BNM

1.2 Compararea prognozei din
Raportul asupra inflatiei nr. 2,
2021 cu evolutia inflatiei in

trimestrul 1l 2021

In runda de prognoza din Iluna aprilie 2021 a fost anticipata
continuarea traiectoriei ascendente a ratei anuale a inflatiei si
inregistrarea unei valori medii de 2,6 la suta in trimestrul Il 2021,
Datele cu privire la inflatie pentru perioada aprilie-iunie 2021
denota o traiectorie superioara celei anticipate in runda
precedentd de prognoza.  In trimestrul Il 2021, rata anuald a
inflatiei a constituit 3,0 la suta si s-a pozitionat cu 0,4 puncte
procentuale peste nivelul anticipat in cadrul prognozei (Tabelul
1.1). Devierea respectiva a fost determinata, preponderent, de
abaterea prognozei preturilor la produsele alimentare si a inflatiei
de baza. Astfel, rata anuala a preturilor la produsele alimentare a
fost cu 0,5 puncte procentuale superioara valorii de 4,4 la suta
anticipate in cadrul rundei precedente de prognoza. Partial,
situatia respectiva ar putea fi atribuita fluctuatiilor sezoniere.
Astfel, in anul curent temperaturile in lunile mai si aprilie au fost
mai scazute comparativ cu perioada similara a anului precedent
fapt ce ar fi intarziat cresterea unor culturi agricole si
comercializarea acestora pe piata interna. Totusi, merita a fi
evidentiat si un impact mai pronuntat din partea costurilor
asociate recoltei modeste din anul precedent asupra prognozei
preturilor la produsele alimentare. Rata medie anuala a inflatiei
de baza in trimestrul Il 2021 a constituit 2,8 la suta fiind cu 0,5
puncte procentuale superioara cifrei anticipate in Raportul asupra
inflatiei nr. 2. Acest fapt poate fi asociat majorarii mai pronuntate
a preturilor la tigari si a preturilor materialelor de constructii din
import. In acelasi timp o abatere de 1,2 puncte procentuale s-a
inregistrat pentru prognoza preturilor la combustibili, fapt datorat
unei traiectorii superioare a preturilor la petrol pe piata regionala
si internationala. Astfel, in trimestrul Il 2021 pretul mediu la petrol
(Urals) a constituit 66,84 USD/baril, fiind cu 7,3 la suta superior
celui anticipat in Raportul asupra inflatiei nr. 2 (62,3 USD/baril). in
cazul preturilor reglementate, abaterea datelor efective de la
cifrele prognozate a fost una minora (0,1 puncte procentuale).

7Avand 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 trimestriala. Valoarea respectiva reprezinta un input al proiectiei
pe termen mediu a inflatiei, care Tn mod similar are o frecventa trimestriala si sta
la baza deciziilor de politicd monetara. In acelasi timp, aceasta este comunicata
in rapoartele 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.



Capitolul 1. Evolutia inflatiei

11

1.3 Preturile productiei industriale

Pe parcursul trimestrului Il 2021, rata anuala a preturilor
in industrie a consemnat o dinamica ascendenta,
exercitand astfel presiuni inflationiste asupra unor
subcomponente din cadrul IPC. in trimestrul Il 2021, rata
anuala a preturilor in industrie a inregistrat un nivel mediu de 7,5
la sutd, sau cu 1,6 puncte procentuale superior celui din trimestrul
1 2021. in structura, rata anuald a preturilor la produsele livrate pe
piata interna a avut o traiectorie ascendenta, iar cea aferenta
preturilor la produsele livrate pe piata externa s-a temperat
(Graficul 1.9).

Analizand evolutia ratei anuale a preturilor in industrie dupa
principalele ramuri, se contureaza ca, similar perioadelor
precedente, contributia majora la formarea ratei anuale o are
industria prelucratoare (Graficul 1.10). Astfel, rata anuala a
preturilor in industria prelucratoare s-a majorat cu 0,9 puncte
procentuale pana la nivelul de 8,1 la suta Tn trimestrul Il 2021.
Majorarea ratei anuale a preturilor in industria prelucratoare a fost
determinata, in ce mai mare parte, de cresterea preturilor in
sindustria alimentara”, in ,fabricarea bauturilor” si in cea a
~fabricarii echipamentelor electrice”. De mentionat ca, dinamica
ascendenta a preturilor in industria alimentara a fost determinata
de cresterea preturilor aferente grupelor ,fabricarea uleiurilor si a
grasimilor vegetale si animale” si ,productia, prelucrarea si
conservarea carnii si a produselor din carne”. Ca rezultat,
presiunile inflationiste asupra componentelor aferente acestor
sectoare din cadrul IPC au fost sesizate pe parcursul trimestrului
analizat. Totodata, preturile din industria extractiva s-au majorat
cu 5,5 la suta, generand o contributie infima la dinamica preturilor
in industrie. In trimestrul Il 2021, rata anuala a preturilor in
sectorul energetic a consemnat un nivel mediu de -0,1 la suta,
generand o contributie neglijabila la dinamica ratei anuale a
preturilor in industrie.
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Graficul 1.10: Rata anuala a preturilor in
industrie (%) si contributia componentelor
acesteia clasificata dupa principalele ramuri
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Graficul 2.1: Evolutia indicilor compusi PMI
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Capitolul 2

Mediul extern

2.1 Economia mondiala, piete
financiare si de materii prime

Prima jumatate a anului 2021 poate fi caracterizata prin
reluarea activitatii economiei mondiale in conditiile
aparitiei unor probleme post-pandemice care reprezinta
noi provocari pentru economia mondiala. Cea mai
evidenta si, totodata, dificila provocare este cresterea
semnificativa a preturilor, in mare parte asociata
factorilor de oferta. Aceasta situatie pune in dificultate
continuarea promovarii politicilor stimulative pentru
redresarea cererii de consum. De aceea, reactiile
autoritatilor monetare sunt dispersate, unii preferand
continuarea retoricii privind caracterul de scurta durata
al cresterii presiunilor proinflationiste, iar altii actionand
determinant pentru reducerea stimularii monetare sau
chiar inasprirea conditiilor monetare.

De asemenea, crestera in continuare a cotatiilor la petrol
prezinta un grad semnificativ de incertitudine.
Problemele din interiorul OPEC pun 1in pericol
deznodamantul acordului de reducere treptata a limitarii
productiei de petrol. Totodata, politicile de reducere a
emisiilor de carbon plafoneaza mult pretul aspirat de
producatorii de petrol.

De mentionat ca pe fondul imbunatatirii perspectivelor
recoltei din emisfera nordica, in luna iunie 2021 s-a
atestat pentru prima oara in 12 luni o scadere de 2,5 la
suta a indicelui FAO la produsele agroalimentare, insa
ritmul anual de 33,9 la suta ramane semnificativ inalt.
Perspectivele cresterii economice pe regiuni periodic au
fost deteriorate de aparitia noilor tulpini COVID-19, care
au impus tarile sa reintroduca restrictii de carantina.
Totodata, procesul de vaccinare se desfasoara intr-un
ritm lent, dar oarecum optimist pentru a permite reluarea
activitatii domeniului HoReCa. De mentionat ca in
segmentul dat, de asemenea, se atesta cresteri
semnificative de preturi.

Indicii PMI reflecta o perspectiva economica relativ
satisfacatoare in economiile analizate (Graficul 2.1). De la
inceputul anului 2021, indicele PMI compus la nivel global a fost in
crestere (exceptie luna iunie) si peste nivelul de referinta de 50.
La sfarsitul celui de-al doilea trimestru al anului curent, economia
SUA s-a clasat pe primul loc in ceea ce priveste cresterea
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productiei din intreaga industrie, urmata indeaproape de Irlanda,
Spania si Marea Britanie. Economia zonei euro a progresat treptat,
indicele PMI compus atingdnd maximul ultimilor 15 ani (59,5). in
comparatie, economiile mai mari din Asia nu s-au descurcat atat
de bine. Cresterea economica in China, reflectata de indicele PMI,
a Incetinit pana la cea mai slaba valoare din ultimele 14 luni
(50,6), In timp ce activitatea economica s-a contractat atat in
Japonia, cat si in India. Brazilia, Rusia si Australia au Tnregistrat
cresteri peste nivelul de referinta de 50.

Dolarul SUA a avut o volatilitate sporita in trimestrul Il 2021,
indicele USD reducandu-se in lunile aprilie si mai, ulterior,
majorandu-se semnificativ Tn luna iunie. Deprecierea dolarului
SUA se datoreaza mentinerii politicii ultraadaptive a Rezervei
Federale care ii determina pe investitori sa se reorienteze spre
activele cu risc sporit. Pe de alta parte, aprecierea dolarului SUA
a fost determinata de planul de stimulare de 4 trilioane de dolari
SUA al lui Joe Biden si deoarece datele mixte ale pietei fortei de
munca din SUA au diminuat din presiunea asupra Rezervei

Federale privind cresterea mai rapida a ratelor dobanzilor.

Prognoza mediana actualizata la ultima sedinta SRF sugereaza
doua cresteri ale ratei fondurilor federale pana la sfarsitul anului
2023. Totodata, SRF a majorat prognoza pentru cresterea PIB-ului
SUA pentru anul 2021 la 7,0 la suta si a mentinut prognoza pentru
2022 de 3,3 la suta. De mentionat ca din martie 2020, SRF a
mentinut intervalul-tinta pentru rata fondurilor federale la
0,00-0,25 la suta si volumul programului de cumparare a activelor
la 120 miliarde de dolari SUA pe luna (Graficul 2.2).

Media trimestrului Il 2021 a paritatii EUR/USD a ramas practic la
nivelul trimestrului precedent, volatilitatea lunara fiind foarte mica
pe fondul contrabalansarii factorilor. in sensul aprecierii monedei
unice europene au contribuit factori ca recuperarea economiei
zonei euro si inaintarea procesului de vaccinare. Deprecierea euro,
in special in luna iunie 2021 are la baza divergenta de politica
monetara dintre Banca Centrala Europeana si Rezerva Federala a
SUA. Totodata, economistul-sef al BCE, Philip Lane, a declarat ca
este prematur sa se discute despre incheierea achizitiilor in regim
de urgenta necesare pentru gestionarea pandemiei de COVID-19
(Graficul 2.3).

in trimestrul Il 2021, rubla ruseasca s-a apreciat in medie cu
0,2 la suta fata de dolarul SUA, osciland de la o depreciere lunara
de 2,3 la suta in aprilie 2021 la aprecierea cu 2,7 si respectiv cu
2,1 la suta in lunile mai si iunie. Evolutia rublei rusesti din luna
aprilie 2021 a fost determinata de tensiunile geopolitice si de noile
sanctiuni Tmpotriva Rusiei din partea SUA. Presedintele Joe Biden a
interzis institutiilor financiare din SUA sa participe la oferta publica
initiala a obligatiunilor suverane denominate in ruble rusesti din 14
iunie 2021. Din 2019, bancilor din SUA li s-a interzis sa participe
pe piata primara a obligatiunilor suverane denominate in dolari
SUA. Detensionarea situatiei geopolitice spre sfarsitul lunii aprilie
si Tntalnirea din luna iunie de la Geneva dintre presedintii SUA
si Federatiei Ruse au determinat aprecierea rublei rusesti. De
asemenea, rubla ruseasca s-a apreciat in urma Tnaspririi continue
a politicii monetare de catre Banca Rusiei pentru a contracara
presiunile proinflationiste si a deciziei Ministerului Finantelor al
Federatiei Ruse privind reducerea achizitiilor zilnice de valuta in
cadrul regulii bugetare. Un alt factor determinat in aprecierea
rublei rusesti in ultimele luni a fost cresterea cotatiilor petroliere si
ale altor materii prime (Graficul 2.4).

Graficul 2.2: Evolutia indicelui USD (DXY)*

in contextul politicii monetare a SRF
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Graficul 2.4: Evolutia USD/RUB in raport cu
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Graficul 2.5: Oferta mondiala de petrol
(milioane barili pe zi)
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Graficul 2.6: Consumul mondial de petrol
(milioane barili pe zi)
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Graficul 2.7: Ritmul anual de crestere a
preturilor mondiale (indici FMI) (%)
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Pretul mediu al petrolului de marca Urals in trimestrul 11 2021
a fost de 66,8 dolari SUA/baril, in crestere cu 12,1 la suta fata de
trimestrul precedent si de 2,2 ori mai mare fata de trimestrul Il
2020 (Graficul 2.4). Cresterea treptat stabila a cotatiilor petroliere
a fost favorizata de continuarea eforturilor OPEC+ de a limita
productia de petrol (Graficul 2.5) in corespundere cu evolutia
cererii mondiale de petrol (Graficul 2.6). Piata petroliera a raspuns
pozitiv la succesul programelor de vaccinare in masa din SUA si
Europa, precum si la atenuarea focarului de COVID-19 din India.
Totodata, cererea de petrol in SUA a crescut intr-un ritm rapid, pe
masura ce tara se apropie de varful sezonier al consumului de
produse petroliere, ceea ce a condus la reducerea rezervelor de
petrol si benzina. Pretul petrolului a scazut usor dupa ce au fost
raportate progrese serioase in negocierile de reluare a acordului
nuclear iranian.

Recent, au crescut incertitudinile pe piata petroliera dupa esecul
discutiilor OPEC+ privind continuarea limitarii productiei de petrol.
Conform rapoartelor, toti membri OPEC+ au sustinut o crestere a
productiei de petrol din august 2021, cu exceptia EAU, care insista
sa isi schimbe baza de referinta pentru scaderea productiei de
petrol de la 3,17 la 3,8 milioane barili pe zi. Ulterior, EAU si OPEC+
au ajuns la un acord preliminar privind noi cote pentru productia
de petrol, iar la 18 iulie 2021 membrii aliantei OPEC+ au depasit
divergentele de opinii si au convenit, incepand din august 2021,
sa creasca productia de petrol cu 400 mii barili pe zi in fiecare luna
pana cand vor restitui restul de 5,8 milioane barili pe zi. Arabia
Saudita si EAU au ajuns la un compromis in cadrul caruia acestia
din urma au primit jumatate din ceea ce cereau: noua productie de
baza de petrol din EAU a fost majorata de la 3,17 la 3,5 milioane
barili pe zi.

Cotatiile internationale la materiile prime si produsele
alimentare au continuat sa intensifice presiunile proinflationiste,
desi intr-o masura usor descrescatoare. Conform FMI, in luna iunie
2021, indicele total al cotatiilor internationale era cu 3,9 la suta
mai mare decéat in mai 2021 si cu 61,9 la suta mai mare decat in
iunie 2020. In termeni lunari indicele produselor alimentare FMI a
scazut cu 4,0 la suta, indicele metalelor industriale a crescut cu
3,4 la sutd, iar indicele energetic cu 10,6 la suta. In termeni
anuali, indicele produselor alimentare FMI a crescut cu 31,9 la
suta, indicele metalelor industriale cu 79,7 la suta, iar indicele
energetic cu 108,3 la suta (Graficul 2.7).

Conform Organizatiei Mondiale pentru Alimentatie si Agricultura,
in luna iunie 2021, ritmul lunar al indicelui FAO a scazut cu 2,5
la suta pentru prima oara pe parcursul ultimelor 12 luni. Scaderea
din iunie a reflectat reducerea preturilor la uleiurile vegetale (-9,8
la suta), la cereale(-2,6 la suta) si, intr-o masura mai mica, la
lactate (-1,0 la suta), care au compensat cotatiile mai mari la
carne (+2,1 la suta) si zahar (+0,9 la suta). Dupa cresterea timp
de 12 luni consecutiv, cotatiile internationale la uleiurile de
palmier, soia si floarea-soarelui s-au redus semnificativ in iunie,
influentate, n principal, de recolta buna din tarile producatoare si
reducerea cererii mondiale de import. O perspectiva globala
favorabila sustinuta de imbunatatirea perspectivelor mai multor
producatori de cereale au depasit presiunea ascendenta asupra
cotatiilor la cereale din ultimele luni. Cotatiile internationale
pentru majoritatea produselor lactate reprezentate in indicele FAO
au scazut, sustinute de o reducere rapida a cererii globale de
import si de o usoara crestere a stocurilor, in special in Europa.
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Contrar, cotatiile pentru toate tipurile de carne reprezentate in
indicele FAO au crescut, in principal, sustinute de cererea ferma
de importuri globale, cresterea importurilor de catre unele tari din

Asia de Est compensand incetinirea achizitiilor de carne din China.

Incertitudinile cu privire la impactul conditiilor meteorologice
nefavorabile asupra randamentelor culturilor din Brazilia, cel mai
mare exportator de zahar din lume, au exercitat o presiune
ascendenta asupra cotatiilor la zahar. De asemenea, cresterea
recenta a cotatiilor petroliere si aprecierea realului brazilian fata
de dolarul SUA au oferit un sprijin suplimentar cotatiilor mondiale
la zahar. De mentionat ca, In termeni anuali, preturile mondiale
la produsele alimentare raman in medie cu 33,9 la suta mai mari
(Graficul 2.8).

