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Nota

Datele statistice au fost preluate de la Biroul National de Statistica,
Ministerul Economiei, 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.
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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, mai 2022 a fost discutat si aprobat la sedinta Comitetului executiv al BNM din
5 mai 2022.



Cuprins

Sumar 3
1 Evolutia inflatiei 6
1.1 Indicele preturilor de consum . . . . . . . . 6

1.2 Evolutia inflatiei si evaluarea prognozei pe termen scurt din Raportul asupra inflatiei nr. 1,

2022 15

1.3 Preturile productiei industriale . . . .. .. ... .. 17

2 Mediul extern 18
2.1 Economia mondiala, piete financiare si de materiiprime . .. ... ... ... ... ....... 18
2.2 Evolutia economiilor importante . ... ... ... . . 21
2.3 Evolutia economiilor vecine si ale principalilor parteneride comert . .. ... ......... 22

3 Evolutii ale activitatii

economice 24
3.1 Cererea . . . . e e 24
3.2 Productia . . . . 31
3.3 Piata muncii . . . . o e 34
3.4 Sectorul extern . . . . . e e 36

4 Promovarea politicii

monetare 37
4.1 Instrumentele politiciimonetare . . . . . . . . 37
4.2 Dinamica indicatorilor monetari . . .. ... ... ... 39
5 Prognoza 438
5.1 Ipoteze externe . . . . . . . 48
5.2 Mediulintern . . . . . . e 50
5.3 Compararea prognozelor . . . . . . . e e 53
5.4 Riscurisiincertitudini . . . .. . . e 55

6 Decizii de politica monetara 59



Raport asupra inflatiei, mai 2022 (Banca Nationala a Moldovei)

Lista acronimelor

BASS
BCE
BL
BNM
BNS
BS
CBN
CHIBOR

Csli
CuT
EUR
FAOAM
FAO
IPC
MDL
NEER
ONU
OPEC
OPEC+

PIB
PMI
REER
RUB
SRF
SUA
UE
USD
VLC

Bugetul asigurarilor sociale de stat

Banca Centrala Europeana

Bugetele locale

Banca Nationala a Moldovei

Biroul National de Statistica al Republicii Moldova
Bugetul de stat

Certificate ale Bancii Nationale a Moldovei

Rata medie a dobanzilor la care bancile contributorii sunt
disponibile sa Tmprumute pe piata monetara interbancara
mijloace banesti in lei moldovenesti altor banci

Comunitatea Statelor Independente

Contul unic trezorerial

Moneda unica europeana

Fondul asigurarilor obligatorii de asistenta medicala
Organizatia pentru alimentatie si agricultura

Indicele preturilor de consum

Leul moldovenesc

Cursul de schimb nominal efectiv al monedei nationale
Organizatia Natiunilor Unite

Organizatia Tarilor Exportatoare de Petrol

Cooperarea OPEC cu producatorii de petrol din afara
OPEC in incercarea de a reduce productia si de a creste
pretul petrolului

Produsul intern brut

Purchasing Managers’ Index

Cursul de schimb real efectiv al monedei nationale
Rubla ruseasca

Sistemul Rezervelor Federale (Federal Reserve System)
Statele Unite ale Americii

Uniunea Europeana

Dolarul SUA

Valute liber convertibile



Sumar

in trimestrul | 2022, rata anuala a inflatiei a continuat, cu un ritm mai pronuntat decat s-a anticipat
(Raportul asupra inflatiei nr. 1, 2022), traiectoria ascendenta inceputa in anul 2021. Astfel, aceasta s-a
majorat de la 13,9 la suta in luna decembrie 2021 pana la 22,2 la suta in luna martie 2022. Ca rezultat, in
trimestrul | 2022, similar perioadei precedente, aceasta s-a plasat peste limita superioara a intervalului
de 5,0 la suta £1,5 puncte procentuale. Totodata, rata medie anuala a inflatiei in trimestrul IV 2021
a constituit 19,1 la suta, fiind cu 7,4 puncte procentuale superioara celei din trimestrul precedent.
Accelerarea preturilor in perioada sus-mentionata a fost determinata de cresterea preturilor pe piata
internationala si regionala la produsele alimentare si la resursele energetice, fapt ce a determinat
majorarea preturilor acestora pe piata interna si ajustarea tarifelor la gazul in retea si energia termica.
Totodata, ajustarea tarifelor, cresterea preturilor la carburanti, dar si dinamica ascendenta a salariilor
au sustinut majorarea costurilor pentru agentii economici, care treptat a fost reflectata in preturi. in
acelasi timp, majorarea inflatiei a fost sustinuta de persistenta presiunilor din partea cererii, in contextul
cresterii venitului disponibil si a creditarii, care a determinat majorarea preturilor subcomponentelor
inflatiei de baza, dar si a preturilor la produsele alimentare. Impactul factorilor de mai sus a fost
amplificat semnificativ, la finele lunii februarie si pe parcursul lunii martie, de escaladarea situatiei
din Ucraina, care a generat presiuni aditionale asupra preturilor la produsele alimentare, combustibili
si asupra unor subcomponente aferente inflatiei de baza. Presiunile inflationiste asociate factorilor
sus-mentionati au fost accentuate si de efectele secundare ale majorarii tarifelor reglementate si de
ajustare a accizelor de la inceputul anului curent.

in perioada urmatoare, traiectoria ascendenta a ratei anuale a IPC va continua in contextul majorarii
preturilor la produsele alimentare si la alte materii prime pe piata regionala. Un impact pronuntat
asupra IPC urmeaza a fi determinat de reflectarea integrala a ajustarilor de tarife de catre BNS in
prima parte a anului 2022. Cresterea tarifelor la gaz, energia termica si energia electrica, continuarea
majorarii preturilor de import la gaz, precum si eventualele majorari ale altor tarife vor determina
presiuni de crestere a preturilor asupra mai multor subcomponente din cadrul IPC. La finele anului
2021 s-au acumulat devieri majore la mai multe categorii de preturi reglementate atat la nivelul
administratiei publice centrale, cat si celei locale. Pe parcursul ultimilor 5-10 ani, serviciile respective
au fost subventionate direct sau indirect de bugetele locale, iar unii prestatori de servicii au acumulat
devieri negative semnificative ca urmare a neajustarii tarifelor la costuri. De mentionat ca, aceste
tensiuni inflationiste se pot materializa in viitor si vor contribui la evolutia inflatiei atat prin efectul
direct, precum si prin efecte secundare asupra altor marfuri si servicii. Similar perioadelor precedente,
dinamica ulterioara a IPC ramane marcata de incertitudinea momentului si magnitudinii ajustarii unor
tarife Tn contextul majorarii pronuntate a preturilor la resursele energetice pe piata regionala, dar si de
impactul conditiilor meteorologice asupra preturilor la produsele alimentare pe piata interna.