2.2 Evolutia economiilor importante

in trimestrul 1 2021, produsul intern brut al Statelor Unite ale
Americii a crescut cu 1,6 la suta (in termeni ajustati sezonier)
comparativ cu trimestrul anterior si cu 0,4 la suta fata de nivelul
perioadei similare a anului precedent. In semestrul | 2021,
productia industriala Tn SUA a crescut in medie cu 5,9 comparativ
cu semestrul | 2020. in luna iunie 2021, rata somajului in SUA a
crescut cu 0,1 puncte procentuale, pana la 5,9 la suta. Inflatia
anuala in SUA a accelerat pana la 5,4 la suta in iunie 2021, acesta
fiind cel mai inalt nivel al cresterii preturilor de consum dupa criza
financiara din 2008.

Din cauza agravarii situatiei epidemiologice cauzate de COVID-19
si a Tnaspririi restrictiilor de carantina, in trimestrul 1 2021, produsul
intern brut in zona euro s-a contractat cu 0,3 la suta (in termeni
ajustati sezonier) comparativ cu trimestrul IV 2020 si cu 1,3 la
sutd comparativ cu trimestrul | 2020. In primele 5 luni ale anului
2021, productia industriala in zona euro a crescut cu 12,1 la suta
comparativ cu perioada similara a anului precedent, dintre care in
Germania cu 8,0 la suta, Franta cu 12,1 la suta si Italia cu 20,8 la
suta. Cele mai recente date publicate arata ca, in luna mai 2021,
rata somajului in zona euro a scazut la 7,9 la suta, iar indicele
armonizat al preturilor de consum a inregistrat o crestere de 0,3 la

suta fata de luna precedenta si de 1,9 la suta fata de iunie 2020.

Cresterea inflatiei anuale pana la nivelul de 2,0 la suta tintit de
BCE determina participantii pietei sa astepte incetarea treptata a
stimularii monetare aferenta COVID-19.

2.3 Evolutia economiilor vecine si ale
principalilor parteneri de comert

in trimestrul 1 2021, produsul intern brut al Romaniei s-a majorat
cu 2,9 la suta (In termeni ajustati sezonier) comparativ cu
trimestrul precedent, iar comparativ cu perioada similara a anului

precedent, pe seria bruta, a inregistrat o micsorare de 0,2 la suta.

In perioada ianuarie-mai 2021, productia industriala a crescut fata
de perioada similara a anului precedent cu 16,9 la suta pe seria
bruta. In luna iunie 2021, preturile de consum au crescut cu 0,3 la

Graficul 2.8: Ritmul anual de crestere a
preturilor mondiale la produsele alimentare
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suta fata de nivelul preturilor din luna precedenta si cu 3,9 la suta
fata de nivelul preturilor din luna iunie 2020. Desi nivelul inflatiei
anuale a depasit coridorul de 1,5-3,5 la suta tintit de BNR,
conform proiectiei aferente Raportului asupra inflatiei nr. 2, 2021,
se asteapta o revenire a inflatiei in intervalul tintit in trimestrul |
2022.

in trimestrul | 2021, economia Federatiei Ruse s-a contractat
cu 0,3 la suta (in termeni ajustati sezonier) fata de trimestrul
precedent sicu 0,7 la suta comparativ cu perioada similara a anului
precedent. Cumulativ, in perioada ianuarie-mai 2021, productia
industriala in Federatia Rusa a crescut cu 3,2 la suta. Pe fondul
deprecierii rublei rusesti, inflatia anuala s-a situat peste nivelul
tintit de Banca Rusiei din noiembrie 2020, iar in luna iunie a atins
un nivel semnificativ inalt, de 6,5 la suta. Astfel, dupa ce de la
inceputul anului Banca Rusiei a majorat de patru ori rata de politica
monetara de la nivelul de 4,25 cumulat la 6,5 la suta.

in trimestrul 1 2021, produsul intern brut in Ucraina s-a contractat
cu 1,1 la suta (in termeni ajustati sezonier) fata de trimestrul IV
2020 si cu 2,0 la sutd in termeni anuali. in primele 5 luni ale anului
2021 productia industriala a crescut cu 2,2 la suta, iar productia in
constructii si agricultura s-a contractat cu 6,1 si respectiv cu 4,5 la
suta. Inflatia a continuat sa accelereze, in luna iunie 2021, preturile
de consum majorandu-se in Ucraina cu 0,2 la suta fata de luna
precedenta si cu 9,5 la suta fata de iunie 2020. Pe fondul sporirii
presiunilor proinflationiste, Banca Nationala a Ucrainei a majorat
rata de baza in luna martie 2021 cu 0,5 puncte procentuale si in
aprilie 2021 cu 1,0 puncte procentuale, pana la nivelul cumulat de
7.5 la suta.
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Capitolul 3

Evolutii ale activitatii
economice

3.1 Cererea

Dupa dinamica negativa din anul precedent, la inceputul
anului curent ritmul anual al PIB a intrat in teritoriu
pozitiv, in pofida impactului advers din partea restrictiilor
pandemice si efectelor negative aferente sectorului
agricol din anul 2020. In acest fel, in trimestrul 1 2021,
PIB a fost cu 1,8 la suta superior nivelului din perioada
similara a anului 2020, dinamica respectiva fiind
superioara celei anticipate in cadrul Raportului asupra
inflatiei nr. 2. Presiunile din partea ofertei sunt
alimentate si de cererea agregata interna din perspectiva
recuperarii consumului populatiei pe fondul accelerarii
fondului de salarizare, volumului creditelor noi acordate,
transferurilor de mijloace banesti in favoarea persoanelor
fizice. Seria ajustata sezonier reflecta o crestere de 2,5
la suta a PIB comparativ cu trimestrul IV 2020. Dinamica
pozitiva a PIB a fost determinata, preponderent, de
accelerarea investitiilor, consumul populatiei generand
un impact pozitiv mai modest, iar exportul net fiind in
teritoriu negativ.

Din perspectiva utilizarilor (Graficul 3.1), cresterea economica
a fost determinata, preponderent, de accelerarea componentei
investitionale. In acest fel, formarea brutad de capital a generat
un aport de 7,6 puncte procentuale la dinamica PIB. Cea mai
mare parte din acesta (4,7 puncte procentuale) a fost atribuit
subcomponentei ,variatia stocurilor”, in timp ce ,formarea bruta
de capital fix” a contribuit cu 2,9 puncte procentuale ca urmare a
cresterii acesteia cu 14,2 la suta comparativ cu trimestrul | 2020.
Dupa dinamica negativa din perioadele precedente, la inceputul
anului curent consumul gospodariilor populatiei s-a majorat cu
2,8 la suta comparativ cu trimestrul | 2020, Tn contextul majorarii
venitului disponibil al populatiei, dar si a relaxarii conditiilor de
creditare. in acest fel, in trimestrul | 2021, fondul de salarizare
a continuat dinamica pozitiva pronuntata semnalata la finele
anului precedent. Totodata, masurile de politica monetara din
anul precedent au determinat diminuarea ratelor la credite si
majorarea volumelor creditarii, fapt ce a favorizat atat consumul
intern, cat si investitiile. Efectele negative ale restrictiilor impuse
de pandemie si incertitudinea aferenta COVID-19 au continuat sa
fie un impediment Tn evolutia consumului gospodariilor populatiei.

Dupa dinamica pozitiva pronuntata de la finele anului precedent,
consumul final al administratiei publice s-a diminuat cu 1,1 la suta.

Graficul 3.1: Contributia componentelor
cererii la cresterea PIB (p.p.)
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Graficul 3.2: Evolutia in termeni reali a
consumului final al gospodariilor populatiei
(%, f.a.p.)
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Graficul 3.3: Evolutia venitului disponibil
si contributiile

al populatiei (%, f.a.p.)
subcomponentelor (p.p.)
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Graficul 3.4: Dinamica veniturilor si a
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Graficul 3.5: Evolutia transferurilor bugetare

(milioane lei)

milioane lei

10 000 4
8000 -
6000 -
4000 A

2000 A

0

11/20 /21

Cheltuieli

1/19 119 1/20

CIFAOAM I BASS C—JBugetele locale

Sursa: Ministerul Finantelor

11120 I/

—e—Total bugetul de stat

Exportul de bunuri si servicii, in conditiile unei cereri externe
modeste, a unor restrictii aferente COVID-19 in regiune, dar si a
unei recolte mai mici, a continuat dinamica negativa, inregistrand
o scadere de 12,3 la suta in termeni reali comparativ cu trimestrul
| 2020. Cresterea cererii interne, mai ales cea orientata spre
investitii, a fost insotita de o accelerare a importurilor, acestea
fiind cu 7,1 la suta superioare celor din perioada similara a anului
precedent. Astfel, printre factorii care au sustinut dinamica
pozitiva a PIB la inceputul anului curent pot fi mentionate
scaderea ratelor dobanzii, cresterea volumului creditarii,
deprecierea ratei de schimb, cresterea cheltuielilor bugetare, care
au avut un efect pozitiv asupra dinamicii activitatii economice.

Cererea de consum a populatiei

Dupa dinamica negativa din anul precedent, consumul
gospodariilor populatiei a inregistrat o evolutie pozitiva
in trimestru 1 2021. in acest fel, ritmul anual al consumului final
al gospodariilor populatiei a constituit 2,8 la suta, cu 4,4 puncte
procentuale mai mult comparativ cu trimestrul IV 2020. Dinamica
respectiva a consumului populatiei a fost sustinuta de majorarea
cheltuielilor pentru procurarea bunurilor cu 4,6 la suta, in timp ce
cheltuielile pentru procurarea serviciilor s-au diminuat cu 0,2 la
suta fata de perioada similara a anului precedent (Graficul 3.2).

Cresterea consumului gospodariilor populatiei a fost
sustinuta de majorarea venitului disponibil al acesteia. In
acest fel, eventualele surse principale de finantare a
consumului populatiei au conturat o dinamica pozitiva in
trimestrul 1 2021 (Graficul 3.3). Fondul de salarizare si creditele
noi acordate populatiei au consemnat o dinamica ascendenta
pronuntata la fTnceputul anului curent generand contributii
semnificative la estimarea indicatorului privind venitul disponibil
al populatiei. in acelasi timp, un impact pozitiv, dar de o
magnitudine mai redusa a fost determinat si de dinamica
remiterilor si a platilor sociale. Pe de alta parte, un efect advers
asupra dinamicii consumului populatiei continua sa fie exercitat
de restrictiile si incertitudinea aferente COVID-19.

Sectorul public

Conform datelor furnizate de catre Ministerul Finantelor, in
trimestrul Il al anului 2021 veniturile bugetului public national au
fost acumulate in suma de 18,2 miliarde lei, cu 30,2 la suta mai
mult decat veniturilor acumulate in aceeasi perioada a anului
2020 (Graficul 3.4). Partea majora a veniturilor bugetare a fost
acumulata din contul impozitelor si taxelor, care au avut o
pondere 64,3 la suta. Contributiile si primele de asigurari
obligatorii au constituit 30,3 la suta, iar ponderea altor venituri si
granturi au constituit 5,2 la suta si, respectiv, 0,3 la suta din
totalul veniturilor bugetare.

Cheltuielile bugetului public national, in trimestrul 1l al anului 2021,
au totalizat 21,1 miliarde lei, inregistrand o crestere de 23,5 la suta
fata de perioada similara a anului 2020. Din totalul de cheltuieli,
ponderea cea mai mare au avut-o cheltuielile pentru protectia
sociala (36,9 la suta), pentru invatamant au fost alocate 18,4 la
suta, iar pentru ocrotirea sanatatii - 16,7 la suta.

De mentionat ca, In trimestrul Il al anului 2021, din bugetul de
stat (BS) au fost acordate transferuri catre bugetul asigurarilor
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sociale de stat (BASS), fondul asigurarilor obligatorii de asistenta
medicala (FAOAM) si bugetele locale (BL), in suma de 8,9 miliarde
lei (in crestere cu 26,6 la suta comparativ cu perioada similara
a anului 2020 (Graficul 3.5)). Partea majora a transferurilor au
fost Indreptate catre bugetele locale, aproximativ 44,6 la suta din
totalul transferurilor, fiind urmate de transferurile catre BASS, circa
39,0 la suta, FAOAM beneficiind de o finantare mai modesta, de
16,4 la suta.

In acest context, in trimestrul Il al anului 2021, executarea
bugetului public national s-a soldat cu un deficit de 2,9 miliarde
lei. Tn trimestrul 1l al anului 2020, executarea bugetului public
national s-a soldat cu un deficit de 3,1 miliarde lei. Soldurile
conturilor bugetului public national la situatia din 30 iunie 2021 au
constituit 9,6 miliarde lei.

Evolutia contului unic trezorerial

Evolutia miscarilor Tn contului unic trezorerial (CUT), in trimestrul Il
2021, s-a caracterizat prin cresterea ritmului de efectuare a platilor
comparativ cu trimestrul precedent si cu trimestrul 11 2020 (cu 31,1
puncte procentuale peste nivelul inregistrat Tn perioada similara a
anului precedent) (Graficul 3.6). Ca rezultat al evolutiei fluxurilor
intrarilor si iesirilor, soldul CUT-ului s-a majorat comparativ cu
finele trimestrului precedent, constituind circa 7,9 miliarde lei la
30 iunie 2021, totodata, inregistrand o crestere anuala de 65,2 la
suta (Graficul 3.7).

Suplimentar, de mentionat ca, la finele trimestrului Il 2021,
conturile de depozit in valuta ale Guvernului la Banca Nationala a
Moldovei au constituit echivalentul a circa 4,6 miliarde lei, cu 0,5
miliarde lei mai mult fata de sfarsitul trimestrului precedent.

Datoria de stat

La situatia din 30 iunie 2021, soldul datoriei de stat a Republicii
Moldova a totalizat 75,6 miliarde lei, raportata la PIB aceasta a
constituit 34,8 la sutd (Graficul 3.9). in termeni anuali, datoria
de stat a Tnregistrat o crestere de 26,0 la suta (Graficul 3.8), din
contul majorarii, cu contributii egale de 13,0 puncte procentuale,
a datoriei de stat interne si a celei externe recalculate in moneda
nationala. Datoria de stat, la 30 iunie 2021, a fost formata din
datoria de stat externa in proportie de 54,6 la suta si datoria de
stat interna in proportie de 45,4 la suta.

La 30 iunie 2021, soldul datoriei de stat externe a fnsumat 2
295,6 milioane dolari SUA, superior celui de la 30 iunie 2020 cu
circa 355,2 milioane dolari SUA sau cu 18,3 la suta. Recalculat in
moneda nationala, soldul datoriei de stat externe a constituit circa
41,3 miliarde lei (19,0 la suta in PIB8) (Graficul 3.9).

La situatia din 30 iunie 2021, datoria de stat interna a constituit
34,3 miliarde lei (15,8 la suta in PIB8) (Graficul 3.9), superioara
celei din perioada similara a anului precedent cu 29,2 la suta
(Graficul 3.8). Cresterea datoriei de stat interne a fost determinata
de valorile mobiliare de stat (VMS) emise pe piata primara, al
caror volum s-a majorat cu 68,4 la suta fata de perioada similara a
anului 2020. Urmare a acestor evolutii, la sfarsitul lunii iunie 2021,
datoria interna a fost formata din VMS emise pe piata primara
(57,2 la suta), VMS emise pentru executarea garantiilor de stat
(36,8 la suta din total) si VMS convertite (6,0 la suta).

8PIB estimat de BNM.

Graficul 3.6: Evolutia fluxurilor contului unic
trezorerial (% fata de anul precedent)
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Graficul 3.7: Evolutia soldului contului unic
trezorerial (% fata de anul precedent)

100 -
80
60
40
20 -

0 . - - . T
-20 A \/_4
-40 4

-60

119 119 1/20 111/20 /21

—=—Crestere anuala a soldui CUT

Sursa: BNM

Graficul 3.8: Evolutia ritmului de crestere a
datoriei de stat (% fata de anul precedent)
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Graficul 3.9: Ponderea datoriei de stat in PIB
(%, sfarsit de trimestru)
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Graficul 3.10: Raportul cererii si ofertei pe
piata primara a valorilor mobiliare de stat
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Graficul 3.11: Curba randamentelor VMS (%)
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Piata primara a valorilor mobiliare de stat (VMS)

Pe parcursul trimestrului Il 2021, Ministerul Finantelor a pus in
circulatie valori mobiliare de stat in valoare totala de 8 192,7
milioane lei, cu 35,2 la suta mai putin decat volumul ofertei initiale.
De mentionat ca volumul ofertei Ministerului Finantelor a crescut
cu 60,1 la suta fata de trimestrul precedent si de 2,9 ori fata de
oferta din trimestrul 11 2020. Totodata, la 21 aprilie 2021, Ministerul
Finantelor a pus in circulatie obligatiuni de stat cu scadenta de
7 ani, ceea ce constituie un pas major spre completarea curbei
randamentelor. Acestea vor servi ca punct de referinta pentru
stabilirea pretului la instrumentele pe termen lung si vor contribui
la dezvoltarea pietei de capital. Cererea bancilor a fost cu 30,7 la
suta mai mica decat oferta Ministerului Finantelor, constituind 8
758,9 milioane lei (Graficul 3.10).

Pe parcursul perioadei de raportare, ratele medii efective a
dobanzilor la toate bonurile de trezorerie si obligatiunile de stat
au ramas practic la nivelul inregistrat in trimestrul precedent, cu
exceptia celei la bonurile de trezorerie cu scadenta de 364 zile
care s-a majorat cu 0,1 puncte procentuale. Obligatiunile de stat
cu scadenta de 7 ani au fost tranzactionate la o rata medie
efectiva de 6,61 la suta (Graficul 3.11).

Structura portofoliului VMS puse in circulatie pe parcursul perioadei
de referinta evidentiaza ca cele mai populare VMS au fost cele cu
scadenta la 364 de zile, care au constituit 41,4 la suta din totalul
tranzactiilor, fiind urmate de bonurile de trezorerie de 182 de zile,
a caror pondere a constituit 39,4 la suta, iar ponderea bonurilor
de trezorerie de 91 de zile a alcatuit 14,1 la suta. De mentionat
ca ponderile obligatiunilor de stat cu scadenta de 2 ani si de 3
ani au constituit 2,0 la suta si 1,4 la suta, respectiv. Ponderea
obligatiunilor de stat cu scadenta de 5 ani si de 7 ani a constituit
0,9 la suta fiecare (Graficul 3.12).

Cererea de investitii

in trimestrul |1 2021, componenta investitionala a generat
un impact pozitiv pronuntat la dinamica activitatii
economice, astfel contribuind la majorarea PIB cu 7,6 puncte
procentuale. Evolutia respectiva a fost determinata de majorarea
formarii brute de capital fix cu 14,2 la suta, care a generat un
aport de 2,9 puncte procentuale la cresterea PIB. De mentionat ca,
cresterea ratei anuale a formarii brute de capital fix a fost
determinata de dinamica investitiilor orientate Tn ,masini si
utilaje” si ,constructii”, care s-au majorat cu 21,0 si 11,7 la suta,
respectiv (Graficul 3.13). Totodata, variatia stocurilor a generat un
aport pozitiv de 4,7 puncte procentuale la dinamica PIB.

Potrivit datelor operative prezentate de BNS, in trimestrul | 2021,
rata anuala de crestere a investitiilor in active imobilizate
corporale® s-a majorat cu 13,9 la sutd. Astfel, cresterea
investitiilor in ,masini, utilaje, instalatii de transmisie” si ,mijloace
de transport” cu 37,7 si 15,0 la suta, respectiv, a determinat, in
principal, dinamica pozitiva a investitiilor in imobilizari corporale
(Graficul 3.14).

9Din 1 ianuarie 2017 chestionarul statistic 2-INV ,,Cu privire la investitii” a fost
modificat pentru ajustarea instrumentarului statistic (notiuni si definitii utilizate,
metode de calcul si de prezentare a indicatorilor) cu prevederile noilor Standarde
Nationale de Contabilitate, care au intrat in vigoare cu titlu obligatoriu la 1 ianuarie
2015.
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in trimestrul | 2021 s-a atestat o accelerare pronuntata a ratei
anuale a surselor de finantare a investitiilor, acestea s-au majorat
cu 14,8 la suta in perioada analizata. De mentionat ca, majorarea
surselor de finantare a investitiilor a fost determinata de dinamica
grupelor ,alte surse”19,  mijloacele investitorilor straini”, ,bugetul
de stat” si a celor din ,bugetul unitatilor administrativ-teritoriale”
(Graficul 3.15). Similar perioadelor precedente, mijloacele proprii
raman a fi principala sursa de finantare a investitiilor in active
imobilizate (63,4 la suta in trimestrul | 2021).

Cererea externa netall

in prima jumatate a anului 2021 s-a conturat o revigorare
a activitatii economice la nivel regional pe fundalul
relaxarii masurilor restrictive aferente pandemiei
COVID-19. Drept consecinta, aceasta a avut un impact
pozitiv asupra dinamicii comertului extern al RM, in
perioada de referinta. In acelasi timp, rata anuala a
importurilor a inregistrat ritmuri pronuntate de crestere
ca urmare a revigorarii consumului populatiei si a
industriei prelucratoare. Pe de alta parte, inregistrarea
unei recolte agricole modeste in anul 2020 a creat
preconditii pentru diminuarea pronuntata a exportului de
produse agroalimentare, ceea ce a contribuit Ia
temperarea ratei anuale de crestere a exporturilor in
prima jumatate a anului 2021. in primele doua luni ale
trimestrului Il 2021 s-a atestat o revenire in palierul
pozitiv a ratei anuale a exportului de produse autohtone.

Rata anuala a exporturilor in trimestrul | 2021 a consemnat un
nivel de 1,4 la suta sau cu 4,6 puncte procentuale superior celui
din trimestrul IV 2020. Totodata, datele pentru primele doua luni
ale trimestrului 1l 2021 denota o accelerare si mai pronuntata
(cu 36,0 puncte procentuale) a ratei anuale pana la nivelul de
37,4 la suta. Accelerarea ratei anuale a exporturilor in prima
jumatate a anului 2021 a fost determinata, in principal, de evolutia
exporturilor catre tarile UE. in acelasi timp, exporturile catre tarile
CSl si cele clasificate ca ,Restul lumii” au generat in primele cinci
luni un impact pozitiv, dar neglijabil (Graficul 3.17).

De mentionat ca, diminuarea pronuntata a volumului productiei
agricole Tn anul 2020 a influentat Tn mod negativ exportul de
.produse alimentare, ale regnului animal, bauturi si grasimi”, atat
la finele anului 2020, cat si in prima jumatate a anului 2021
(Graficul 3.18). Totodata, in primele luni ale anului 2021 in directia
majorarii ratei anuale a exporturilor a influentat exportul de
.vehicule, aparate optice si de inregistrat sau reprodus sunete”,
~Mmateriale textile si imbracaminte” si ,articole din metale, pietre
sau ceramica”.

Analizand evolutia exportului dupa originea produselor, se poate
evidentia ca plasarea ratei anuale a exporturilor in palierul pozitiv
in trimestrul | 2021 a fost determinata de dinamica pozitiva a
reexporturilor, spre deosebire de exporturile de produse autohtone
care s-au contractat in termeni anuali. Totodata, revigorarea
pronuntata a exporturilor in trimestrul 11 2021 este sustinuta atat

101n aceastd grupa sunt incluse si creditele si imprumuturile interne. in trimestrul
1 2021 acestea s-au majorat cu 34,2 la suta, generand o contributie de 3,1 puncte
procentuale la cresterea surselor de finantare a investitiilor.

11s.au utilizat datele trimestriale cu privire la evolutia comertului extern al
Republicii Moldova, exprimate in mii dolari SUA.

Graficul 3.12: Structura VMS alocate pe
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Graficul 3.15: Dinamica anuala a investitiilor
dupa sursele de finantare (%, Tn termeni
reali)
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de exportul de produse autohtone, cat si de reexport (Graficul
3.19).

in trimestrul 1 2021, rata anuald a importurilor a constituit 13,6
la suta, fiind cu 12,7 puncte procentuale superioara celei de la
finele anului 2020. Totodata, datele pentru primele doua luni
ale trimestrului Il 2021 denota o accelerare si mai pronuntata a
ratei anuale a importurilor pana la nivelul de 83,0 la suta, fiind cu
69,4 puncte procentuale superioara celei din primul trimestru al
anului curent. Consemnarea unor ritmuri pozitive ale ratei anuale
a importurilor in perioada analizata a fost determinata de evolutia
acestora din toate categoriile de tari (Graficul 3.20). Totodata, in
perioada ianuarie-mai 2021 se atesta o crestere a importului de
bunuri si servicii cu 13,3 la suta comparativ cu perioada ianuarie-
mai 2019.

Pe grupe de marfuri (Graficul 3.21), majorarea ratei anuale a
importurilor in primele doua luni ale trimestrului Il 2021 a fost
influentata de cresterea importului de ,vehicule, aparate optice
si de inregistrat sau reprodus sunete”, ,produse ale industriei
chimice si ale prelucrarii lemnului”, ,, produse minerale”, ,articole
din metale, pietre sau ceramica” si ,produse alimentare, ale
regnului animal, bauturi si grasimi”.
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Graficul 3.17: Evolutia ratei anuale a
exporturilor (%) si contributia pe categorii
de tari (p.p.)

Graficul 3.20: Evolutia ratei anuale a
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3.2 Productia
Pe categorii de resurse, cresterea PIB la inceputul anului
curent a fost sustinuta, preponderent, de dinamica
Graficul 3.22: Contributia sectoarelor industriei, constructiilor, sectorului  tranzactiilor

economiei la cresterea PIB (p.p.)
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Graficul 3.23: Evolutia in termeni reali a

industriei (%, f.a.p.)
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Graficul 3.24: Evolutia transportului
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imobiliare si celui al comunicatiilor. Sectorul agricol a
continuat sa reflecte consecintele conditiilor adverse din
anul precedent.

in acest fel, valoarea adaugata brutd aferentad sectorului industrial
s-a majorat cu 6,1 la suta si a determinat astfel un impact pozitiv de
0,9 puncte procentuale la dinamica PIB (Graficul 3.22). Valoarea
adaugata bruta aferenta sectorului constructiilor s-a majorat cu 5,5
la suta generand o contributie pozitiva de 0,4 puncte procentuale.
Tranzactiile imobiliare au inregistrat o crestere de 5,0 la suta, in
timp ce valoarea adaugata bruta obtinuta in sectorul informatiilor
si comunicatiilor s-a majorat cu 6,5 la suta, generand un impact a
cate 0,4 puncte procentuale la dinamica PIB. Impozitele nete pe
produse s-au majorat cu 8,6 la suta, generand o contributie de 1,2
puncte procentuale la dinamica PIB.

Impactul pozitiv al subcomponentelor mentionate mai sus a fost
atenuat de dinamica sectorului agricol si subcomponenta ,alte
activitati”. Valoarea adaugata bruta din sectorul agricol, in
contextul efectelor negative generate de recolta modesta din anul
precedent, a inregistrat o scadere de 13,9 la suta, generand un
impact negativ de 0,5 puncte procentuale asupra dinamicii PIB.
Valoarea adaugata bruta din sectorul financiar si cel al asigurarilor
s-a contractat cu 7,4 la suta, exercitand un impact negativ de 0,3
puncte procentuale la dinamica PIB. Dupa evolutiile negative
pronuntate din perioadele precedente, valoarea adaugata bruta
aferentd subcomponentei ,comert, transport si depozitare”1? a
ramas practic la nivelul din anul precedent.

Majoritatea indicatorilor operativi disponibili din lunile
aprilie si mai 2021 au inregistrat o accelerare, conturand
astfel perspective pentru o dinamica pozitiva pronuntata
a PIB in trimestrul 1l 2021. Totodata, potrivit datelor
operative pentru aprilie-mai a.c. se contureaza o
recuperare a activitatii economice la nivelul de pana la
pandemie.

Astfel, in primele doua luni ale trimestrului 1l 2021, ritmul
anual de crestere a volumului productiei industriale a
consemnat un nivel mediu de 31,0 la suta, fiind cu 27,8
puncte procentuale superior celui din trimestrul 1 2021 (Graficul
3.23). Dinamica respectiva a fost determinata de cresterea
ritmului anual al industriei prelucratoare (de la -2,9 la suta in
trimestrul | 2021 pana la 31,5 la suta in primele doua luni ale
trimestrului Il 2021). Totodata, ritmul anual al volumului productiei
in industria extractiva, Tn perioada aprilie-mai 2021 s-a majorat cu
62,3 puncte procentuale fata de trimestrul 1 2021, pana la nivelul
de 44,6 la sutad. In acelasi timp, ritmul anual al ,productiei si
furnizarea de energie electrica si termica, gaze, apa calda si aer

12Comertul cu ridicata si cu amanuntul; intretinerea si repararea autovehiculelor
si a motocicletelor; transport si depozitare; activitati de cazare si alimentatie
publica.
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conditionat” a cunoscut diminuari (de la 27,3 la suta in trimestrul |
2021 péana la 26,6 la suta in primele doua luni ale trimestrului I
2021). Totodata, conform estimarilor in perioada
ianuarie-mai 2021 in comparatie cu perioada ianuarie-mai
2019 se atesta o sporire a productiei industriale cu 4,4 la

suta. Graficul 3.25: Evolutia transportului de
pasageri (%, f.a.p.)
O accelerare pronuntata in primele doua Iluni ale
trimestrului Il 2021 a fost inregistrata pentru rata anuala .4 -
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in acelasi timp, in primele doua luni ale trimestrului Il . , .
2021, cifra de afaceri la intreprinderile cu activitate Graficul 3.27:  Evolutia comertului gu
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atesta o majorare a cifrei de afaceri la intreprinderile cu activitati . ]
principale de comert cu amanuntul de 24,3 la suta, iar cifra de
afaceri cu servicii prestate populatiei s-au m ajorat cu 40,6 la suta.
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Totodata, in perioada aprilie-mai 2021, cifra de afaceri la Sursa: BNS
intreprinderile cu activitate principala de comert cu
ridicata a consemnat o crestere pronuntata de 33,2 la suta,
fiind cu 39,2 puncte procentuale superioara celei din trimestrul |
2021 (Graficul 3.27). Cifra de afaceri la intreprinderile cu
activitate principala de servicii de piata prestate intreprinderilor a
inregistrat, in perioada de referinta, o majorare de 44,5 la suta,
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fiind cu 41,6 puncte procentuale superioara ratei anuale din

Graficul 3.28: Rata anuala a productiei  trimestrul precedent.
globale agricole (%) si contributia dupa

sectoare (p.p.) in trimestrul 1l 2021 productia global& agricold s-a diminuat cu
.o - 10,2 la suta in comparatie cu nivelul din trimestrul similar al anului
0’0 | . _ _ . precedent (Graficul 3.28). Dinamica respectiva a fost determinata

de diminuarea productiei vegetale si cea animaliera cu 23,6 si 6,7
la suta, respectiv. Reducerea productiei vegetale este cauzata

-10,0 A A . N A . o . s
in special de intarzierea fata de anul precedent a campaniei de

21;2 recoltare a culturilor cerealiere si a altor culturi agricole, drept
250 | urmare a semnalarii pe parcursul trimestrului a vremii neomogene
300 dupa regimul termic si cu precipitatii mai multe.
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13preturi comparabile.
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3.3 Piata muncii

Forta de munca

Dinamica negativa a populatiei economic active si a celei
ocupate a continuat si la inceputul anului curent pe
fundalul impactului restrictiilor COVID-19 si si a activitatii
economice modeste, comertul fiind ramura afectata cel
mai pronuntat. Totodata, rata somajului, precum si rata
subocuparii a inregistrat o dinamica ascendenta.

In trimestrul 1 2021 similar perioadelor precedente, dinamica

negativa a fortei de munca si a populatiei ocupate a continuat. in Graficul 3.29: Populatia economic activ si
acest fel, in perioada ianuarie-martie 2021, populatia economic populatia ocupata ' '
activa a constituit 833,9 mii persoane, fiind cu 0,8 la suta inferioara

celei din perioada similara a anului 2020. in acelasi timp, populatia % fap. mii persoane
ocupata a constituit 798,1 mii persoane, fiind cu 1,0 la suta 0 ' ' ; i font
inferioara celei din trimestrul | 2020 (Graficul 3.29). De mentionat 2 880
ca dinamica negativa a indicatorilor respectivi s-a inregistrat pe - aoo

o

parcursul ultimilor ani.
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Pe subcomponente, scaderea numarului populatiei ocupate in

trimestrul 1 2021 s-a atestat in comert, administratie publica si /20 20 W20 1v/20 v
servicii sociale!4, in sectorul transporturilor si comunicatiilor si in Populatia economic activa (scala din dreapta)
industrie. In acest fel, populatia ocupata aferentad comertuluil® s-a i oo e o
diminuat cu cca 6,3 la suta, iar cea aferenta serviciilor sociale cu —Populatia ocupata, fa.p., %

cca 4,5 la suta. Numarul populatiei ocupate in sectorul

transporturilor si comunicatiilor a inregistrat o contractare de 3,8 Sursa: BNS, calcule BNM

la suta, iar numarul celei ocupate in industrie s-a diminuat cu 0,3
la suta. Pe de alta parte, evolutii pozitive la inceputul anului
curent s-au atestat in sectorul constructiilor, agricultura si in
componenta ,alte activitati”. Astfel, numarul populatiei ocupate
in constructii si Tn sectorul agricol s-a majorat cu 14,8 si, respectiv,
1,8 la suta comparativ cu trimestrul | 2020. Totodata, populatia
ocupata in subcomponenta ,alte activitati” s-a majorat cu 6,2 la
suta (Graficul 3.30).