Economia mondiala, in primele luni ale anului 2022, a fost bulversata de conflictul armat din Ucraina,
care a perturbat recuperarea post-pandemica si a majorat semnificativ presiunile proinflationiste deja
existente. Volatilitatea puternica a principalilor indicatori macroeconomici a fost generata de majorarea
cotatiilor la resursele energetice, produsele agroalimentare, metale si fertilizatori, dar si de deprecierea
monedei unice europene si devalorizarea fara precedent a rublei rusesti. Activitatea economica in
Ucraina a scazut drastic, iar caile de transport traditionale din regiune au fost paralizate de actiunile
militare. Aceasta a sporit riscul deficitului de aprovizionare, fapt ce a contribuit la cresterea presiunilor
proinflationiste. Economia Moldovei, a Romaniei si a Poloniei au fost supuse unei presiuni de crestere
a cheltuielilor publice pentru ajutorarea refugiatilor ucraineni. Economia zonei euro se confrunta cu
riscul de stagflatie, dupa ce inflatia anuala a crescut pana la 7,5 la suta in martie 2022, iar activitatea
economica s-a temperat simtitor in urma cresterii fara precedent a cotatiilor la resursele energetice.
Activitatea economica in China s-a redus considerabil in luna martie 2022 dupa ce cresterea numarului
de infectari cu COVID-19 a impus reintroducerea restrictiilor, inclusiv carantina. Cresterea fara precedent
a cotatiilor la produsele agroalimentare a determinat ONU sa atentioneze privind riscul de foamete in
tarile sarace.

Activitatea economica a accelerat pronuntat la finele anului precedent. Evolutia respectiva a fost
sustinuta, preponderent, de cererea interna din partea gospodariilor casnice in contextul majorarii
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venitului disponibil, al unui mediu favorabil cu rate ale dobanzii inca relativ reduse, de o recolta bogata
in anul 2021, dar si de activitatea economica pozitiva din regiune. in acest fel, in trimestrul IV 2021,
PIB a fost cu 18,9 la suta superior nivelului din perioada similara a anului 2020, dinamica respectiva
fiind semnificativ superioara celei anticipate in Raportul asupra inflatiei nr. 1, 2022. in acelasi timp,
seria ajustata sezonier reflectd o crestere de 6,0 la sutd a PIB comparativ cu trimestrul 1ll 2021. in anul
2021, PIB s-a majorat cu 13,9 la suta comparativ cu anul 2020. Evolutia PIB in trimestrul IV 2021 a fost
determinata, preponderent, de majorarea investitiilor, cresterea consumului gospodariilor populatiei,
dar si de dinamica exporturilor. O parte semnificativa a cererii interne, insa, a determinat majorarea
importurilor, fapt ce a atenuat din dinamica economica interna. Pe partea ofertei, evolutii pozitive
mai pronuntate au fost consemnate in agricultura, constructii si transport. La finele anului precedent,
indicatorii fortei de munca au Tnregistrat o dinamica, in termeni anuali, mai modesta comparativ cu
perioadele precedente. Astfel, in trimestrul IV 2021, numarul populatiei economic active s-a contractat,
in timp ce populatia ocupata a nregistrat o crestere minora comparativ cu perioada similara a anului
2020. Rata somajului, precum si rata subocuparii au consemnat o dinamica descendenta. Majoritatea
indicatorilor operativi disponibili din lunile ianuarie si februarie 2021 au continuat sa inregistreze evolutii
pozitive, conturand astfel preconditii pentru o dinamica pozitiva a PIB si la inceputul anului curent.

in trimestrul | 2022, veniturile bugetului public national au consemnat cresteri, fiind cu 20,2 la suta
peste nivelul inregistrat in perioada similara a anului 2021. Cheltuielile bugetului public national s-au
majorat, fiind cu 23,1 la suta peste nivelul inregistrat in trimestrul | 2021. Totodata, pe piata valorilor
mobiliare de stat, alocate pe parcursul trimestrului | al anului 2022, ratele dobanzilor s-au mentinut pe
trendul de crestere.

in trimestrul 1 2022, lichiditatea excesiva a insumat 4,5 miliarde lei, fiind in crestere fata de trimestrul
precedent cu 0,9 miliarde lei.

Agregatele monetare, in trimestrul | al anului 2022, au fnregistrat ritmuri anuale de crestere mai
temperate fata de trimestrul precedent. Totodata, contributia principala la aceasta evolutie a fost
determinata, in mare parte, de modificarea volumului depozitelor in moneda nationala si al banilor in
circulatie.

Ratele medii ale dobanzilor aferente soldului la creditele in moneda nationala au inregistrat cresteri in
comparatie cu trimestrul precedent cu 0,51 puncte procentuale si la depozitele in moneda nationala -
cu 0,27 puncte procentuale. Ratele medii ale dobanzii la creditele si depozitele in valuta si-au continuat
trendul descrescator.

Pe parcursul trimestrului | 2022, 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 a decis sa efectueze majorari succesive ale ratei de baza aplicate la principalele operatiuni
de politica monetara cu cate 2,00 puncte procentuale la sedintele din 13 ianuarie, 15 februarie si 15
martie (cu aplicarea din 16 martie 2022) pana la nivelul de 12,50 la suta anual.

Totodata, in cadrul sedintei ordinare din 5 mai 2022 Comitetul executiv al Bancii Nationale a Moldovei
a continuat masurile de inasprire si a adoptat prin vot unanim, majorarea ratei de baza aplicata la
principalele operatiuni de politica monetara pe termen scurt cu 3,00 puncte procentuale si a stabilit
nivelul acesteia de 15,50 la suta anual. Concomitent, pentru perioada de aplicare 16 mai 2022 - 15
iunie 2022, au fost majorate: norma rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in lei moldovenesti si in
valuta neconvertibila de la 28,0 la suta la 30,0 la suta din baza de calcul, precum si norma rezervelor
obligatorii din mijloacele atrase Tn valuta liber convertibila de la 30,0 la suta la 33,0 la suta din baza
de calcul. De mentionat ca, prognoza actuala cuprinsa in cadrul raportului dat include in sine masurile
adoptate.

Efectele conflictului armat din Ucraina a schimbat in totalitate perspectivele recuperarii post-pandemice
a economiei mondiale si a activitatii economice in regiune. Astfel, in urmatoarele trimestre, se
anticipeaza o cerere externa redusa pe fondul crizei geopolitice, economice si umanitare din regiune.
Presiunile proinflationiste externe sunt din ce in ce mai mari, dupa ce cotatiile la resursele energetice,
produsele agroalimentare si alte materii prime au atins niveluri record sau semnificativ de inalte. Pietele
financiare se vor ajusta la inasprirea treptata a politicii monetare a Sistemului Rezervelor Federale. in
speranta echilibrarii cererii si ofertei de petrol, se anticipeaza o usoara stabilizare a cotatiilor petroliere,
insa nivelurile vor ramane relativ inalte comparativ cu mediile ultimilor ani. Cresterea cotatiilor la
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produsele alimentare pe piata internationala va fi considerabila, ceea ce va majora cheltuielile pentru
nevoile de baza ale populatiei in detrimentul cheltuielilor pentru nevoile secundare. Amplitudinea
factorilor de moment genereaza un grad fnalt de incertitudine privind evolutiile viitoare ale ipotezelor
externe.