Similar perioadei precedente, la tnceputul anului curent populatia
subocupata a inregistrat o dinamica usor ascendenta. Astfel,
populatia subocupata s-a majorat de la 33,4 mii in perioada
octombrie-decembrie 2020 la 33,5 mii persoane in perioada
ianuarie-martie 2021, iar rata subocuparii a constituit 4,2 la suta
sau cu 0,2 puncte procentuale superioara celei din trimestrul IV
2020. in perioada de referintd, numarul somerilor a constituit 35,8
mii persoane sau cu 4,0 mii persoane mai mult fata de trimestrul |
2020, iar rata somajului a constituit 4,3 la suta, fiind cu 0,7 puncte
procentuale superioara celei din trimestrul IV 2020 (Graficul 3.31).
In acelasi timp, numarul de someri si rata somajului au fost
superioare (cu 1,6 mii persoane si, respectiv, 0,2 puncte
procentuale) valorilor inregistrate in perioada similara a anului
precedent.

14 Administratie publica, invatamant, sanatate si asistenta sociala.
15Comertul cu ridicata si cu amanuntul; Activitati de cazare si alimentatie publica.
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Fondul de salarizare

Dinamica anuala a fondului de salarizare pe economie in
trimestrul 1 2021 a continuat evolutia pozitiva initiata in
trimestrul precedent, cu o usoara temperare a ritmului de
crestere.

in trimestrul | 2021, fondul de salarizare pe economie s-a majorat
cu 10,8 la suta, iar in termeni reali, deflatat cu IPC, acesta s-a
majorat cu 9,9 la suta comparativ cu perioada similara a anului
precedent. Evolutia respectiva s-a realizat pe fundalul contributiei
pozitive atat din partea dinamicii fondului de remunerare atat din
sectorul real, cat si din cel bugetar (Graficul 3.32).

Fondul de salarizare destinat sistemului medical a continuat sa
detina cea mai mare contributie la dinamica pozitiva a fondului de
salarizare, in contextul sustinerii si aprecierii efortului personalului
medical Tn lupta contra pandemiei de COVID-19. Pe de alta parte,
cele mai semnificative diminuari ale fondului de salarizare au fost
inregistrate Tn sectorul activitatilor de cazare si de alimentatie
publica (sistarea fortata partiala a unitatilor din sfera HoReCa,
activitatea cu program redus), agricultura, silvicultura si pescuit
(din cauza diminuarii numarului mediu de salariati si a reducerii
salariului mediu).

in trimestrul | 2021, dinamica anualad a numarului de salariati pe
economie a continuat sa inregistreze o crestere negativa, dar de
o0 magnitudine mai redusa. Numarul mediu de salariati la nivelul
economiei nationale a fost cu 0,2 la suta inferior celui din ianuarie-
martie 2020. Dinamica respectiva a fost generata de scaderea
cu 0,4 la suta a numarului de salariati din sectorul real. Totodata,
numarul de salariati din sectorul bugetar s-a majorat cu 0,6 la suta
(Graficul 3.33).

Distributia in functie de sectoarele economiei releva scaderi mai
pronuntate a numarului mediu de salariati, preponderent, in
sectorul agricultura, silvicultura si pescuit (-8,5 la suta), in
activitatile de cazare si alimentatie publica (-21,2 la suta), in
industrie (-1,8 la suta). O dinamica pozitiva se atesta in sectorul
de constructii, informatii si comunicatii, comertul cu ridicata si cu
amanuntul, unde numarul de salariati s-a majorat cu 12,3 la suta,
11,8 la suta si, respectiv, cu 2,4 la suta (Graficul 3.34).

in trimestrul 1 2021, rata anuald a productivitatii muncii estimata
la nivelul sectorului industrial s-a majorat pana la nivelul de 5,1 la
suta. In acelasi timp, dinamica anuala a salariului mediu real la
nivelul sectorului industrial s-a majorat pana la nivelul de 3,8 la
sutd. In acest context, ritmul anual al costului unitar cu forta de
munca in industrie s-a redus cu 1,3 la suta (Graficul 3.35).
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Graficul 3.30: Contributia sectoarelor la
dinamica populatiei ocupate (p.p.)
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Graficul 3.31: Evolutia somerilor si a
populatiei subocupate
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Graficul 3.32: Fondul de salarizare in
economie (%, f.a.p.) si contributiile
sectoarelor (p.p.)
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Graficul 3.33: Numarul mediu de salariati
pe economie (%, f.a.p.) si contributiile
sectoarelor (p.p.)
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Graficul 3.34: Contributia sectoarelor
economiei la dinamica numarului de
salariati (%, f.a.p.)
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Graficul 3.35: Salariul mediu real si
productivitatea muncii Tn industrie (%,
f.a.p.)

/20 1720 11720 v/20 v

= Castigul salarial mediu real Productivitatea muncii == Costul unitar cu forta de munca

Sursa: BNS, calcule BNM



30

Raport asupra inflatiei, august 2021 (Banca Nationala a Moldovei)

Graficul 3.36: Ponderea contului curent in

PIB (%)
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Graficul 3.37: Ponderea contului financiar in
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3.4 Sectorul extern

Contul curent

in trimestrul | 2021, deficitul contului curent al balantei de plati
s-a majorat cu 5,8 puncte procentuale fata de cel din trimestrul
precedent, constituind 12,8 la suta ca pondere in PIB (Graficul
3.36). Cresterea deficitului balantei de plati s-a produs in urma
majorarii componentei cu contributie negativa - ,balanta
bunurilor”. Totodata, componentele cu contributie pozitiva —
,balanta serviciilor” si ,balanta veniturilor secundare”, s-au
majorat, in timp ce , balanta veniturilor primare” s-a micsorat in
perioada de referinta.

Contul financiar

in trimestrul 1 2021, contul financiar, ca pondere in PIB, a
consemnat un nivel de 11,7 la suta sau cu 3,6 puncte procentuale
in diminuare comparativ cu trimestrul IV 2020. De mentionat ca,
inregistrarea unor intrari nete de capital semnificative ca raport la
PIB a fost determinata de variatia consemnata la componenta
»alte investitii” (Graficul 3.37). Astfel, fluxul net al ,altor investitii”,
ca pondere in PIB, a consemnat un nivel de 9,9 la suta. Totodata,
fluxul investitiilor directe in trimetrul 1 2021 a fost intr-o usoara
crestere (1,8 la suta ca pondere in PIB). in acelasi timp, activele
de rezerva au fost in diminuare cu 0,8 la suta ca pondere in PIB.

Ponderea datoriei externe in PIB, in trimestrul | 2021, a consemnat
o diminuare cu 1,9 puncte procentuale pana la nivelul de 68,0 la
suta (Graficul 3.38). in structura datoriei externe nu au fost
consemnate modificari esentiale, astfel similar perioadelor
precedente, ponderea majora in totalul datoriei externe o detin
agentii economicil® cu 33,2 la sutd, sectorului guvernamentall’ fi
revine 19,2 la suta si investitiilor — 15,6 la suta.

16Datoria cumulativa a ,Bancilor” si a , Altor sectoare”.
17Datoria cumulativa a ,Administratiei publice” si a ,Bancii centrale”.
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Capitolul 4

Promovarea politicii
mohnetare

4.1 Instrumentele politicii monetare

Politica ratelor dobanzilor

Necesitatea mentinerii conditiilor monetare stimulative adoptate
anterior si consolidarea pozitiei BNM in sustinerea redresarii
economice au determinat mentinerea ratei dobanzii de politica
monetara la nivelul de 2,65 la suta in perioada aprilie-iunie 2021.

Curba randamentelor CHIBOR s-a mentinut cvasistabila pe
parcursul trimestrului Il 2021, inregistrand doar usoare modificari
in ambele sensuri. Astfel, cotatia CHIBOR 2W cifrata la sfarsitul
lunii iunie a fost nesemnificativ superioara celei consemnate n
ultima zi a trimestrului precedent, constituind 5,97 la suta
(Graficul 4.1).

Rata dobanzii aferenta valorilor mobiliare de stat cu scadenta la
91 zile a crescut marginal in debutul trimestrului si s-a mentinut la
nivelul de 3,36 la suta pana la finele trimestrului Il 2021 (Graficul
4.2).

Media trimestriala a randamentului aferent operatiunilor de
vanzare-cumparare pe piata secundara a valorilor mobiliare de
stat s-a cifrat la 4,70 la suta, fiind inferioara celei din trimestrul
precedent (-0,07 puncte procentuale), acompaniata si de o
diminuare a termenului mediu ponderat pana la scadenta de la
285 zile la 252 zile.

Operatiunile de piata monetara

Vanzari de certificate ale BNM (CBN)

BNM a derulat licitatile de plasare a CBN cu frecventa
saptamanala, scadenta de 14 zile si cu anuntarea ratei maxime a
dobanzii echivalente cu rata de baza a BNM. Pe ansamblul
trimestrului 1l 2021 rata medie ponderata a operatiunilor de
absorbtie a lichiditatii s-a cifrat la 2,65 la suta anual.

Graficul 4.1: Ratele medii lunare de referinta
pe piata interbancara si rata de baza a BNM
(%)
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CHIBID 2W CHIBOR 2W —Rata de bazd a BNM

Sursa: BNM

Graficul 4.2: Evolutia lunara a coridorului
ratelor dobanzilor (%)

/19 1/20 /21

——Credite overnight —Depozite overnight
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Graficul 4.3:

Evolutia soldului zilnic al

operatiunilor de sterilizare (milioane lei)
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Stocul zilnic al plasamentelor CBN s-a caracterizat printr-un nivel
de volatilitate mai accentuat comparativ cu trimestrul anterior,
variind pe parcursul trimestrului intre valoarea minima de 3 427,1
milioane lei si cea maxima de 6 618,7 milioane lei. Soldul mediu
trimestrial al CBN s-a cifrat la 5 231,4 milioane lei (-905,2 milioane
lei fata de trimestrul | 2021) (Graficul 4.3).

Operatiuni repo

Operatiunile repo de varsare a lichiditatilor s-au derulat
saptamanal, pe termen de 14 zile |a rata fixa a dobanzii (rata de
baza plus o marja de 0,25 puncte procentuale), prin procedura
licitatiilor fara plafon, conform calendarului operatiunilor de
politica monetara pentru anul 2021. Volumul de lichiditate livrat a
fost de 26,0 milioane lei. Soldul operatiunilor repo Tnregistrat la
finele trimestrului gestionar a fost nul.

Facilitatile permanente

in perioada aprilie - iunie 2021, BNM a mentinut ratele de politica
monetara la acelasi nivel: 5,15 la suta anual la creditele overnight
si 0,15 la suta anual la depozitele overnight.

Pe parcursul perioadei analizate bancile au utilizat atat facilitatea
de depozit overnight, cat si facilitatea de credit overnight.

Volumul total al plasamentelor overnight a insumat 14 383,0
milioane lei, ceea ce indica un sold mediu zilnic de 193,4 milioane
lei, inferior celui din trimestrul precedent cu circa 20,3 la suta.
Sumele plasate au variat intre minima de 25 milioane lei si maxima
de 950 milioane lei.

Suma totala a creditelor overnight acordata bancilor de catre BNM
pe ansamblul trimestrului Il 2021 a constituit 760 milioane lei,
soldul mediu zilnic fiind de circa 9,0 milioane lei.

Rezervele obligatorii

Mecanismul rezervelor obligatorii a continuat sa exercite functiile
de control monetar si management al lichiditatii in sistemul bancar.

Pe parcursul trimestrului Il 2021, Tn scopul relaxarii politicii
monetare, BNM a redus norma rezervelor obligatorii din mijloacele
atrase in lei moldovenesti si in valuta neconvertibila cu 4,0 puncte
procentuale, de la nivelul de 30,0 la suta din baza de calcul pana
la nivelul de 26,0 la suta. in acest sens, in perioada de aplicare 16
iunie — 15 iulie 2021, rezervele obligatorii in MDL s-au cifrat la
12 058,1 milioane lei, volum inferior cu 1 356,7 milioane lei (-10,1
la suta) fata de perioada 16 martie — 15 aprilie 2021.

Referitor la rezervele obligatorii din mijloacele atrase in valuta
liber convertibila (VLC), norma acestora a ramas la acelasi nivel,
de 30,0 la suta din baza de calcul. Astfel, in perioada de aplicare
16 iunie — 15 iulie 2021, rezervele obligatorii in VLC au insumat
137,5 milioane dolari SUA si 335,7 milioane euro. Comparativ cu
perioada 16 martie — 15 aprilie 2021, rezervele obligatorii in dolari
SUA s-au diminuat cu 0,8 la suta, iar rezervele in euro au crescut
cu 3,1 la suta.
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Piata monetara interbancara

Excedentul de lichiditate urmarit in sistemul bancar mentine in

continuare piata interbancara a creditelor/depozitelor pasiva.

Volumul tranzactiilor interbancare inregistrate in trimestrul 11 2021
a constituit 97,0 milioane lei la rata medie a dobanzii de 4,0 la
suta anual, termenul tranzactiilor fiind overnight.

Interventiile pe piata valutara interna

BNM a intervenit pe piata valutara interna in perioada aprilie-iunie
2021, atat prin procurari, cat si prin vanzari de valuta.

Pe parcursul perioadei analizate, volumul tranzactiilor Bancii
Nationale a Moldovei efectuate pe piata valutara interbancara
contra lei moldovenesti, la data valutei, a constituit 54,24
milioane dolari SUA, inclusiv tranzactii de vanzare in suma de
29,00 milioane dolari SUA, tranzactii de cumparare in suma de
23,00 milioane dolari SUA, precum si conversii valutare cu
institutiile Bancii Mondiale (Banca Internationala pentru
Reconstructie si Dezvoltare si Asociatia Internationala de
Dezvoltare) in suma de 2,24 milioane dolari SUA (Graficul 4.4).

4.2 Dinamica indicatorilor monetari

in trimestrul Il 2021, dinamica agregatelor monetare a fost una
pozitiva, continuand trendul ascendent, media trimestriala in
termeni anuali constituind 25,0 la suta pentru agregatul monetar
M2 (cu 3,5 puncte procentuale peste nivelul din trimestrul | 2021)
si 19,5 la suta pentru M3 (cu 1,4 puncte procentuale mai mult fata
de cresterea din trimestrul precedent). Baza monetara s-a majorat
fata de trimestrul Il al anului 2020, media trimestriala Tn termeni
anuali constituind 16,8 la suta (Graficul 4.5).

Masa monetara

Accelerarea ritmului anual de crestere a agregatului monetar
M3 fata de trimestrul precedent a fost determinata de evolutia
depozitelor in moneda nationala, totodata contributia din partea
depozitelor in valuta si a banilor in circulatie a fost una mai
temperata (Graficul 4.6).

Evolutia depozitelor in moneda nationala (Graficul 4.8) a fost
determinata preponderent de cresterea depozitelor la vedere, dar
si a celor la termen atat a persoanelor fizice cat si juridice (Graficul
4.10).

Componenta depozitelor in valuta a avut o evolutie mai temperata
comparativ cu trimestrul precedent ca urmare a cresterii cu un
ritm mai modest a depozitelor la vedere cauzat de diminuarea

depozitelor la vedere a persoanelor juridice (Graficul 4.11).

Depozitele in valuta la termen au inregistrat crestere ca urmare a

majorarii depozitelor la termen a persoanelor fizice (Graficul 4.12).
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Graficul 4.6: Dinamica agregatului monetar
M3 (contributia componentelor in crestere
anuala, %)
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Graficul 4.7: Dinamica soldului total al
depozitelor (contributia componentelor in
crestere anuala, %)
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Ritmul de crestere a banilor in circulatie la finele trimestrului Il
2021, s-a diminuat cu 0,2 puncte procentuale comparativ cu finele
trimestrului precedent, constituind 29,5 la suta. Contributia medie
trimestriala a banilor in circulatie la cresterea M3 s-a diminuat cu
0,1 puncte procentuale fata de nivelul Tnregistrat Tn trimestrul |
2021. Dinamica banilor in circulatie a fost determinata de
cresterea cu un ritm mai mare a fluxului de numerar de eliberari
in comparatie cu fluxul de numerar de incasari in casele bancilor
comerciale. Din totalul Tncasarilor, ponderea cea mai mare au
avut-o incasarile de la comercializarea marfurilor de consum si
incasarile pe conturile curente si conturile de depozit ale
persoanelor fizice. Totodata, referitor la eliberarile din casele
bancilor comerciale componentele principale le-au constituit:
eliberarile pentru cumpararea valutei straine de la persoanele
fizice si eliberarile de mijloace banesti din bancomate si din
POS-terminale.
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Graficul 4.8: Dinamica soldului depozitelor
in MDL (contrib. comp. in crestere anuala,
%)
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Graficul 4.9: Dinamica soldului depozitelor
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Graficul 4.10: Dinamica soldului
depozitelor la vedere in MDL (contrib.
comp. in crestere anuala, %)
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Graficul 4.11: Dinamica soldului
depozitelor in valuta (contrib.

in crestere anuala, %)
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Graficul 4.12: Dinamica soldului
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Graficul 4.13: Dinamica soldului

depozitelor la vedere in valuta (contrib.
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Lichiditate excesiva

Pe parcursul trimestrului Il 2021, lichiditatea excesiva in sistemul
bancar s-a diminuat cu 794,9 milioane lei. De mentionat ca fata de

Graficul 4.14: Lichiditate excesiva trimestrul Il 2020 volumul lichiditatilor excesive la fel s-a diminuat
n medie cu 626,1 milioane lei (-10,2 la suta anual), inregistrand
valoarea medie de 5,5 miliarde lei (Graficul 4.14).
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L o G (Graficul 4.15) si a insumat 48 537,2 milioane lei, superior celui de
aRezerve excesive WS repo la sfarsitul trimestrului 11 2020 cu 19,7 la suta (cu o contributie
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pozitiva din partea soldului creditelor acordate in moneda
nationala de 15,8 puncte procentuale). Ponderea soldului
Sursa: BNM creditelor acordate In moneda nationala a constituit 67,4 la suta

din soldul total al creditelor ceea ce a dus la descresterea
Graficul 4.15: Evolutia soldului creditelor (%, dolarizarii soldului creditelor cu 1,2 puncte procentuale
crestere anuala) comparativ cu trimestrul | 2021 (Graficul 4.16).