Rata anuala a inflatiei va spori pana in trimestrul Ill al anului curent, ulterior aceasta va urma o tendinta
descendenta spre finele orizontului de prognoza. in trimestrul Il 2022, rata inflatiei va continua sa se
plaseze peste limita superioara a intervalului de variatie, si va reveni in interval abia in ultimul trimestru
de prognoza. Ritmul anual al inflatiei de baza va avea o tendinta ascendenta pana in trimestrul |
2023, ulterior diminuandu-se spre sfarsitul perioadei de prognoza. Rata anuala a preturilor produselor
alimentare va continua sa creasca pana in trimestrul Ill 2022 si, incepand cu finele anului 2022, se
va diminua semnificativ pentru restul perioadei de prognoza. Ritmul anual al preturilor reglementate
va creste in primele doua trimestre de prognoza si, incepand cu trimestrul IV 2022, se va diminua
semnificativ, spre sfarsitul perioadei de prognoza. Ritmul anual al preturilor la combustibili va creste si in
primul trimestru de prognoza si, incepand cu a doua jumatate a anului 2022, se va diminua considerabil
pentru restul orizontului.

Cererea agregata va fi pozitiva pe parcursul primelor doua trimestre consecutive ale orizontului de
prognoza, dupa care va manifesta presiuni dezinflationiste. Impulsul fiscal pozitiv pe intreg orizontul de
prognoza va compensa usor efectele restrictive ale conditiilor monetare reale si ale cererii externe.

Conditiile monetare reale vor fi restrictive pana Tn trimestrul 11l 2023 si usor stimulative pentru restul
orizontului de prognoza.

Prognoza actuala a inflatiei, precum si a componentelor sale, fata de cea din raportul asupra inflatiei
anterior, a fost revizuita Tn sens ascendent pe intreaga perioada comparabila.
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Graficul 1.1: Rata anuala a IPC (%)

24
22 A
20 A
18
16 1
14 4
12 4

Graficul 1.2: Rata anuala a principalelor

oN B O
PR

—
I
o

6/21
7/21
8/21
0/21

= | PC ===Tinta inflatiei

Sursa: BNS, BNM

subcomponente ale IPC (%)

48 -
42
36
30 A

121
1/22
2/22
3/22

3/21

(

40
5/21
6/21
721
8/21
9/

10/21

2

Preturile la produsele alimentare
@ Preturile reglementate
Preturile la combustibili

= Inflatia de bazd

BNS

12/
122
222
322

Capitolul 1

Evolutia inflatiei

1.1 Indicele preturilor de consum

in trimestrul 1 2022, rata anuala a inflatiei a continuat, cu
un ritm mai pronuntat decat s-a anticipat (Raportul
asupra inflatiei nr. 1, 2022), traiectoria ascendenta
observata pe parcursul anului precedent. Astfel, aceasta s-a
majorat de la 13,9 la suta in luna decembrie 2021 pana la 22,2 la
suta Tn luna martie 2022. Ca rezultat, similar perioadei
anterioare, in trimestrul | 2022, rata anuala a inflatiei s-a plasat in
continuare peste limita superioara a intervalului de 5,0 la suta
+1,5 puncte procentuale. Totodata, rata medie anuala a inflatiei a
constituit 19,1 la suta, fiind cu 7,4 puncte procentuale superioara
celei din trimestrul precedent. Dinamica respectiva a fost
sustinuta de cresterea preturilor pe piata internationala si
regionala la produsele alimentare si la resursele energetice, fapt
ce a determinat cresterea preturilor acestora pe piata interna si
ajustarea tarifelor la gazul in retea si la energia termica. Totodata,
ajustarea tarifelor, cresterea preturilor la carburanti, dar si
dinamica ascendenta a salariilor a sustinut majorarea costurilor
pentru agentii economici care treptat a fost reflectata in preturi.
In acelasi timp, cresterea inflatiei a fost sustinuta de persistenta
presiunilor din partea cererii, in contextul majorarii venitului
disponibil si a creditarii, care a determinat majorarea preturilor
subcomponentelor inflatiei de baza, dar si a preturilor la produsele
alimentare. Impactul factorilor de mai sus a fost amplificat
semnificativ la finele lunii februarie si pe parcursul lunii martie de
escaladarea situatiei din Ucraina ce a generat presiuni aditionale
asupra preturilor la produsele alimentare, combustibili si la unele
subcomponente aferente inflatiei de baza. Presiunile inflationiste
asociate factorilor sus-mentionati au fost accentuate si de
dinamica ratei de schimb si de ajustarea accizelor de la inceputul
anului curent.

Volatilitatea si cresterea pronuntata a preturilor la produsele
alimentare si a celor la petrol pe piata internationala, precum si
efectele conflictului armat din regiune au favorizat inregistrarea
unei abateri pozitive in perioada ianuarie-martie 2022 fata de
nivelul anticipat in cadrul Raportului asupra inflatiei nr. 1, 2022.

in perioada urmatoare traiectoria ascendenta a ratei
anuale a IPC va continua, in contextul majorarii preturilor
la produsele alimentare si la alte materii prime pe piata
regionala. Totodata, pornind de la faptul ca BNS a
reflectat cresterea compensata a tarifelor la gazul in
retea si la energia termica in lunile noiembrie si
decembrie 2021 si la inceputul anului curent, un impact
pronuntat asupra IPC va fi determinat de reflectarea
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integrala a acesteia in trimestrul Il 2022. Cresterea
tarifelor la gaz, energia termica, energia electrica,
majorarea in continuare a preturilor de import la gaz,
precum si eventualele majorari ale altor tarife vor genera
presiuni de crestere a preturilor asupra mai multor
subcomponente din cadrul IPC. Similar perioadelor
precedente, dinamica ulterioara a IPC ramane marcata de
incertitudinea momentului si magnitudinii ajustarii unor
tarife in contextul majorarii pronuntate a preturilor la
resursele energetice pe piata regionala, dar si de
impactul conditiilor meteorologice asupra preturilor la
produsele alimentare pe piata interna.

Inflatia de baza

In trimestrul 1 2022, inflatia de baza a continuat
traiectoria ascendenta initiata la inceputul anului
precedent, inregistrand un nivel mediu trimestrial de 12,1 la
suta sau cu 4,6 puncte procentuale superior celui din trimestrul
precedent (Graficul 1.4).

Efectele conflictului militar din Ucraina a accentuat presiunile
inflationiste conturate in perioadele precedente, astfel, inflatia de
baza in aceasta perioada a accelerat, fapt ce va continua si in
perioada urmatoare. Parcursul inflationist a fost marcat,
preponderent, de cresterea preturilor la ,imbracaminte”,
»alimentatia publica” ,mobila”, ,materiale de constructie”. Si pe
segmentele ,articole de uz personal” si ,recreere si cultura” se
atesta o crestere a preturilor.