La 30 iunie 2021, soldul creditelor acordate in moneda nationala
de catre bancile licentiate a inregistrat un ritm de crestere anual de
24,4 la suta, cu contributia din partea majorarii soldului creditelor
acordate persoanelor fizice de 17,1 puncte procentuale, iar din
partea creditelor acordate persoanelor juridice de 7,3 puncte
procentuale. La randul sau, soldul creditelor in MDL acordate
persoanelor fizice a inregistrat o crestere anuala de 29,6 la suta,
iar ponderea acestor credite a constituit 60,1 la suta din soldul
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acordate de catre bancile licentiate cea mai mare cota, analogic
trimestrelor precedente, le-a revenit creditelor acordate
Sursa: BNM persoanelor fizice (41,6 la suta), fiind urmata de ponderea

creditelor acordate in sfera comertului (22,0 la suta) (Graficul
Graficul 4.16: Evolutia ponderilor creditelor,  4.17).

pe subcomponente in soldul total (%)

Evolutia creditelor noi acordate de catre bancile licentiate
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In trimestrul Il 2021, volumul total al creditelor noi acordate de
catre bancile licentiate a fost superior celui din trimestrul 11 2020
60 | cu 48,9 la suta (Graficul 4.18). Aceasta crestere a fost influentata
de evolutia pozitiva a creditelor acordate atat in moneda nationala
40 cat si in valuta, recalculate in MDL. Volumul creditelor noi acordate
in moneda nationala de catre bancile licentiate a fnregistrat o
crestere anuala de 58,9 la suta. Ponderea creditelor acordate
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parcursul trimestrului analizat, a depasit suma creditelor acordate
persoanelor juridice.
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18Analiza 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 13 iulie 2021.
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Dinamica anuala a creditelor acordate persoanelor fizice in
trimestrul 1l 2021 a avansat de circa 2,5 ori comparativ cu
trimestrul 11 2020 si cu 51,2 la suta fata de trimestrul | 2021
consemnand volume maxime istorice. Ponderea cea mai mare in
aceste credite a constitut-o creditele acordate Tn scop de consum
(62,3 la suta). Si creditele acordate pentru imobil s-au majorat, pe
seama trendului descrescator al ratelor nominale ale dobanzilor si
programului guvernamental ,Prima casa”.

Piata depozitelor la termen acceptate de catre bancile
licentiate (soldul depozitelor)!®

La sfarsitul trimestrului [ 2021, soldul total al depozitelor la termen
atrase de catre bancile licentiate a inregistrat o crestere anuala de
8,8 la suta, ca urmare a majorarii soldului depozitelor la termen
atat in lei cat si in valuta recalculat in MDL (Graficul 4.19).

Componenta majora, in soldul total al depozitelor atrase la termen
de catre bancile licentiate, o detinea soldul depozitelor in MDL
(Graficul 4.20). La finele trimestrului Il 2021, ponderea soldului
depozitelor la termen atrase in moneda nationala a constituit
58,8 la suta din soldul total al depozitelor la termen, in crestere
cu 0,4 puncte procentuale fata de trimestrul 1 2021. Respectiv,
dinamica gradului de dolarizarea a soldului depozitelor la termen
a inregistrat descrestere (Graficul 4.20). De mentionat ca, la finele
trimestrului de raportare, depozitele atrase la termen in MDL de
la persoanele fizice detineau cota de 87,5 la suta din total sold
depozitelor in MDL.

Ratele dobanzilor?°
Evolutia ratei de baza

Pe parcursul trimestrului 1l 2021 au avut loc trei sedinte ale
Comitetului executiv al Bancii Nationale a Moldovei cu privire la
deciziile de politica monetara. Urmare evaluarii balantei riscurilor
interne si externe si a perspectivelor inflatiei pe termen scurt si
mediu, Comitetul executiv al Bancii Nationale a Moldovei, la
sedintele din 5 aprilie 2021, 30 aprilie 2021 si 8 iunie 2021 a decis
mentinerea ratei de baza aplicate la principalele operatiuni de
politica monetara la nivelul de 2,65 la suta anual (nivel stabilit la 6
noiembrie 2020). Aceste decizii au urmarit favorizarea unui climat
monetar capabil sa revigoreze activitatea de creditare si
economisire, alaturi de adaptarea in continuare a mediului
economic intern la volatilitatea si incertitudinea aferente situatiei
macroeconomice externe, avand ca scop ancorarea anticipatiilor
inflationiste, readucerea si mentinerea ratei inflatiei 1n
proximitatea tintei de 5,0 la suta pe termen mediu, cu o posibila
deviere de £ 1,5 puncte procentuale.

19Analiza 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 13 iulie 2021 si nu include depozitele la vedere.

20 Analiza 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 13 iulie 2021 si nu include ratele la depozitele la vedere.

Graficul 4.17: Structura soldului creditelor
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Graficul 4.18: Evolutia creditelor noi
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Graficul 4.19: Dinamica soldului depozitelor
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Graficul 4.20: Evolutia ponderii depozitelor
la termen pe subcomponente in soldul total
(%)
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Graficul 4.21: Ratele medii ale dobanzilor
aferente soldurilor creditelor si depozitelor
(%)
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Graficul 4.22: Evolutia marjei bancare
aferente soldurilor creditelor si depozitelor
(puncte procentuale)
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Evolutia ratei dobéanzii la soldul creditelor

Pentru perioada aprilie-iunie 2021, rata medie ponderata a
dobanzii aferenta soldului creditelor acordate in MDL de catre
bancile licentiate a constituit 7,21 la suta anual, inferioara celei
din trimestrul | 2021 cu 0,23 puncte procentuale (Graficul 4.21).
Aceasta dinamica a fost determinata de scaderea ratelor
dobanzilor la soldul creditelor acordate in MDL atat persoanelor
juridice cat si persoanelor fizice.

Pe ansamblul trimestrului Il 2021, rata medie ponderata a dobanzii
aferenta soldului creditelor Tn valuta recalculat in MDL a constituit
4,17 la suta anual, inferioara celei din trimestrul 1 2021 cu 0,03
puncte procentuale (in mare parte, din contul micsorarii ratei
medii ponderate a dobanzii aferente soldului creditelor in valuta
acordate persoanelor juridice, a caror pondere a constituit 96,7 la
suta, analogica trimestrelor precedente).

Evolutia ratei dobanzii aferente soldului depozitelor

Rata medie ponderata a dobanzii aferenta soldului depozitelor
in moneda nationala a constituit 3,77 la suta anual si s-a redus
comparativ cu trimestrul 11 2020 cu 0,79 puncte procentuale si cu
0,14 puncte procentuale fata de trimestrul | 2021 (Graficul 4.21).
Rata medie ponderata a dobanzii aferenta soldului depozitelor
atrase la termen Tn valuta s-a redus cu 0,35 puncte procentuale
comparativ cu sfarsitul trimestrului Il 2020 si cu 0,09 puncte
procentuale fata de trimestrul | 2021, constituind 0,57 la suta
anual.

Evolutia marjei bancare

in trimestrul 1l 2021, marjele bancare (calculate ca diferenta
dintre ratele medii ponderate ale dobanzilor aferente soldurilor
creditelor si ratele medii ponderate ale dobéanzilor aferente
soldurilor depozitelor) pe segmentul monedei nationale a
inregistrat descresteri usoare, totodata subcomponenta in valuta
a consemnat crestere usoara fata de trimestrul | 2021 (Graficul
4.22).

Evolutia ratelor dobanzilor la creditele si depozitele noi
acordate/atrase de catre bancile licentiate

Ca efect al deciziilor de politica monetara din perioada 2020-2021
si a situatiei pe piata monetar-valutara, in trimestrul 1l 2021, rata
medie ponderata a dobanzii la depozitele noi atrase la termen
in moneda nationala a inregistrat descresteri (Graficul 4.23). Pe
ansamblul trimestrului Il 2021, rata medie ponderata a dobanzii
la depozitele In MDL a constituit 3,27 la suta anual, inferioara
celei din trimestrul Il 2020 cu 0,45 puncte procentuale iar celei
din trimestrul 1 2021 cu 0,31 puncte procentuale Rata medie
ponderata a dobanzii la creditele noi acordate in moneda nationala,
in trimestrul 1l 2021, a constituit 6,88 la suta anual, inferioara celei
din trimestrul 1l 2020 cu 1,44 puncte procentuale iar celei din
trimestrul I 2021 cu 0,51 puncte procentuale.
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Evolutia cursului de schimb nominal si real efectiv

Conform valorilor de la finele trimestrului Il 2021, cursul oficial
nominal al monedei nationale s-a apreciat cu 0,2 la suta in raport
cu dolarul SUA, in timp ce cursul fata de euro s-a depreciat cu 1,3
la suta comparativ cu finele trimestrului anterior (Graficul 4.24).

in valori medii, cursul leului moldovenesc s-a depreciat fata de
dolarul SUA cu 1,9 la suta, iar in raport cu euro - cu 1,7 la suta,
comparativ cu mediile trimestrului precedent.

in trimestrul 1l, in valori medii, majoritatea valutelor tarilor -
parteneri comerciali principali ai RM incluse in cosul REER s-au
apreciat fata de dolarul SUA. in special, s-a intarit rubla belarusa -
cu 1,6 la suta, forintul maghiar - cu 1,5 la suta, coroana ceha - cu
1,4 la suta, lira sterlina si hrivna ucraineana - cu cate 1,3 la suta
s.a. Pe de alta parte, lira turceasca s-a depreciat in raport cu
dolarul american cu 13,8 la suta, leul roméanesc - cu 1,1 la suta,
francul elvetian - cu 0,9 la suta, euro - cu 0,2 la suta (Graficul
4.25).

in aceste conditii, in termeni reali, leul moldovenesc s-a depreciat
nesemnificativ, cu 0,1 la suta, fata de cosul valutelor tarilor -
principali parteneri comerciali ai RM (media trimestrului Il 2021
fata de media trimestrului | 2021). Contributiile mai mari la
deprecierea REER pe care le-au avut Ucraina (0,4 puncte
procentuale), Rusia (0,2 puncte procentuale), Belarus (0,1 puncte
procentuale) au fost, in mare parte, compensate de aprecierea
reala fata de valuta Turciei (0,7 puncte procentuale) si a Romaniei
(0,2 puncte procentuale) (Graficul 4.27).

In trimestrul 1l 2021, pe piata valutara interbancara locald, a
persistat deficitul de valuta inregistrat si in trimestrul anterior,
in conditiile Tn care atat oferta neta de valuta de la persoanele
fizice, cat si cererea neta de valuta din partea agentilor economici
au crescut in ritm alert.

Oferta neta de valuta din partea persoanelor fizice s-a cifrat la
693,0 milioane dolari, fiind in crestere atat in termeni anuali -
cu 60,8 la suta, cat si fata de trimestrul precedent - cu 25,0 la
suta. Ritmul robust de crestere a transferurilor din strainatate in
favoarea persoanelor fizice a continuat sa fie principalul factor
al dinamicii pozitive a ofertei nete din partea acestora. Conform
datelor pentru primele doua luni ale trimestrului, transferurile din
strainatate au sporit cu 26,3 fata de perioada similara a anului
precedent si cu 30,6 la suta fata de trimestrul precedent.

In structura ofertei nete de valuta din partea persoanelor fizice
ponderea majoritara Tn continuare a revenit monedei unice
europene (75,7 la suta) (Graficul 4.28).

in acelasi timp, cererea netd de valuta din partea agentilor
economici a inregistrat un avans de 68,1 la suta in temeni anuali
si de 23,7 la suta comparativ cu trimestrul precedent pana la
nivelul de 754,0 milioane dolari SUA. Comparativ cu aceeasi
perioada din anul 2020, cand economia a activat in conditiile
restrictiilor impuse de situatia de urgenta, Tn cea mai mare
proportie a crescut cererea neta din partea importatorilor de
resurse energetice, urmare majorarii preturilor la produsele
petroliere pe pietele internationale si revigorarii consumului
intern.
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Graficul 4.23: Ratele medii ale dobéanzilor
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
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Graficul 4.25: Evolutia monedelor
partenerilor comerciali principali in raport
cu dolarul SUA curs mediu trimestrul I
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Graficul 4.26: Dinamica cursului de schimb
nominal efectiv (NEER) si real efectiv (REER)
al MDL calculat in baza ponderii principalilor
parteneri comerciali (Dec.2000-100%)
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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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De asemenea, a crescut cererea din partea mai multor categorii
de importatori de diverse bunuri de consum, autoturisme,
echipamente, materiale de constructie, produse farmaceutice si
companii din domeniul turismului, reflectand deteriorarea
deficitului balantei comerciale, care, conform datelor preliminare
pentru primele doua luni ale trimestrului, a depasit de peste doua
ori pe cel inregistrat in perioada similara din anul precedent.

Gradul de acoperire a cererii nete de valuta din partea agentilor
economici prin oferta neta de valuta de la persoanele fizice a
constituit 91,9 la suta in trimestrul 1l 2021 comparativ cu 91,0 la
suta Tn trimestrul precedent si 96,1 la suta in trimestrul 11 2020
(Graficul 4.29). in aceste conditii, BNM a intervenit prin vanzari
nete de valuta pe piata valutara locala in suma de 6,0 milioane
dolari SUA2L,

Pe parcursul primelor doua luni ale trimestrului, cursul leului
moldovenesc fata de dolarul SUA s-a inscris pe un trend de
apreciere, cu unele exceptii, Tn special in a doua jumatate a lunii
aprilie si prima jumatate a lunii mai, cand au fost observate
inversari de scurta durata ale trendului. Aceste episoade scurte
de depreciere au coincis, in mare parte, cu perioadele de cerere
sporita de valuta din partea importatorilor de resurse energetice.
in luna mai, dupa patru luni consecutive de insuficienta de valuta
pe piata locala, gradul de acoperire a cererii prin oferta a
inregistrat valori supraunitare, cresterea acestuia fiind
impulsionata de unele intrari aferente investitiilor straine directe.

in luna iunie, cursul leului in raport cu dolarul a avut o tendinta de
depreciere, aceasta fiind mai lenta in prima jumatate a lunii si mai
acceleratd in a doua jumatate. In ultimele saptamani ale
trimestrului s-a remarcat o crestere a cererii din partea
importatorilor de bunuri de consum, autoturisme, echipamente si
servicii turistice.

Dinamica cursului oficial al leului moldovenesc fata de euro a
fost influentata inclusiv de evolutiile monedei unice europene
fata de dolarul SUA pe pietele internationale. in perioada aprilie-
mai, dolarul SUA s-a depreciat in raport cu euro si alte valute
importante pe fondul asteptarilor investitorilor privind recuperarea
mai timpurie a economiei mondiale, odata cu accelerarea ritmurilor
de vaccinare a populatiei.

Dupa o stabilizare a cursului EUR/USD in prima jumatate a lunii
iunie, a urmat o apreciere brusca a dolarului fata de euro in a doua
jumatate a lunii, dupa ce SRF, in contextul presiunilor inflationiste,
a surprins investitorii prin anuntul ca pe parcursul anului 2023 va
efectua doua majorari de rate, anterior declarand ca acestea nu
vor avea loc mai devreme de anul 2024.

Astfel, pe parcursul trimestrului Il, comparativ cu finele celui
precedent, dolarul SUA s-a depreciat cu 1,4 la suta in raport cu
moneda unica europeana.