Pe latura factorilor fundamentali, s-au evidentiat influente, desi
mai temperate, din partea cresterii consumului final al
gospodariilor populatiei. In acest fel, dinamica pozitiva a fondului
de salarizare, atat pentru sectorul real, cat si pentru cel bugetar,
asociat ascensiunii creditarii, Tn special a persoanelor fizice pentru
creditele noi acordate pentru consum si imobil, a generat un
impact pozitiv asupra cererii agregate, ceea ce a contribuit la
cresterea preturilor aferente inflatiei de baza.

Inflatia de baza a continuat sa recepteze in maniera persistenta
presiuni pe canalul costurilor. Acestea, determinate, in mare
masura, de traiectoria ascendenta a cotatiilor materiilor prime
si produselor energetice, precum si de ajustarea unor tarife, au
reprezentat trasaturi distinctive ale contextului economic actual.

in acest sens, articolele de Tmbracaminte s-au scumpit
semnificativ. Majorarea preturilor la materia prima pe pietele
internationale a provocat scumpiri ale bunurilor produse sau
importate in tara. Pretul pentru fabricarea mobilei continua sa fie

afectat de explozia preturilor pentru materia prima de baza.

Tendintele mondiale ale pietei lemnului se reflecta si pe piata
Republicii Moldova, aceasta fiind, in mare parte, dependenta de
importurile din Ucraina, Belarus si Rusia, dar si de redirectionarea
pe pietele de desfacere ale altor tari, dictata de situatia de razboi
din Ucraina. Cresterea semnificativa a preturilor la materialele de
constructie, inregistrata tn ultimele luni, reflecta avalansa de
scumpiri ale acestora la nivel international, odata cu relansarea
economiilor pe fondul relaxarii masurilor restrictive aferente
COVID-19, dar si al razboiului din Ucraina.
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Graficul 1.5: Contributia componentelor
(puncte procentuale) la dinamica anuala a
preturilor la produsele alimentare (%)
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Presiunile exercitate de preturile pachetelor de servicii turistice
interne, asociate cresterii preturilor la serviciile culturale, la
manualele scolare, la reviste si la presa periodica, au determinat
cresterea semnificativa a preturilor pe segmentul de recreere si
cultura.

Totodata, deprecierea leului fata de dolarul SUA in perioada de
referinta a sustinut cresterea preturilor la ,,mijloacele de transport,
autopiese” — segment cu o sensibilitate sporita fata de dinamica
cursului valutar.

Tendinta ulterioara a preturilor unor categorii importante de bunuri
incluse in calculul inflatiei de baza (bunuri precum materiale de
constructie, mobila, articole de uz casnic, articole de uz personal
etc.) este puternic afectata de evolutia si amploarea conflictului
armat din Ucraina. Epuizarea stocurilor de materii prime, fie de
bunuri finale importate din aceasta tara sau care o tranziteaza
pana a ajunge in Republica Moldova (Belarus, Rusia, Polonia etc.),
impune gasirea unor noi furnizori de produse, negocierea de noi
contracte, preturi aditionale de logistica, transport etc. si implicit
dinamica mai pronuntata a preturilor aferente.

Preturile la produsele alimentare

Pe parcursul trimestrului |1 2022, rata anuala a preturilor
la produsele alimentare a continuat traiectoria
ascendenta inceputa in luna septembrie 2021. Astfel,
aceasta s-a majorat pe parcursul trimestrului | 2022 cu 9,5 puncte
procentuale, consemnand un nivel de 27,0 la suta Tn luna martie
2022 (Graficul 1.5). Accelerarea ratei anuale a preturilor la
produsele alimentare a fost sustinuta de intensificarea presiunilor
din partea tuturor grupelor de produse. Majorarea pronuntata a
preturilor la produsele alimentare a fost determinata de:

e presiunile semnificative exercitate de preturile la produsele
alimentare pe piata internationala care, dupa cresterea
considerabila din anul 2021 si in primele 3 luni ale anului
2022, continud dinamica ascendenta (Graficul 1.6). In
trimestrul | 2022, rata anuala a acestora a consemnat un
nivel mediu de 24,9 la suta, fiind, totusi, cu 2,6 puncte
procentuale inferior celui din trimestrul IV 2021;

e revigorarea pronuntata a cererii agregate externe, care a
generat presiuni semnificative asupra preturilor la materia
prima. Astfel, in pofida faptului ca in anul 2021 s-a inregistrat
o recolta bogata de culturi agricole, pretul de comercializare
a acestora a ramas la un nivel ridicat, iar pentru unele culturi
a fost in crestere. In acest context, presiunile inflationiste
asupra grupelor ,produse de morarit si panificatie” si
»grasimi” s-au majorat semnificativ, iar, ca rezultat, pretul
pentru aceste produse pe piata interna este intr-o continua
dinamica ascendenta;

e majorarea pronuntata a pretului la gazul din retea, care
genereaza presiuni inflationiste pentru o gama larga de
produse;

e majorarea substantiala a preturilor la motorina (cu 46,2 la
suta), Tn primele 3 luni ale anului 2022, care a determinat
cresterea cheltuielilor de transportare;
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e majorarea cheltuielilor de salarizare, care au generat/vor
genera presiuni suplimentare asupra preturilor. Pe fundalul
inregistrarii unei inflatii pronuntate la finele anului 2021,
agentii economici au indexat/vor indexa in perioada imediat
urmatoare fondul de salarizare;

e razboiul din Ucraina, care a generat presiuni inflationiste
pronuntate sub mai multe aspecte: 1) psihologic - populatia
Republicii Moldova a inceput sa cumpere produse de frica
unor deficite, ceea ce a determinat agentii economici sa
majoreze substantial preturile; 2) logistic — importul multor
produse se efectua pe la posturile vamale de frontiera ale
Republicii Moldova si Ucrainei, precum si prin portul maritim
Odesa, astfel, apelarea la trasee alternative a majorat
costurile de transportare; 3) inchiderea spatiului aerian al
Republicii Moldova a creat unele impedimente la import; 4)
substituirea produselor din Ucraina (care se comercializau pe
piata Republicii Moldova si erau mai accesibile comparativ cu
altele din regiune) cu produse similare, dar din alta tara de
origine (mai scumpe); 5) majorarea numarului de
consumatori care se afla pe teritoriul Republicii Moldova
(circa 100 mii de refugiati).

in trimestrul 1 2022, contributia din partea preturilor la produsele
alimentare la formarea ratei anuale a inflatiei s-a majorat cu 3,1
puncte procentuale, constituind 8,7 puncte procentuale.

Preturile reglementate

Traiectoria ascendenta a preturilor reglementate
inceputa in a doua parte a anului 2021 s-a accentuat in
primul trimestru al anului curent, in contextul ajustarii in
continuare a unor tarife la servicii. Astfel, rata anuala a
preturilor reglementate a constituit 23,5 la suta in luna martie
2022, fiind cu 10,2 puncte procentuale superioara celei din luna
decembrie 2021. in acelasi timp, rata medie anuala a preturilor
reglementate in trimestrul | 2022 a constituit 20,0 la suta, fiind cu
11,5 puncte procentuale superioara celei din trimestrul IV 2021.

Dinamica respectiva a fost sustinuta de modificarea de catre
ANRE, la data de 28 ianuarie 20221, a tarifului la gazul in retea
stabilit anterior, cu intrare in vigoare la 1 ianuarie 2022. Ca
rezultat, pentru consumatorii casnici pretul unui metru cub de
gaz a fost stabilit la 15,18 lei (cu TVA). De mentionat ca tariful a
fost compensat partial de guvern. Astfel, pentru primii 50 metri
cubi tariful a fost de 6,8 lei, iar pentru urmatorii 100 metri cubi
tariful constituie 7,9 lei. Prin urmare, impactul respectiv a fost
atenuat temporar si urmeaza a fi reflectat integral in perioada
urmatoare.

De asemenea, la data de 28 ianuarie 2022, a fost revizuit si tariful
la Tncalzirea centrala, cu intrare in vigoare la data de 1 ianuarie
20222. Actualmente, acesta este de 2 169 lei/Gcal (fard TVA)3.
Similar tarifului la gazul in retea, avand in vedere ca Guvernul

Ihttps://www.anre.md/proiecte-supuse-aprobarii-3-28

Zhttps://www.ipn.md/ro/majorarea-compensatiilor-la-facturile
-pentru-energia-termica-votata-in-7967_1087320

3https://www.anre.md/proiecte-supuse-aprobarii-3-28

Graficul 1.7: Contributia componentelor
(puncte procentuale) la dinamica anuala a
preturilor reglementate (%)
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a compensat partial majorarea respectiva, o parte din impactul
acesteia urmeaza a fi reflectata si in perioada urmatoare.

Preturile la serviciile de transport reprezinta un alt subcomponent,
dinamica caruia a contribuit semnificativ la cresterea ritmului anual
al preturilor reglementate. Cea mai mare crestere s-a produs la
tarifele serviciilor de transport interurban, in contextul dinamicii
ascendente a preturilor la produsele petroliere. Primele semnale
de ajustate a tarifelor la calatoriile interurbane au aparut inca la
sfarsitul anului 2021 si s-au materializat Tn urma negocierilor dintre
reprezentantii companiilor prestatoare de servicii si autoritatilor
responsabile cu aprobarea tarifelor noi, valabile din 1 martie?.
Totusi, sub presiunea cresterii continue a preturilor la produsele
petroliere, la 10 martie 2022, Comisia pentru Situatii Exceptionale
a Republicii Moldova a emis Dispozitia nr. 9, care, cu derogare de la
prevederile Metodologiei de calculare a tarifelor pentru serviciile de
transportare a calatorilor (pasagerilor) si bagajelor cu transportul
auto, a permis operatorilor de transport in perioada starii de
urgenta modificarea tarifelor pentru serviciile regulate in trafic
raional si interraional pana la plafonul calculat, conform formulelor
din Anexa 1 din aceasta dispozitie®>. Prin urmare, preturile din
acest segment au fost modificate intr-o luna de cateva ori, pornind
de la evolutia preturilor la produse petroliere, majorandu-se, ca
rezultat, in luna martie cu 34,8 la suta.

in contextul conflictului militar din Ucraina si ca urmare a inchiderii
spatiului aerian national pentru o perioada si, ulterior, a reluarii
partiale a zborurilor, BNS a calculat o majorare de 23,1 la suta in
luna martie pentru preturile la transportul aerian de pasageri.

in luna martie 2022, tariful la transportul public (urban) a crescut
cu 3,2 la suta, ca urmare a evolutiei din regiunile centru si nord
ale tarii (cu 29,0 la suta si 6,8 la suta).

Cresterea tarifelor in regiunea centru a fost influentata de
ajustarea tarifului pentru calatoria cu microbuzul prin decizia
Consiliului Municipal Ungheni®. Astfel, tariful pentru o calatorie in
transportul urban de calatori este de 5 lei, incepand cu data de 14
martie. La nordul tarii majorarile s-au produs in mun. Balti’ si or.
Soroca8. in Balti tariful pentru calatoria cu autobuzul s-a majorat
de la 3 lei pana la 5 lei. Totodata, s-a majorat tariful pentru
calatoria cu microbuzul in orasele mentionate. De mentionat ca
ajustarile de mai sus s-au produs pe parcursul lunii martie, din
acest motiv au fost reflectate partial (incomplet), restul urmand a
fi reflectate in luna aprilie 2022.

in acelasi timp, pe parcursul trimestrului a fost inregistrat un
impact semnificativ determinat de cresterea tarifelor la serviciile
medicale si a preturilor la medicamente.

in perioada urmatoare, preturile reglementate vor continua
dinamica ascendenta. Astfel, dupa finalizarea perioadei de
compensare a tarifelor noi pentru gaz, incalzirea centralizata si

4https://midr.gov.md/files/shares/3-Ordin_stabilirea-tarifelor.pdf

Shttps://cancelaria.gov.md/sites/default/files/dispozitia_cse_nr.9 10.03.2022.
pdf

6https://expresul.md/2022/03/5-lei-noul-tarif-pentru-o-calatorie-prin-oras-cu-
transportul-public-depasit-de-timp-ce-zic-autoritatile/

"https://esp.md/ru/sobytiya/2022/03/18/v-belcah-povysili-tarify-na-proezd-v-
trolleybusah-i-avtobusah

8https://stiri.md/article/social/calatoria-cu-transportul-public-in-soroca-s-a-
scumpit-pana-la-5-lei


https://midr.gov.md/files/shares/3-Ordin_stabilirea-tarifelor.pdf
https://cancelaria.gov.md/sites/default/files/dispozitia_cse_nr.9_10.03.2022.pdf
https://cancelaria.gov.md/sites/default/files/dispozitia_cse_nr.9_10.03.2022.pdf
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energia termica, BNS va reflecta restul impactului generat de
ajustarea a tarifelor asupra subcomponentelor corespunzatoare
din IPC. Totodata, in luna aprilie BNS va reflecta si ajustarea
tarifului la energia electrica, in vigoare din 1 aprilie®. Totodata, va
avea loc si reflectarea completa a majorarilor de tarife Ila
transportul public, mentionate mai sus, precum si efectul de la
majorarea tarifelor intrate in vigoare din 1 aprilie, de exemplu
ajustarea tarifului pentru calatoria cu troleibuzul in Balti. Aditional,
in perioada urmatoare ar putea avea loc ajustarea tarifelor la
transportul public Tn municipiul Chisinau in contextul consultarii
publice din luna apriliel? cu privire la Metodologia de calculare a
tarifelor pentru calatoria in transportul public. De asemenea,
consultari publice au fost efectuate pentru proiectul .M. Regia
»Autosalubritate” cu privire la ajustarea tarifului pentru colectarea,
transportarea si depozitarea deseurilor municipale din municipiul
Chisinau, ca rezultat, tariful ar putea creste semnificativi?!,

La finele anului 2021 s-au acumulat devieri majore la mai multe
categorii de preturi reglementate atat la nivelul administratiei
publice centrale, cat si celei locale. Pe parcursul ultimilor 5-10 ani,
serviciile respective au fost subventionate direct sau indirect de
bugetele locale, iar unii prestatori de servicii au acumulat devieri

negative semnificative ca urmare a neajustarii tarifelor la costuri.