La finele trimestrului Il 2021, soldul activelor oficiale de rezerva a
constituit 3 774,4 milioane dolari SUA (Graficul 4.30), cu 66,7
milioane dolari SUA (+1,8 la suta) mai mult comparativ cu finele
lunii martie. Aceasta crestere s-a datorat, preponderent, intrarilor
aferente finantarii externe. Cele mai mari debursari au fost

2lyolum calculat la data valutei.
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inregistrate sub forma de credite in calitate de suport bugetar si in
cadrul proiectelor investitionale de raspuns de urgenta la
COVID-19 din partea Bancii de Dezvoltare a Consiliului Europei si a
institutiilor Bancii Mondiale Tn suma totala de 55,2 milioane euro
(echivalentul a 65,7 milioane dolari SUA).

De asemenea, aceste institutii au debursat credite si in cadrul
altor proiecte investitionale, cum ar fi proiectul , Asigurarea cu
ambulante” - 8,6 milioane dolari SUA (echivalentul a 7,1 milioane
euro) din partea Bancii de Dezvoltare a Consiliului Europei,
proiectul ,Livada Moldovei” - 9,0 milioane dolari SUA (echivalentul
a 7,4 milioane euro) din partea Bancii Europene de Investitii,
proiectul de reabilitare a drumurilor locale — 3,8 milioane dolari
SUA din partea institutiilor Bancii Mondiale, programul de
rezilienta rurala - 2,8 milioane dolari SUA din partea Fondului
International pentru Dezvoltare Agricola s.a.

Potrivit situatiei de la finele trimestrului 1l 2021, activele oficiale de
rezerva au continuat sa asigure un nivel suficient de acoperire a
importurilor de marfuri si servicii (6,4 luni de importuri viitoare?2).

22Calculat pe baza ultimei prognoze disponibile asupra importului de bunuri,
elaborate de MEI.

Graficul 4.29: Gradul de acoperire a
vanzarilor nete prin oferta neta si dinamica
cursului oficial
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Graficul 4.30: Evolutia activelor oficiale
de rezerva exprimate in luni de import de
marfuri si servicii (MBP6)
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Tabelul 5.1: Evolutia asteptata a variabilelor

externe (media anuala)

2021
Cresterea economica
in zona euro, % 4,6
Cresterea economica
in Federatia Rusa, % 3,3
Inflatia medie anuala
in zona euro, % 1,9
Inflatia medie anuala in
Federatia Rusa, % 5,9
EUR/USD 1,20
USD/RUB 73,4
Pretul petrolului Urals
(dolari SUA/baril) 67,9
Preturile

internationale la
produsele alimentare, % 24,1

2022

4,4
2,7
1,4
4,2

1,21

71,1

67,8

3,5

Sursa: Consensus Economics, Bloomberg, calcule BNM

Capitolul 5

Prognoza

5.1 Ipoteze externe

Noua runda de prognoza presupune o cresterea mai rapida a
cererii externe si a presiunilor proinflationiste. Aceasta se
datoreaza imbunatatirii statisticilor si a sentimentelor pozitive ale
participantilor pietelor internationale, dar si persistentei cotatiilor
fnalte la petrol, materii prime si produse agroalimentare.
Volatilitatea redusa a principalelor monede de circulatie
internationala este determinata de mesajul constant al amanarii
limitarii stimularii monetare. Pe de alta parte, in economiile
emergente ratele sunt in crestere constanta, reactie la persistenta
presiunilor proinflationiste din ultimele luni. Astfel, in tabelul 5.1
sunt enuntate valorile principalelor ipoteze externe admise in
cadrul rundei de prognoze aferente Raportului asupra inflatiei nr.3,
2021, cu descrierea ulterioara a acestora.

Prognoza cresterii economiei zonei euro a fost majorata de la 4,2
la 4,6 la suta pentru anul 2021 si de la 4,3 la 4,4 la suta pentru
anul 2022. Datele statistice din ultima perioada au aratat ca
recuperarea economica in zona euro decurge mai rapid decat s-a
anticipat. Totodata, inaintarea procesului de vaccinare, diminuarea
numarului noilor infectari si ridicarea restrictiilor de carantina au
contribuit la cresterea sperantelor in sectorul afacerilor, in special
a celor din domeniul HoReCa. Cresterea ritmului anual al inflatiei in
zona euro pana la 2,0 la suta in mai 2021 a determinat majorarea
valorii prognozei inflatiei medii anuale cu 0,3 puncte procentuale
pana la 1,9 la suta pentru anul 2021 si cu 0,1 puncte procentuale
pana la 1,4 la suta pentru anul 2022. De mentionat ca la ultima
sedinta BCE a mentinut ratele dobanzilor si volumul achizitiilor de
active.

Majorarea cotatiilor petroliere, a cererii externe pentru materiile
prime si temperarea tensiunilor geopolitice a determinat cresterea
perspectivelor economiei Federatiei Ruse. in runda curentad de
prognoza se anticipeaza ca in anul 2021 produsul intern brut al
Federatiei Ruse va creste in medie cu 3,3 la suta si in anul 2022 cu
2,7 la suta. Comparativ cu runda precedenta de prognoza, valorile
anticipate ale produsului intern brut al Federatiei Ruse au fost
majorate cu 0,4 si respectiv 0,1 puncte procentuale. Cresterea
presiunilor proinflationiste pe fondul tendintelor internationale,
dar si al deprecierii rublei rusesti din ultimele luni a determinat
cresterea prognozei inflatiei medii anuale in Federatia Rusa la 5,9
la suta pentru anul 2021 (+0,8 puncte procentuale) si la 4,2 la
suta pentru anul 2022 (+0,4 puncte procentuale).
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Mentinerea conditiilor monetare constante de catre SRF si BCE,
chiar daca inflatia anuala in SUA a atins maximul de 5,4 la suta in
iunie 2021, iar in zona euro inflatia armonizata a ajuns nivelul tintit
de 2,0 la suta Tn mai 2021, a contribuit la stabilizarea volatilitatii
dolarului SUA si a monedei unice europene. Astfel, in runda curenta
de prognoza, valoarea asteptata a paritatii EUR/USD pentru anul
2021 a ramas de 1,20, iar pentru anul 2022 a crescut de la 1,20 la
1,21 (Graficul 5.1).

Temperarea tensiunilor geopolitice dupa intalnirea presedintilor
SUA si al Federatiei Ruse din iunie 2021, cresterea constanta
a cotatiilor petroliere si inasprirea conditiilor monetare de catre
Banca Rusiei au contribuit la aprecierea rublei rusesti. Astfel, se
anticipeaza ca in anul 2021, rubla ruseasca se va tranzactiona in
raport cu dolarul SUA in medie cu 73,4 fata de dolarul SUA si in
medie cu 71,1 in anul 2022. in comparatie cu raportul precedent,
prognoza paritatii USD/RUB s-a redus cu 0,8 si respectiv 0,1 la
suta.

Majorarea cotatiilor petroliere peste 70 USD/baril a determinat
cresterea valorii prognozate pentru anul 2021 de la 61,0 la 67,9
USD/baril (+11,3 la suta) si pentru anul 2022 de la 58,8 la 67,8
USD/baril. Cresterea controlata a productiei de petrol Tn cadrul
acordului OPEC+ determina ca valorile contractelor futures sa
urmeze o traiectorie slab backward de la pretul spot. La 18 iulie
2021, in urma depasirii divergentelor, OPEC+ a decis majorarea
lunara cu cate 400 mii barili pe zi pana la eliminarea totala a
limitarii curente a productiei de petrol de 5,8 milioane barili pe zi
(Graficul 5.2).

Chiar daca in luna iunie 2021 indicele FAO a inregistrat pentru
prima data in 12 luni o scadere de 2,5 la suta, cresterile din
lunile aprilie si mai 2021 au contribuit la majorarea prognozei.
Astfel, in runda curenta de prognoza se anticipeaza ca preturile
internationale la produsele alimentare vor creste in anul 2021
in medie cu 24,1 la suta, ceea ce reprezinta o majorare cu 1,1
puncte procentuale fata de runda de prognoza precedenta. Pentru
anul 2022 se anticipeaza ca preturile internationale la produsele
alimentare vor creste in medie cu 3,5 la suta, ceea ce reprezinta
0 majorare cu 2,5 puncte procentuale fata de runda de prognoza
precedenta. Desi recolta la unele categorii se asteapta sa fie foarte
buna Tn anul curent, ramane problema refacerii lantului logistic de
comert de dinaintea pandemiei (Graficul 5.3).

5.2 Mediul intern

Inflatia

Rata anuala a inflatiei va creste rapid pana in trimestrul
111 2022, ulterior diminuandu-se spre finele orizontului de
prognoza. Desi, in trimestrul Ill 2021, rata anuala a
inflatiei se va afla sub limita inferioara a intervalului de
variatie, la finceputul anului viitor va depasi limita
superioara si va reveni in interval abia la inceputul anului
2023 (Graficul 5.4).

Graficul 5.1: Ipoteza cursului de schimb
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Graficul 5.2: Ipoteza pretului international
al petrolului Urals (dolari SUA/baril)
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Graficul 5.4: IPC cu intervalul
incertitudine (%, f.a.p.)
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Graficul 5.6: Inflatia de baza (%, f.a.p.)
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Tendinta ascendenta a ratei anuale a inflatiei este determinata, in
mare parte, de inflatia de baza si preturile produselor alimentare
si mai putin de preturile la combustibili si cele reglementate.
Impactul negativ al preturilor reglementate din a doua jumatate a
anului curent va atenua sporirea ritmului anual al inflatiei (Graficul
5.5).

Impactul pozitiv al factorilor precum (1) inflatia importata cu
ritmuri inalte din a doua jumatate a anului curent, (2) recuperarea
integrala a cererii interne, (3) ajustarea accizelor, (4) efectele
produselor cu caracter puternic sezonier, (5) sporirea unor tarife,
(6) deprecierea usoara a monedei nationale pana la Tnceputul
anului viitor si (7) efectul bazei anuale joase vor determina
cresterea ratei anuale a inflatiei pana in trimestrul 1ll 2022. in faza
de coborare, (1) aprecierea ulterioara a monedei nationale, (2)
diminuarea inflatiei importate, (3) stabilizarea preturilor
internationale la petrol si (4) la produsele alimentare pe intreg
orizontul de prognoza vor fi factorii cu impact negativ ce vor duce
la reducerea ratei anuale a inflatiei incepand cu trimestrul IV
2022.

Rata anuala a inflatiei va inregistra valoarea minima de 3,1 la suta
in trimestrul Ill 2021 si valoarea maxima de 7,6 la suta in acelasi
trimestru al anului viitor.

Inflatia medie anuala va fi de 3,1 la suta si 7,0 la suta in anul
curent si, respectiv, Tn anul viitor.

Ritmul anual al inflatiei de baza va avea o tendinta
ascendenta pana in prima jumatatea a anului viitor,
ulterior diminuandu-se spre finele perioadei de
prognoza?3 (Graficul 5.6).

Sporirea ritmului anual al inflatiei de baza se va datora (1) cresterii
inflatiei importate pana la sfarsitul anului curent, (2) deprecierii
usoare a monedei nationale pana la inceputul anului viitor, (3)
recuperarii cererii interne cu efecte pe alocuri proinflationiste,
(4) sporirii cererii agregate, (5) efectului bazei anuale joase, (6)
ajustarii accizelor de la inceputul anului viitor. Diminuarea inflatiei
importate incepand cu anul viitor (1), (2) aprecierea anticipata a
monedei nationale Tncepand cu trimestrul 1l 2022, (3) baza inalta
din anul curent vor fi factorii ce vor schimba tendinta inflatiei de
baza incepand cu trimestrul 11l 2022, astfel aceasta diminuandu-
se spre finele orizontului de prognoza. Ajustarea accizelor de la
Tnceputul anului 2023 va atenua revizuirea in jos a ratei anuale a
inflatiei de baza.

Ritmul mediu anual al inflatiei de baza va constitui 3,6 la suta si
7.8 la suta n anii 2021 si 2022 respectiv.

Ritmul anual al preturilor produselor alimentare va spori
semnificativ pana in trimestrul Ill 2022 si incepand cu
finele anului 2022 se va diminua pentru restul perioadei
de prognoza (Graficul 5.7).

Tendinta ascendenta a ritmului anual al preturilor produselor
alimentare va fi conditionata de (1) avansarea cererii interne, (2)
deprecierea usoara a monedei nationale pana la Tnceputul anului
viitor, (3) efectul preturilor produselor cu caracter puternic

23Trimestrul 111 2021 - Trimestrul 11 2023
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sezonier, (4) ajustarea accizelor de la inceputul anului viitor. Pe de
alta parte, tendinta descendenta a acestuia se va datora (1)
scaderii ritmului anual al preturilor produselor alimentare
internationale pe intreaga perioada de prognoza, (2) diminuarii
inflatiei importate, (3) aprecierii anticipate a cursului de schimb
incepand cu a doua jumatate a anului viitor si (4) efectului bazei
anuale Tnalte. Efectul preturilor produselor cu caracter puternic
sezonier si ajustarea accizelor de la inceputul anului 2023 vor
atenua scaderea ratei anuale a preturilor produselor alimentare.

Ritmul mediu anual al preturilor produselor alimentare va constitui
3,8 la suta si 7,2 la suta in 2021 si 2022 respectiv.

Ritmul anual al preturilor reglementate va spori accentuat
spre niveluri inalte pana la mijlocul anului viitor, iar la
sfarsitul perioadei de prognoza va cobori rapid (Graficul
5.8).

Cresterea ritmului anual al preturilor reglementate se va datora,
in mare parte, cresterilor anticipate ale preturilor (1) la gazul din
retea cu 20 la suta si 5 la suta in trimestrul I 2022 si in anul 2023,
respectiv, (2) la incalzirea centralizata si (3) la energia electrica in
trimestrul 11 2022 cu 10 la suta fiecare, (4) la medicamente, (5) la
alte preturi reglementate cu pondere minora pe intreaga perioada
de prognoza si (6) efectului bazei anuale joase. Coborarea rapida
de la sfarsitul perioadei de prognoza va avea loc ca rezultat al
nemodificarii ulterioare a tarifelor pe fundalul unei baze anuale
fnalte.

Ritmul mediu anual al preturilor reglementate va constitui -2,3 la
suta si 4,8 la suta in anii 2021 si 2022, respectiv.

Ritmul anual al preturilor la combustibili va inregistra
niveluri inalte in primele doua trimestre consecutive ale
orizontului de prognoza si, incepand cu anul 2022, se va
diminua considerabil pentru restul perioadei de prognoza
(Graficul 5.9).

Ritmul anual Tnhalt va fi determinat de (1) cresterea acumulata a
preturilor internationale la petrol, (2) efectul bazei anuale joase,
(3) deprecierea usoara a monedei nationale pana la Tnceputul
anului viitor. Diminuarea ulterioara a ritmului anual al preturilor
la combustibili se va datora (1) efectului bazei anuale Tnalte, (2)
tendintei usor descendente a preturilor internationale la petrol pe
intreg orizontul de prognoza. Ajustarile accizelor de la inceputul
anilor 2022 si 2023 vor atenua caderea ritmului anual.

Ritmul mediu anual al preturilor la combustibili va constitui 13,3 la
suta si 5,1 la suta in 2021 si 2022, respectiv.

Cererea

Desi cererea agregata medie trimestriala a avut un
impact dezinflationist asupra inflatiei, la finele
trimestrului 1 2021 ea a devenit proinflationista.
incepdnd cu trimestrul Ill, cererea agregata va fi
recuperata integral, insa se va stabiliza in jurul nivelului
sau non-inflationist in conditiile monetare restrictive, pe
de o parte, a unui impuls fiscal pozitiv, revigorarii cererii
externe si recuperarii din agricultura din anul curent, pe
de alta parte (Graficul 5.10).

Graficul 5.7: Preturile produselor alimentare
(%, f.a.p.)
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Graficul 5.8: Preturile reglementate (%,
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Graficul 5.10: Deviatia PIB (%)
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Graficul 5.11: Indicele conditiilor monetare
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Graficul 5.12: IPC (%, f.a.p., p.p.)
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Deviatia negativa a ratei reale efective de schimb pe intreg
orizontul de prognoza va manifesta efecte restrictive asupra
cererii agregate, insa caracterul stimulativ al ratei reale a dobanzii
pe parcursul acestei perioade, cu exceptia trimestrului IV 2021 si |
2022, va stimula revenirea cererii interne.

Politica monetara

Conditiile monetare reale vor fi restrictive pe intreaga
perioada de prognoza, exercitand un impact neutru
asupra cererii agregate (Graficul 5.11). Politica monetara prin
intermediul ratei reale efective de schimb va fi restrictiva pe
intreg orizontul de prognoza. Prin intermediul ratei reale a
dobanzii, politica monetara va manifesta un caracter stimulativ pe
intreaga perioada de prognoza, cu exceptia sfarsitului anului
curent si inceputul anului viitor, unde aceasta va fi usor restrictiva.

Deprecierea nominala a leului moldovenesc din prima jumatate a
anului curent si aprecierea valutelor unor parteneri economici
au contribuit la o depreciere nesemnificativa in termeni reali,
corectand astfel o parte din dezechilibrul acumulat al ratei reale
efective de schimb care inca exercita efecte restrictive asupra
cererii agregate. Pe parcursul primelor doua trimestre consecutive
de prognoza se anticipa ca deviatia cursului real va fi restrictiva,
insa Tn diminuare, ulterior crescand spre sfarsitul perioadei de
prognoza.

5.3 Compararea prognozelor

Prognoza actuala a inflatiei, fata de cea din raportul
asupra inflatiei anterior, a fost revizuita in sens
ascendent pe intreaga perioada comparabilaZ* (Graficul
5.12).

Proiectia superioara a prognozei ratei anuale a inflatiei este
determinata, In mare parte, de revizuirile in sens ascendent ale
prognozei inflatiei de baza si ale preturilor produselor alimentare
si mai putin ale preturilor reglementate si ale preturilor la
combustibili. Diminuarea prognozei ritmului anual al preturilor
produselor alimentare din trimestrul Ill 2021, precum si al
preturilor la combustibili pe parcursul ultimelor trei trimestre
consecutive ale perioadei comparabile a atenuat revizuirea in sus
a prognozei actuale (Graficul 5.13).

Rata medie anula a inflatiei a fost majorata cu 0,6 puncte
procentuale pentru anul 2021 si cu 2,6 puncte procentuale pentru
anul 2022.

Prognoza actuala a ritmului anual al inflatiei de baza a fost
majorata pe intreaga perioada comparabila (Graficul 5.14).

Proiectia superioara a inflatiei de baza este determinata de (1) o
inflatie efectiva mai mare decat s-a anticipat pentru trimestrul
anterior, (2) o tendinta superioara a cererii agregate, (3) o
traiectorie superioara a inflatiei externe si (4) anticiparea unui
curs nominal putin mai depreciat pe parcursul primelor doua

24Trimestrul 111 2021 - Trimestrul 1 2023
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trimestre consecutive ale perioadei comparabile. Pe de alta parte,
anticiparea unei traiectorii mai apreciate a cursului de schimb
incepand cu trimestrul | 2022 a atenuat revizuirea in sus a
prognozei ratei anuale a inflatiei de baza.

Prognoza ratei medii a inflatiei de baza a fost majorata cu 1,3
puncte procentuale pentru anul 2021 si cu 3,4 puncte procentuale
pentru anul 2022.

Rata anuala a preturilor produselor alimentare a fost
revazuta in sens ascendent pentru perioada comparabila,
cu exceptia trimestrului 11l 2021 (Graficul 5.15).

Pe termen scurt, prognoza inferioara a ritmului preturilor
produselor alimentare este determinata de o performanta peste
asteptari in agricultura. Totodata, pentru restul perioadei de
prognoza, majorarea prognozei este cauzata de (1) o cerere
agregata mai mare in raport cu cea anterioara (2) de o prognoza
superioara a preturilor internationale la produsele alimentare.
Anticiparea unui curs de schimb mai apreciat Tncepand cu
trimestrul Il 2022 a atenuat revizuirea Tn sus a prognozei ratei
anuale a produselor alimentare.

Prognoza ritmului anual al preturilor produselor alimentare a fost
diminuata cu 0,1 puncte procentuale pentru anul 2021 si majorata
cu 2,4 puncte procentuale pentru anul 2022.

Prognoza actuala a ritmului anual al preturilor
reglementate este relativ similara pe parcursul primelor
trei trimestre consecutive ale perioadei comparabile, insa
a fost revizuita in sus pentru restul perioadei (Graficul
5.16).

Proiectia superioara a ritmului anual al preturilor reglementate,
incepand cu trimestrul Il 2022, este determinata de o traiectorie
superioara a preturilor internationale la petrol, ceea ce implica
0 majorare a prognozei pretului de import al gazelor naturale pe
intreaga perioada comparabila. Respectiv, in prognoza actuala,
s-a anticipat o crestere a tarifului la gazul din retea cu 20 la suta
si 5 la suta in trimestrul Il 2022 si in 2023 si o crestere a tarifului
la incélzirea centralizata cu 10,0 la suta, in raport cu prognoza
precedenta?>.

Prognoza preturilor reglementate este similara pentru anul 2021
si majorata cu 2,1 puncte procentuale pentru anul 2022.

Prognoza ritmului anual al preturilor la combustibili a fost
ridicata pana in trimestrul 1l 2022 si coborata spre finele
perioadei comparabile (Graficul 5.17).

Proiectia superioara a ritmului anual al preturilor la combustibili
este determinata de (1) o inflatie efectiva mai mare decat s-a
anticipat pentru trimestrul Il 2021, (2) o prognoza superioara a
preturilor internationale la petrol, (3) o cerere agregata mai mare
in raport cu cea anterioara, (4) o traiectorie putin mai depreciata
a cursului de schimb pe parcursul primelor doua trimestre
consecutive ale perioadei comparabile. Anticiparea unui curs de
schimb mai apreciat incepand cu trimestrul | 2022 a atenuat
revizuirea Tn sus a prognozei ritmului anual al preturilor la

25Raportul asupra inflatiei nr.2, mai 2021

Graficul 5.13: Decompozitia diferentei dintre
prognoze (p.p.)
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Graficul 5.16: Preturile reglementate
f.a.p., p.p.)
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combustibili, iar pentru ultimele trei trimestre a conditionat chiar
(%, sio coborare.

Prognoza preturilor la combustibili a fost majorata cu 2,7 puncte
procentuale pentru anul 2021 si cu 1,0 puncte procentuale pentru
anul 2022.

« 5.4 Riscuri si incertitudini

Sectorul extern

e Accelerarea presiunilor proinflationiste in contextul
unei cereri de consum. In ultimele luni cotatiile
internationale la materiile prime si tarifele mondiale la

Graficul 5.17: Preturile la combustibili (% servicii au crescut vertiginos, fapt ce a sporit presiunile
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proinflationiste in majoritatea economiilor. Pe fundalul unui
consum fnca slab dupa criza pandemica, conditiile

-6 proinflationiste au pus in dificultate factorii de decizii
t5 monetare. Deja se observa o migrare a deciziilor spre
4 inasprirea conditiilor monetare, ceea ce va tempera din
;s recuperarea economica postpandemica. Gravitatea riscului
|2 este amplificata si de mentinerea preturilor inalte pe o

perioada relativ indelungata de timp, care diminueaza din
sperantele ca situatia a fost un soc de scurta durata
(proinflationist).

3 e Cresterea fragmentata a economiei mondiale. Ritmul

vaccinarii constituie factorul de baza al relansarii economice
in tari si regiuni. In economiile mai bogate, procesul de
vaccinare este destul de avansat, ceea ce a permis ca unele
tari sa reduca deja restrictiile de carantina si sa relanseze
activitatile din domeniul comertul cu amanuntul si segmentul
HoReCa. Economiile mai sarace au acces limitat la
procurarea de vaccinuri si depind de repartizarea acestora
prin intermediul platformei COVAX. Astfel, procesul de
vaccinare Tn aceste tari inainteaza foarte anevoios, ceea ce
determina mentinerea restrictiilor de carantina si respectiv
amanarea relansarii activitatilor afectate. Totodata, aparitia
noilor tulpini si a focarelor locale determina amanarea
recuperarii economice, ceea ce contribuie si mai mult la
fragmentarea cresterii economiei mondiale (dezinflationist).

o Stabilitatea fragila a pietei petroliere mondiale. Chiar
daca recent OPEC+ a reusit sa ajunga la un consens
(majorarea cu cate 400 mii barili pe zi, lunar, incepand cu
august 2021 pana va fi consumata limitarea curenta de 5,8
milioane de barili pe zi), exista riscul ca la sedintele viitoare
sa fie din nou perturbat echilibrul atins. De asemenea, in
urmatoarele luni se asteapta reluarea exporturilor de petrol
de catre Iran, dupa negocierile pozitive din ultima perioada.
Totodata, cresterea cotatiilor petroliere determina cresterea
productiei de petrol din sondele de sist din SUA. Astfel,
cresterea productiei de petrol mai rapid decat recuperarea
mondiala si cresterea consumului de petrol ar putea
determina o scadere a cotatiilor petroliere (incertitudine).
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Sectorul real

e Incertitudini cu privire la productia agricola din anul
2022. Recolta din anul 2022, respectiv, preturile la produsele
alimentare pe piata interna vor depinde, in cea mai mare
masura, de conditiile agro-meteorologice din anul curent si
anul viitor. Daca estimarile cu privire la recolta din anul
curent sunt optimiste Tn contextul conditiilor favorabile pana
la momentul actual, evolutiile in cadrul sectorului agricol si,
prin urmare, traiectoria preturilor la produsele alimentare
pentru anul viitor este marcata de o incertitudine pronuntata
(incertitudine).

e Vulnerabilitatea preturilor la fructele si legumele
autohtone fata de conditiile meteorologice in
perioada imediat urmatoare. Conform experientei din
ultimii ani, preturile la fructele si legumele autohtone sunt in
mare masura afectate de conditiile meteorologice adverse
cum ar fi vreme secetoasa, precipitatii abundente etc., de
costurile asociate recoltarii, transportarii, depozitarii, dar si
comercializarii acestora in punctele de comercializare din
tara. In cazul aparitiei unor temperaturi semnificativ diferite
fata de norma sau a unor precipitatii abundente, acest fapt
ar rezulta Tn cresterea peste prognoze a preturilor la
produsele alimentare in urmatoarele luni (proinflationist).

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 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. in acelasi timp, in contextul
majorarii preturilor la resursele energetice pe plan
international si regional pe parcursul ultimelor trimestre,
pentru orizontul mediu de prognoza, se contureaza anumite
preconditii pentru ajustarea tarifelor la unele subcomponente
din  cadrul preturilor reglementate (incertitudine,
proinflationist).

e Durata, intensitatea pandemiei COVID-19 si impactul
asupra economiei autohtone. Riscurile induse de criza
pandemica s-au redus in contextul demararii campaniilor de
imunizare. Astfel, relaxarea restrictiilor aferente crizei
pandemice s-au reflectat pozitiv asupra dinamicii activitatii
economice. Cu toate acestea, ramane actuala starea de
incertitudine privind evolutia virusului si dezvoltarea unor noi
tulpini aferente acestuia. In acelasi timp, desfasurarea lenta
a procesului de vaccinare determina mentinerea unor
restrictii si, respectiv, amanarea relansarii activitatii in unele
sectoare la capacitatea maxima. In cazul continuarii
masurilor restrictive pentru o perioada mai indelungata sau
chiar introducerii unor noi restrictii, cererea interna va fi mai
modesta decat cea anticipata, iar impactul asupra inflatiei va
fi unul mai dezinflationist (dezinflationist).
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Modificarea metodologiei de calcul si aplicare a
preturilor la produsele petroliere. in luna iunie 2021
ANRE a aprobat noua metodologie pentru stabilirea preturilor
la carburanti. Astfel, pretul de comercializare a fiecarei
partide de carburanti se stabileste de fiecare agent
economic la un nivel ce nu poate depasi pretul maximal al
acesteia, care este determinat pornind de la valoarea medie
a cotatiilor medii Platts si a ratei oficiale medii de schimb a
monedei nationale pentru 14 zile anterioare zilei efectuarii
importului (totodata, in pretul final sunt incluse: TVA, accize
si marja comerciala). Impactul acestor modificari creeaza
incertitudini pentru preturile pe piata interna in perioada
imediat urmatoare (incertitudine).

Riscul subestimarii prognozei pe termen scurt a IPC.
Luand Tn considerare faptul ca prognoza pe termen scurt a
inflatiei a fost elaborata in prima parte a lunii iulie,
volatilitatea sporita a cotatiilor la petrol din ultima perioada,
precum si modificarea metodologiei de calcul a preturilor la
produsele petroliere, exista riscul unei traiectorii superioare a
IPC decat s-a anticipat (proinflationist).

Riscul subestimarii dinamicii PIB pentru trimestrul Il
si pentru semestrul Il 2021. Pornind de la faptul ca
estimarea dinamicii PIB a fost urmata de publicarea unor
indicatori macroeconomici cu o traiectorie pozitiva
accentuate pentru luna mai 2021, exista riscul unei
subestimari a acestui indicator si, ca rezultat, se contureaza
un risc proinflationist mai pronuntat asupra cererii agregate
si asupra preturilor (proinflationist).

Sectoarele monetar si public

Finantare externa. Dupa rezultatele alegerilor
parlamentare anticipate, se preconizeaza ca fluxul de credite
externe si granturi va creste considerabil, ceea ce va permite
implementarea mai rapida a reformelor in economia
nationala si va crea stimulente aditionale pentru cererea
agregata si pentru inflatie. Totodata, majorarea finantarii
externe va conduce la o emisiune neacoperita de moneda
nationala, pe termen mediu si lung, care va avea impact
asupra procesului inflationist (proinflationist).

O majorare posibila a lichiditatilor excesive in
sectorul bancar. Ca rezultat al emisiunii monetare pe
parcursul perioadei 2020-2021 in urma interventiilor BNM pe
piata valutara interna si a asistentei financiare externe
anticipate in perioadele viitoare, aditional, se va stimula
cresterea continua a lichiditatilor excesive in sistemul bancar.
Drept consecinta, acest surplus va crea pe termen scurt un
impact pozitiv asupra cererii agregate, asupra cursului de
schimb al monedei nationale si poate genera presiuni
inflationiste suplimentare (proinflationist). Totodata, o
majorare sau o mentinere a unui nivel al lichiditatilor
excesive la nivelul actual va diminua efectele majorarii ratei
de baza.

Majorarea pensiei minime. Actualmente, pensia minima
in Republica Moldova se afla sub minimul de existenta a
populatiei. Unul din obiectivele anuntate de catre partidul
politic de guvernare este de a majora pensiile minime la
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nivel de 2000 lei lunar pe persoana. Aceasta initiativa va
permite depasirea pragului saraciei absolute si va da un
impuls suplimentar cererii interne. Costurile aproximative ale
acestei initiative vor constitui 4,3 miliarde lei anual
(proinflationist).

Evolutia monedei nationale. Luand in considerare
comportamentul sezonier nespecific al cursului de schimb al
monedei nationale n trimestrul curent, exista riscul abaterii
inflatiei efective de la traiectoria sa prognozata in runda
curenta de prognoza (incertitudine).
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Capitolul 6

Decizii de politica monetara

Rezumatul
sedintei Comitetului executiv al Bancii Nationale a Moldovei din 09.12.2020
cu privire la politica monetara

A prezidat sedinta: dl Octavian Armasu, guvernator — presedinte al Comitetului executiv

Au fost prezenti: membrii Comitetului executiv - dl Vladimir Munteanu, prim-viceguvernator — vicepresedinte al
Comitetului executiv, dl Aureliu Cincilei — viceguvernator

Raportor: dl Radu Cuhal - director al Departamentului politica monetara

Invitati: dl Daniel Savin - director al Departamentului piete financiare, dna Diana Avtudov - director-adjunct al
Departamentului supraveghere bancara, dl lon Veverita - director al Departamentului raportari si statistica, dl
Andrei Rotaru - director al Departamentului cercetari economice si aplicate, dna Alina Boboc - sef al Serviciului
comunicare si presa

DI Radu Cuhal a prezentat Comitetului executiv al BNM Raportul de evaluare a riscului de abatere a
prognozei inflatiei, elaborat in baza datelor si informatiilor recente din mediul extern si intern.

Discutiile membrilor Comitetului executiv au inceput cu determinarea si evaluarea evenimentelor care s-au
conturat dupa runda de prognoza din luna octombrie, subliniind ca, Tn general, s-au confirmat principalele ipoteze,
concluzii si asumari asociate Raportului supra inflatiei nr.4, 2020. in acelasi timp, au constatat ca datele statistice
publicate dupa runda de prognoza din luna octombrie curent implica persistenta riscului abaterii in sens
descendent al prognozei inflatiei.

in acest context, au facut referire la evolutia procesului inflationist, mentionand ca rata anuala a inflatiei in
luna octombrie 2020 a continuat traiectoria descendenta, dar cu o magnitudine mai accentuata decat s-a anticipat,
inregistrand 1,6 la suta. S-a evidentiat ca abaterea inflatiei efective de la prognoza este determinata, in principal,
de impactul negativ al preturilor la produsele alimentare, care au crescut cu 3,9 la suta in termeni anuali, fiind cu
1,5 puncte procentuale inferioare nivelului anticipat in cadrul Raportului asupra inflatiei nr.4, 2020. S-a facut
referire si la celelalte subcomponente ale inflatiei, constatand ca inflatia de baza si preturile reglementate au
inregistrat in luna octombrie 2020 niveluri practic identice celor prognozate, iar preturile la combustibil au avut o
evolutie usor superioara asteptarilor.

In aceste discutii, membrii CE au mentionat ca, abaterea respectiva alaturi de diminuarea mai pronuntata a
tarifului la gazul in retea conditioneaza perspectivele devierii pe termen scurt a inflatiei. In acelasi timp, s-a
conturat ca in contextul presiunilor dezinflationiste din partea cererii agregate si a preturilor de import exista riscul
unei traiectorii inferioare a inflatiei si pentru anul 2021.