De mentionat ca, aceste tensiuni inflationiste se pot materializa
in viitor si vor contribui la evolutia inflatiei atat prin efectul direct,
precum si prin efecte secundare asupra altor marfuri si servicii.

Preturile la combustibili si carburanti

Rata anuala a preturilor la combustibili si carburanti a
continuat dinamica ascendenta in trimestrul 1 2022, fiind
sustinuta de dinamica preturilor la resursele energetice
in regiune. Astfel, rata anuala a preturilor la combustibili si
carburanti a inregistrat o majorare de la 29,3 la suta Tn luna
decembrie 2021 pana la 44,8 la suta in luna martie 2022. Rata
medie anuala a preturilor la combustibili si carburanti in trimestrul
| 2022 a constituit 37,6 la suta, fiind cu 7,2 puncte procentuale
superioara celei din trimestrul IV 2021 (Graficul 1.8). Evolutia
respectiva a fost determinata, preponderent, de cresterea
preturilor la ,carburanti” ca urmare a cresterii preturilor la
benzina si motorina efectuate de statile PECO pe parcursul
trimestrului. Aceste cresteri au fost dictate de cotatiile medii
Platts la benzina si motorina, care au constituit in medie circa
16 138,5 si 15 377,3 lei/tona in trimestrul de referinta,
majorandu-se cu 22,8 si 28,8 la suta in comparatie cu trimestrul
IV 2021. Cresterea cotatiilor sus-mentionate a fost sustinuta de
evolutia ascendenta a pretului la petrol. Pretul petrolului de marca
Brent a conturat o dinamica ascendenta in perioada de referinta si
a accelerat semnificativ in luna martie 2022. Pe de alta parte,

9https://www.anre.md/anre-a-ajustat-tarifele-si-preturile-pentru-energia-

electrica-3-423

1O0https://www.chisinau.md/libtdview.php?l=ro&idc=999&id=
37711&t=/Transparenta-decizionala/Consultari-publice/
ANUNT-privind-organizarea-consultarii-publice-a-proiectului-\
de-decizie-cu-privire-la-aprobarea-Metodologiei-de-calculare-a-tarifelor-pentru\
-calatoria-in-transportul-public-din-municipiul-Chiinau

http://autosalubritate.md/anunt-privind-organizarea-consultarii-publice-
a-proiectului-de-decizie-cu-privire-la-ajustarea-tarifelor-pentru-colectarea-
transportarea-si-depozitarea-deseurilor-municipale-din-municipiul-chisinau/

Graficul 1.8: Contributia componentelor
(puncte procentuale) la cresterea anuala a
preturilor la combustibili (%)
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https://www.chisinau.md/libtdview.php?l=ro&idc=999&id=37711&t=/Transparenta-decizionala/Consultari-publice/ANUNT-privind-organizarea-consultarii-publice-a-proiectului-\de-decizie-cu-privire-la-aprobarea-Metodologiei-de-calculare-a-tarifelor-pentru\-calatoria-in-transportul-public-din-municipiul-Chiinau
https://www.chisinau.md/libtdview.php?l=ro&idc=999&id=37711&t=/Transparenta-decizionala/Consultari-publice/ANUNT-privind-organizarea-consultarii-publice-a-proiectului-\de-decizie-cu-privire-la-aprobarea-Metodologiei-de-calculare-a-tarifelor-pentru\-calatoria-in-transportul-public-din-municipiul-Chiinau
https://www.chisinau.md/libtdview.php?l=ro&idc=999&id=37711&t=/Transparenta-decizionala/Consultari-publice/ANUNT-privind-organizarea-consultarii-publice-a-proiectului-\de-decizie-cu-privire-la-aprobarea-Metodologiei-de-calculare-a-tarifelor-pentru\-calatoria-in-transportul-public-din-municipiul-Chiinau
https://www.chisinau.md/libtdview.php?l=ro&idc=999&id=37711&t=/Transparenta-decizionala/Consultari-publice/ANUNT-privind-organizarea-consultarii-publice-a-proiectului-\de-decizie-cu-privire-la-aprobarea-Metodologiei-de-calculare-a-tarifelor-pentru\-calatoria-in-transportul-public-din-municipiul-Chiinau
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pretul petrolului de marca Urals a evoluat mai putin pronuntat in
contextul sanctiunilor impuse Federatiei Ruse (Graficul 1.10).

in acelasi timp, un impact pozitiv asupra ratei anuale a preturilor
la combustibil si carburanti, pe parcursul trimestrului | 2022, a fost
exercitat si de preturile la gazele lichefiate.

De mentionat ca, pe data de 7 martie 2022, ANRE a publicat un
comunicat referitor la situatia pe piata produselor petrolierel?,
unde mentioneaza excluderea posibilitatii utilizarii cailor
traditionale de transport a produselor petroliere din state precum
Rusia, Belarus, Ucraina, fapt care determina reorientarea tuturor
importurilor de carburanti si a gazelor lichefiate catre frontiera de
vest. In acelasi timp, pe parcursul lunii martie 2022, pietele
internationale au inregistrat doua valuri consecutive de crestere a
cotatiilor la produsele petrolierel3. Acestea reprezinta o
consecinta directa a evenimentelor tragice din Ucraina si a
sanctiunilor impuse Federatiei Ruse. Cel mai mult s-a facut
resimtita oferta redusa de motorina in raport cu cererea, statele
europene fiind cele mai expuse. Importurile din Federatia Rusa
reprezinta aproximativ 15,0 la suta din consumul de motorina al
Europei. Prin urmare, primul val de crestere a preturilor pe plan
international a Tnceput la 28.02.2022 si a durat pana la
08.03.2022. Consumatorii din Republica Moldova au simtit
efectele acestuia pana la 15 si 16 martie, atunci cand preturile au
atins valori maxime. incepand cu 17 martie, pietele internationale
au intrat in al doilea val de cresteri care din 24-25 martie a
inceput sa se resimta si in Republica Moldova.

Totodata, cresterea preturilor la carburanti si la gazele lichefiate a
fost sustinuta si de ajustarea accizelor la Tnceputul anului curent
(Graficul 1.9).

in acelasi timp, in trimestrul | 2022, preturile la ,combustibili
solizi” si ,lemne, vreascuri etc.” au crescut ca urmare a unei
cereri mai mari, In contextul majorarii preturilor la gazele naturale
in Republica Moldova, dar si a cresterii considerabile din ultima
perioada a preturilor la carbune pe piata internationala.