Ulterior, discutiile s-au axat pe activitatea economica, membrii CE au subliniat ca, conditiile economice sunt
afectate in continuare de impactul pandemiei, fapt confirmat de evolutiile negative ale indicatorilor operativi pentru
perioada august-septembrie 2020, publicati dupa runda de prognoza din octombrie curent, desi s-a pronuntat
temperarea ritmurilor negative de crestere a acestora in perioada respectiva. Totodata, s-a accentuat ca economia
nationala este afectata substantial de evolutiile negative din sectorul agricol, productia agricola contractandu-se cu
31,3 la suta in iulie-septembrie fata de perioada similard a anului precedent. in cadrul discutiilor, s-a acordat
atentie si transferurilor de mijloace banesti din afara tarii catre persoanele fizice, mentionandu-se ca in trimestrul
Il 2020 rata anuala a acestora a consemnat o dinamica pronuntat pozitiva, inregistrand nivelul de 48,1 la suta in
luna septembrie 2020. Analizand situatia de pe piata muncii, membrii CE au constatat ca fondul de salarizare pe
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economie s-a majorat cu 5,9 la suta tn trimestrul 11l 2020, salariul mediu lunar a sporit cu 9,3 la suta, iar numarul
mediu al salariatilor s-a diminuat cu 3,1 la suta comparativ cu trimestrul 1l 2019.

in continuare, membrii CE s-au pronuntat pe marginea conjuncturii de pe piata creditelor si a depozitelor,
subliniind ca pe fondul masurilor de politica monetara si al excesului de lichiditate din sistemul bancar, rata medie
ponderata a dobanzii la depozitele noi atrase la termen in lei moldovenesti a consemnat un trend neuniform in
perioada septembrie 2020 - primele trei saptamani ale lunii noiembrie 2020, cu contributii negative din partea
modificarii ratelor dobanzilor, cu exceptia saptamanii a treia din luna noiembrie, cand a constituit 3,79 la suta.
Totodata, incepand cu luna octombrie 2020, rata medie ponderata a dobanzilor la creditele noi acordate in moneda
nationala a inregistrat diminuari pana la nivelul de 7,78 la suta in cea de-a treia saptamana a lunii noiembrie curent.

in discutiile care au urmat, membrii CE s-au referit la principalele riscuri la adresa prognozei inflatiei,
remarcand pe cele asociate impactului dezinflationist mai accentuat al preturilor de import si scaderii mai
pronuntate a tarifului la gazul in retea comparativ cu anticiparile acestora in cadrul rundei de prognoza din luna
octombrie 2020.

in urma evaluarii riscului cuantificat privind abaterea prognozei inflatiei publicate in Raportul asupra inflatiei
nr.4, 2020, membrii CE au subliniat ca rata anuala a inflatiei va consemna o traiectorie inferioara celei anticipate
pentru intregul orizont de prognoza. Totodata, s-a mentionat ca in trimestrul IV 2020 rata medie anuala a inflatiei
va inregistra o valoare inferioara celei estimate in Raportul asupra inflatiei nr. 4, 2020, cu riscul coborarii nivelului
inflatiei anuale la sfarsitul anului curent in proximitatea nivelului de 0,0 la suta.

Totodata, membrii CE au subliniat necesitatea monitorizarii continue a situatiei macroeconomice din mediul
extern si intern si au reiterat ca la momentul oportun, fara a prejudicia obiectivul sau fundamental de asigurare a
stabilitatii preturilor, BNM va veni cu masuri asociate mentinerii nivelului suficient de lichiditate a bancilor
licentiate, sustinand astfel un sistem bancar viabil si stabil.

Astfel, in vederea asigurarii inflatiei in intervalul de variatie de + 1,5 puncte procentuale de la tinta inflatiei
de 5,0 la suta pe termen mediu, luand ca reper evaluarea riscului de abatere a prognozei inflatiei si periodicitatea
propagarii impulsurilor de politica monetara adoptate anterior, Comitetul executiv al BNM a adoptat in unanimitate
de voturi urmatoarea hotarare:

1. Se mentine rata de baza aplicata la principalele operatiuni de politica monetara pe termen scurt
la nivelul actual de 2,65 la suta anual.
2. Se mentin ratele de dobanda:

a) la creditele overnight la nivelul actual de 5,15 la suta anual;

b) la depozitele overnight la nivelul actual de 0,15 la suta anual.

Rezultatele votarii

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

Octavian ARMASU Sergiu SURDU
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Rezumatul
sedintei Comitetului executiv al Bancii Nationale a Moldovei din 29.01.2021
cu privire la politica monetara

A prezidat sedinta: dl Octavian Armasu, guvernator - presedinte al Comitetului executiv

Au fost prezenti: membrii Comitetului executiv - dl Vladimir Munteanu, prim-viceguvernator - vicepresedinte al
Comitetului executiv, dl lon Sturzu - viceguvernator, dl Aureliu Cincilei - viceguvernator

Raportor: dl Radu Cuhal - director al Departamentului politica monetara

Invitati: dl Natan Garstea, dna Natalia Sirbu — consilieri ai guvernatorului, dl Daniel Savin - director al
Departamentului piete financiare, dl Constantin Schendra - director al Departamentului supraveghere bancara, dl
lon Veverita — director al Departamentului raportari si statistica, dl Andrei Rotaru — director al Departamentului
cercetari economice si aplicate, dna Alina Boboc - sef al Serviciului comunicare si presa

Sedinta Comitetului executiv al BNM a inceput cu prezentarea dlui Radu Cuhal referitor la evaluarea si analiza
celor mai recente informatii disponibile din mediul extern si intern, a tendintelor si a perspectivelor principalilor
indicatori macroeconomici. Totodata, a fost prezentata noua prognoza a inflatiei pentru urmatoarele opt trimestre.

Evaluand situatia macroeconomica externa, membrii CE au mentionat ca trimestrul IV 2020 s-a soldat cu
continuarea declinului economic la nivel global, dar cu perspective de redresare a activitatii economice si
fmbunatatire a sentimentului consumatorilor si al investitorilor pe fondul dezvoltarii de vaccinuri. Totodata, s-a
subliniat ca pe pietele internationale de petrol si produse alimentare s-a atestat o evolutie ascendenta a preturilor.

in cadrul discutiilor asociate mediului macroeconomic intern, membrii CE s-au referit la dinamica procesului
inflationist, conturand ca rata anuala a inflatiei in trimestrul IV 2020 a evoluat conform estimarilor, continuand
traiectoria descendenta de la inceputul anului curent si inregistrand 0,4 la suta in luna decembrie 2020 fata de 2,3
la suta Tn luna septembrie 2020, ramanand sub intervalul de £1,5 puncte procentuale de la tinta inflatiei de 5,0 la
suta. S-a constatat ca evolutia respectiva a fost determinata de diminuarea preturilor la produsele alimentare si a
inflatiei de baza sub impactul presiunilor dezinflationiste generate de cererea interna pe fondul restrictiilor
COVID-19, scaderea preturilor de import si conditiile meteorologice nefavorabile. Totodata, s-a accentuat ca
scaderea preturilor reglementate in contextul ajustarii tarifului la gazul in retea de la finele lunii octombrie 2020 a
sustinut trendul descendent al inflatiei anuale.

Ulterior, discutiile s-au axat pe conditiile economice autohtone, constatand ca in trimestrul 11l 2020 economia
Republicii Moldova a evoluat conform cu ultima prognoza publicata de BNM, mentinandu-se in teritoriu negativ, dar
cu ritmuri mai putin pronuntate comparativ cu trimestrul precedent, contractandu-se cu 9,7 la suta in termeni reali
comparativ cu perioada similara a anului precedent. S-a mentionat ca aceasta dinamica a fost cauzata de
diminuarea ritmului anual al consumului final al gospodariilor populatiei cu -8,0 la suta pe fondul reducerii venitului
disponibil al populatiei si al amanarii cheltuielilor populatiei in contextul incertitudinilor provocate de pandemie.
Investitiile, exporturile au generat in continuare un impact negativ asupra cresterii economice, acesta fiind atenuat
de dinamica negativa a importurilor. Totodata, s-a accentuat ca formarea bruta de capital fix si consumul final al
administratiei publice au consemnat evolutii pozitive. Membrii CE au subliniat ca declinul inregistrat de majoritatea
sectoarelor economiei nationale a sustinut contractarea activitatii economice Tn trimestrul Ill 2020, iar conditiile
meteorologice nefavorabile care au afectat considerabil volumul productiei agricole, suplimentar, au contribuit la
amplificarea reducerii PIB. Membrii CE s-au referit si la indicatorii operativi pentru primele doua luni ale trimestrului
IV 2020 furnizati de BNS, mentionand ca acestia inregistreaza o dinamica negativa, dar de o intensitate mai
atenuata, semnaland astfel o usoara redresare a activitatii economice.

Membrii CE s-au pronuntat pe marginea evolutiilor de pe piata muncii, remarcand ca aceasta a fost
influentata in continuare de contractarea activitatii economice, alaturi de efectul restrictiilor COVID-19. in acest
sens, s-au referit la populatia economic activa si cea ocupata, care in trimestrul Ill 2020 au inregistrat o dinamica
negativa de 5,7 la suta si, respectiv, 5,1 la suta in termeni anuali. Totodata, s-a evidentiat ca fondul de salarizare
pe economie a consemnat o recuperare, majorandu-se cu 2,5 la suta in termeni reali, iar numarul mediu al
salariatilor s-a diminuat cu 3,1 la suta comparativ cu trimestrul Ill 2019.

Membrii CE au evaluat ca, Tn contextul masurilor de politica monetara anterior adoptate si al conjuncturii de
pe pietele monetara si valutara, rata medie ponderata a dobanzii la creditele noi acordate in moneda nationala s-a
diminuat in trimestrul IV 2020 fata de perioada corespunzatoare a anului 2019 cu 0,55 puncte procentuale si a
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constituit 7,92 la sutd anual. In acelasi timp, s-a accentuat ca procesul de creditare a inregistrat o inviorare pentru
al doilea trimestru consecutiv, volumul creditelor noi acordate in moneda nationala majorandu-se cu 10,2 la suta in
termeni anuali.

in discutiile care au urmat, membrii CE s-au referit la prognoza actuald, mentionand ca prognozele asociate
evolutiei mediului extern s-au ameliorat pe fondul ipotezelor de recuperare treptata a economiei mondiale si a
principalilor parteneri de comert extern al Republicii Moldova in lipsa unor riscuri majore, subliniind implicatiile
acestora asupra conjuncturii autohtone prin favorizarea cererii interne si influentarea evolutiei preturilor.

in cadrul sedintei s-a subliniat ca elaborarea noii runde de prognoza s-a efectuat in baza fluxului
informational disponibil asociat ciclului de analiza si prognoza. Cu referire la trendul prognozat al ratei anuale a
inflatiei s-a mentionat ca aceasta se va diminua in trimestrul curent, iar incepand cu trimestrul 1l 2021 va inregistra

un trend usor ascendent, astfel incat pana la finele orizontului de prognoza va reveni in proximitatea tintei inflatiei.

S-a subliniat ca pe parcursul anului curent rata anuala a inflatiei se va situa in continuare sub limita inferioara a
intervalului de variatie, iar Incepand cu trimestrul | 2022 aceasta va reveni in interval si se va mentine in palierul
inferior pe parcursul anului viitor. Inflatia medie anuala va inregistra nivelul de 1,8 la suta si 4,4 la suta n anul 2021
si, respectiv, in 2022.

Membrii CE au constatat persistenta presiunilor dezinflationiste din partea cererii agregate, care va fi
negativa, dar in recuperare partiald pe parcursul orizontului de prognoza (trimestrul | 2021 - trimestrul IV 2022). in
acest sens, au fost mentionati factorii care au conditionat scaderea accentuata a cererii agregate — masurile
antiepidemice, diminuarea semnificativa a cererii externe, conditiile agrometeorologice nefavorabile, aprecierea
reala a monedei nationale, precum si agravarea climatului si a anticipatiilor aferente mediului de afaceri si
gospodariilor casnice. in acelasi timp, membrii CE s-au referit si la factorii care vor contribui la recuperarea partiala
a cererii agregate, enumerand sporirea cererii externe, ameliorarea conditiilor monetare, imbunatatirea
sentimentului consumatorilor si al firmelor, revenirea agriculturii dupa un an secetos, alaturi de caracterul
stimulativ anticipat al finantelor publice din anul curent.

in cadrul sedintei, s-a acordat o deosebitd atentie evenimentelor care s-au conturat dupa elaborarea
prognozei, precum momentul si magnitudinea ajustarii tarifelor si a preturilor reglementate pentru energia electrica
de catre ANRE, altfel decat s-a anticipat in runda de prognoza. Acestea au fost diminuate cu circa 8-10 la suta la 26
ianuarie curent, in comparatie cu 3,0 la suta incepand cu luna aprilie 2021, precum s-a anticipat in prognoza. in
conditiile date, membirii CE au sesizat amplificarea presiunilor dezinflationiste la adresa evolutiei indicelui preturilor
de consum Tn perioada imediat urmatoare si, respectiv, accentuarea riscului diminuarii prognozei curente.

Analizand balanta riscurilor la adresa inflatiei, membrii CE au mentionat prevalarea celor de natura
dezinflationista, reflectate, in principal, de durata, intensitatea pandemiei, repercusiunile acesteia asupra
economiei nationale si, respectiv, de perioada necesara recuperarii. Totodata, s-a evidentiat riscul dezinflationist
asociat unei posibile aprecieri a monedei nationale pe fondul unei cereri de valuta mai diminuate comparativ cu
perioadele precedente conditionate de cresterea temperata a importurilor alaturi de probabila sporire a exporturilor
pe seama majorarii productiei agricole in anul curent, precum si revigorarea partiala a remiterilor comparativ cu
anul precedent si eventuala depreciere a dolarului SUA fata de alte valute. Totodata, s-au referit si la potentialul
efect dezinflationist ce urmeaza sa survina din modificarile operate de BNS asupra ponderilor grupelor si
subgrupelor in cadrul cosului IPC.

Discutiile membrilor CE s-au axat si pe perspectivele finantarii externe a bugetului public national, gasind ca
lipsa partiala a acesteia ar conduce la diminuarea cheltuielilor bugetare si, respectiv, la scaderea impulsului fiscal
cu impact negativ asupra cererii agregate, conturand astfel un alt risc cu caracter dezinflationist.

in urma analizelor si constatarilor efectuate in cadrul sedintei, Comitetului executiv al BNM a hotarat

mentinerea ratei de baza, a ratelor aferente facilitatilor permanente si a rezervelor obligatorii la nivelurile actuale.

S-a mentionat ca decizia respectiva vizeaza crearea conditiilor monetare care sa contribuie la readucerea inflatiei
in intervalul de variatie de £+ 1,5 puncte procentuale de la tinta inflatiei de 5,0 la suta pe termen mediu. Totodata,
s-a subliniat ca, conditiile monetare in continuare vor fi prielnice sustinerii cererii interne, procesului de creditare si
sprijinirii activitatii economice in contextul in care masurile stimulative de politica monetara adoptate in a doua
jumatate a anului precedent urmeaza sa se propage, ca reper fiind decalajele de transmisie a acestora.

In cadrul sedintei, Comitetul executiv al BNM a analizat si a aprobat Raportul asupra inflatiei nr.1, 2021.

Documentul cuprinde analize recente ale situatiei din mediul intern si cel extern asociate procesului inflationist,
activitatii economice, conduitei politicii monetare. La fel, acesta include noua prognoza, alaturi de riscurile si
incertitudinile asociate.
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Raport asupra inflatiei, august 2021 (Banca Nationala a Moldovei)

La finele sedintei, membrii CE au subliniat necesitatea monitorizarii continue a situatiei macroeconomice
interne si a celei externe, reiterand ca la momentul oportun, fara a prejudicia obiectivul sau fundamental cel de
asigurare a stabilitatii preturilor, BNM va veni cu masuri asociate mentinerii nivelului suficient de lichiditate in
bancile licentiate, sustinand astfel un sistem bancar viabil si stabil.

Decizia adoptata de Comitetul executiv al BNM in unanimitate de voturi:

1. Se mentine rata de baza aplicata la principalele operatiuni de politica monetara pe termen scurt
la nivelul actual de 2,65 la suta anual.
2. Se mentin ratele de dobanda:

a) la creditele overnight la nivelul actual de 5,15 la suta anual;

b) la depozitele overnight la nivelul actual de 0,15 la suta anual.
3. Se mentine norma rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in lei moldovenesti si in valuta
neconvertibila la nivelul actual de 32,0 la suta din baza de calcul.
3. Se mentine norma rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in valuta liber convertibila la
nivelul actual de 30,0 la suta din baza de calcul.

Comitetul executiv al BNM a aprobat spre publicare Raportul asupra inflatiei nr. 1, 2021.

Rezultatele votarii

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

Octavian ARMASU Sergiu SURDU
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