12https://www.anre.md/referitor-la-situatia-pe-piata-produselor-petroliere-3-416
L3https://www.anre.md/anre-explica-de-ce-este-utilizata-media-platts-pentru-
ultimele-14-zile-3-431
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Caseta
Ajustarea semnificativa a preturilor la motorina

Evolutia recenta a preturilor mondiale ale petrolului a amplificat si mai mult importanta preturilor produselor
petroliere in tarile in curs de dezvoltare. Republica Moldova nu detine resurse petroliere si, in aceste conditii,
necesarul de produse petroliere este asigurat din import. Conform raportului ANRE pentru anul 2021, Romania
este principalul furnizor de produse petroliere, detinand 99,4 la suta la benzina si 56,2 la sutd la motorina.
Aceasta tendintd se explica prin prezenta pe piata autohtona a companiilor petroliere care detin rafinarii
proprii in statul vecin, dar si datorita distantei mici care permite importul pe cale rutiera la costuri relativ mici'.
Dacain cazul importului de benzina avem, practic, import dintr-o singura tara, ce tine de importul de motorina,
acesta este, preponderent, din doua tari — Romania si Federatia Rusa.

Graficul nr. 1. Evolutia pretului-plafon pentru benzina Gmﬁf”/ nr. 2: Dgcompqzigia p.re'gur.ilor plafon pentru
AI-95, motorina si diferenta dintre nivelul preturilor benzina Al-95 si motorina (fei per litru)
(lei per litru)
4 4 r 28 18 -
16
11 L5 1
12
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11 ]
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14 F 19 4 4
6] e B il
’ ' ' ' ' ' * DB 4 |Motorind| Benzing M n:iBe 4 |Motoring
W 1 7 7 3 enzind |Motor nzin atori nzind (Motorin
2 v v va Y ae 195 IS5 Al195 AI95
Diferenta dintre pretul I benzina Al-95 sl motorind Acclz Marja comerciald | Pret de import (lel TVA
amBenzind AI-95 (scala din dreapta) per litru}
==Motorind (scala din dreapta) Wn WD xVR =YR EVR myR

Sursa: ANRE, calcule BNM

Evolutia preturilor-plafon pentru benzina Al-95 si motorina, pentru perioada noiembrie 2021 - februarie 2022
(Graficul nr. 1), evidentiaza un ,fapt istoric” care sugereaza ca pretul de comercializare a benzinei este net
superior celui de comercializare a motorinei. Totodata, pe parcursul lunii martie 2022 a fost inregistrat un
fenomen necaracteristic pentru Republica Moldova, un proces de convergenta a preturilor la motorina catre
cele la benzina, iar pe data de 29 martie 2022 pretul-plafon stabilit de ANRE pentru un litru de motorina a
depasit pretul-plafon al unui litru de benzina Al-95.

Conform datelor prezentate in graficul nr. 2, observam ca pozitionarea traditionala a pretului la benzina Al-95
la un nivel superior celui la motorina este determinata de politica fiscala promovata de stat. Astfel, statul
percepeinanul 2022 cu 2,85 lei mai mult pentru accizele stabilite la importul unui litru de benzina in comparatie
cu cel pentru un litru de motorina. De mentionat cd, pe parcursul ultimelor luni mecanismul de stabilire a
preturilor-plafon nu a suportat modificari, astfel convergenta si, ulterior, depasirea (pentru cateva zile)
preturilor-plafon stabilite la comercializarea motorinei pe cele la benzina Al-95, in lunile martie si aprilie 2022,
afost determinata de modificarea diferentiald a preturilor de import (Graficul nr. 2). Majorarea mai pronuntata
a preturilor la motorina pe piata internationala in comparatie cu cele la benzina sunt dictate de riscul asociat
unui deficit de motorina pe piata europeana in contextul dependentei de importul de motorina din Federatia
Rusa.

! https://www.anre.md/rapoarte-de-monitorizare-3-102
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De mentionat ca, aceasta anomalie sesizata pe piata produselor petroliere ar urma sa dispara odata cu
disiparea riscului asociat deficitului de motorina la nivel european. Acest fenomen va influenta direct si
preturile de comercializare a produselor petroliere pe piata din Republica Moldova. Drept consecinta,
preturile la motorina vor inregistra o descrestere semnificativa, iar pretul de comercializare se va pozitiona,
la nivelul traditional, cu circa 3,2 lei inferior pretului de comercializare a benzinei Al-95.

Riscul unui deficit de motorina la nivel european?

Conform datelor istorice, Europa, traditional, importa circa 20 la suta de motorina din Federatia Rusa.
Totodata, in contextul sanctiunilor aplicate Federatiei Ruse, drept consecinta a agresiunii militare impotriva
Ucrainei, companiile europene evitd companiile energetice rusesti si cauta alternative pe pietele mai
indepartate ca Orientul Mijlociu, SUA si Asia.

Conform datelor International Energy Agency, la finele lunii ianuarie, in tarile UE erau depozitate circa 247,4
milioane barili de produse petroliere (ponderea majora o detinea motorina). Aceasta cantitatea ar fi suficienta
pentru o perioada de 40 de zile cu conditia ca nu se importa niciun baril suplimentar. Un aspect importat este
ca aceste rezerve de produse petroliere sunt distribuite neuniform pe teritoriul UE. Astfel, aparitia unor
deficite de produse petroliere pot aparea mai rapid in unele regiuni in comparatie cu altele. in aceasta
conjunctura, majoritatea tarilor / companiilor petroliere incearca sa identifice regiuni de alternativa pentru a
asigura necesarul de resurse petroliere. Deci, pe fundalul riscului de a ramane fara stocuri de motorina, unii
comercianti (traders eng.) accepta prime de risc mai mari pentru a procura oferta actuala in detrimentul
tranzactiilor viitoare, astfel determinand cresterea mai pronuntata a preturilor la motorina in comparatie
cu cele la benzina.

2 https://www.bloomberg.com/news/articles/2022-03-24/europe-s-large-diesel-stocks-could-run-down-fast-as-russia-bites
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1.2 Evolutia inflatiei si evaluarea
prognozei pe termen scurt din
Raportul asupra inflatiei nr. 1,
2022

in runda de prognoza din luna ianuarie 2022 a fost
anticipata o accelerare pronuntata a ratei anuale a Tabelul 1.1: Evolutia si prognoza IPC si a
inflatiei si inregistrarea unei valori de 18,8 la suta pentru componentelor sale

luna martie si a unei valori medii de 17,7 la suta in
trimestrul 1 202214, Datele cu privire la inflatie pentru
primele 3 luni ale anului 2022 contureaza o traiectorie
superioara celei anticipate in runda precedenta de

Efectiv.  Prognoza Abaterea
(%) Rl 1,2022 (p-p.)
tr.1,22/ tr.1,22/ efectiv-

o . . tr.1,2 tr.1,21 prognoza
prognoza pentru perioada respectiva. IPC 19,1 17,7 1,4
. Inflatia de baza 12,1 11,9 0,2
In trimestrul | 2022, rata anuala a inflatiei a constituit 19,1 la  produsele
suta, fiind cu 1,4 la suta superioara celei anticipate (Tabelul 1.1).  alimentare 23,8 20,6 3,2
Totodata, in cadrul subcomponentelor IPC sunt diferente dintre  Ppreturile
cifrele efective si cele prognozate, care fnsa s-au compensat reglementate 20,0 22,2 2,2
partial, dar care, Tn acelasi timp, contureaza riscuri pronuntate  Combustibili 37,6 27,2 10,4
pentru dinamica inflatiei in perioada urmatoare. Subcomponentele Sursa: BNS, calcule BNM

care au evoluat sub asteptari in primele 3 luni ale anului sunt
preturile reglementate. Impactul acestora a fost compensat de
o dinamica peste asteptari a preturilor la produsele alimentare,
combustibili si inflatia de baza.

In acest sens, rata anuala a preturilor reglementate a constituit
20,0 la suta Tn trimestrul | 2022, fiind cu 2,2 puncte procentuale
inferioara valorii anticipate in Raportul asupra inflatiei nr. 1, 2022.
Devierea a fost determinata de lipsa ajustarii anticipate la energia
electrica in contextul amanarii sedintei ANRE preconizate pentru
majorarea tarifelor la energia electrica. Astfel, sedinta anuntata
initial pe data de 16.02.2022, in cadrul careia urma sa se aprobe
preturile reglementate de furnizare a energiei electrice de catre
S.A. ,Furnizarea Energiei Electrice Nord” si I.C.S. ,Premier Energy”
S.R.L., a fost amanata pe data de 23.02.2022, dupa care a fost
reprogramata pe 25.02.20221>. Ulterior, pe data de 25 februarie,
premierul a anuntat ca in contextul situatiei de urgenta, a fost
suspendata si procedura de revizuire a tarifelor la energia electrica
timp de o lundl®. Conform deciziei de ajustare a tarifelor la energia
electrica din data de 18 martie 2022, acestea au intrat in vigoare

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

L3https://www.anre.md/anre-anunta-sedinta-publica-pentru-data-de-16022022-
3-235

16https://realitatea.md/scumpirea-luminii-se-amana-guvernul-a-prelungit-
contractul-cu-furnizorul-de-energie-electrica-pana-la-31-martie-2023/
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pe data de 1 aprilie 202217 si, prin urmare, vor genera impactul
estimat anterior in perioada urmatoare. Totodata, abaterea pentru
preturile reglementate a fost sustinuta si de modul de reflectare
de catre BNS a pretului compensat la gaz si energia termica.

Pe de alta parte, insa, cresterea preturilor la gazele naturale in
contextul situatiei din regiune va crea preconditii aditionale pentru
o traiectorie superioara a ratei anuale a preturilor reglementate
pe termen mediu. in acelasi timp, contractul actual de livrare
a energiei electrice de la Centrala Cuciurgan a fost prelungit
doar pentru o luna (pana la finele lunii aprilie 2022). incepand
cu 1 aprilie 2022, tarifele la energia electrica au fost ajustate
tinand cont de presiunile actualel®. Totusi, existd premise pentru
o crestere si mai pronuntata a preturilor la energia electrica in
contextul conflictului armat din regiune si al majorarii preturilor la
gazul natural.

Rata anuala a inflatiei de baza a constituit 12,1 la suta in trimestrul
| 2022, fiind usor superioara valorii anticipate in cadrul Raportului
asupra inflatiei nr. 1, 2022. De mentionat ca, in perioada ianuarie-
februarie 2022, aceasta a fost usor inferioara valorilor anticipate,
fapt ce ar putea fi atribuit partial unui impact inferior celui anticipat
din partea ajustarii accizelor pentru tigari. Totusi, in luna martie
2022, inflatia a conturat o dinamica semnificativ mai pronuntata
decat cea anticipata in contextul conflictului armat din Ucraina,
care ar fi determinat o oferta mai redusa de bunuri importate la
preturi relativ mici din regiune, dar si un influx mare de refugiati ce
au alimentat o cerere aditionala pentru bunuri si servicii pe piata
interna, precum si anticipari inflationiste aditionale aferente unei
incertitudini considerabile.

Rata anuala a preturilor la produsele alimentare a evoluat
semnificativ peste cifrele anticipate in cadrul Raportului asupra
inflatiei nr. 1, 2022. Astfel, aceasta a constituit 23,8 la suta in
trimestrul | 2022, fiind cu 3,2 puncte procentuale superioara cifrei
prognozate in contextul unei majorari peste asteptari a preturilor
la produsele alimentare pe piata internationala (indicele FAO a
constituit 145,4 fata de 132,9 anticipat pentru trimestrul | 2022 in
Raportul asupra inflatiei nr. 1, 2022), dar mai ales in regiune, pe
fondul limitarii ofertei din Ucraina si a cererii aditionale din partea
refugiatilor pe piata interna, precum si ca urmare a majorarii
costurilor odata cu cresterea cheltuielilor pentru gaz si carburanti.
Preturile la produsele alimentare vor continua sa creasca in
perioada urmatoare in contextul unor perspective mai negative
pentru agricultura Tn regiune (conflict militar in Ucraina, preturi
mari la ingrasaminte, carburanti, sanctiuni aplicate Rusiei).

Rata anuala a preturilor la combustibili si carburanti a constituit
37,6 la suta in trimestrul 1 2022, fiind cu 10,4 puncte procentuale
superioara cifrei anticipate, preponderent, in contextul unei
dinamici mai pronuntate a preturilor la petrol Tn perioada
respectiva (pretul mediu la petrolul de marca Brent in trimestrul |
a constituit circa 99 USD/baril, iar al celui de marca Urals - circa
89 USD/baril fata de 79,2 USD/baril (Urals) anticipat pentru
trimestrul | 2022, situatie conturata ca urmare a sanctiunilor
aplicate asupra Federatiei Ruse si a conflictului din regiune).

17https://anre.md/anre-a-ajustat-tarifele-si-preturile-pentru-energia-electrica-3-
423

18https://www.ipn.md/ro/andrei-spinu-contractul-cu-centrala-\
de-la-cuciurgan-va-7965_1088343.html


https://www.ipn.md/ro/andrei-spinu-contractul-cu-centrala-\de-la-cuciurgan-va-7965_1088343.html
https://www.ipn.md/ro/andrei-spinu-contractul-cu-centrala-\de-la-cuciurgan-va-7965_1088343.html
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1.3 Preturile productiei industriale

in trimestrul 1 2022, rata anuala a preturilor in industrie
a inregistrat un nivel mediu de 19,4 la suta sau cu 6,5
puncte procentuale superior celui din trimestrul IV 2021.
In structura, rata anuala a preturilor la produsele livrate pe piata
interna a avut o traiectorie pronuntat ascendenta, iar cea aferenta
preturilor la produsele livrate pe piata externa a consemnat un
nivel relativ stabil (Graficul 1.11).

Analizand evolutia ratei anuale a preturilor in industrie dupa
principalele ramuri, se contureaza ca, dinamica pronuntat
ascendenta a acesteia a fost determinata de evolutiile din
industria prelucratoare si sectorul energetic (Graficul 1.12).
Preturile Tn sectorul energetic s-au majorat semnificativ (de circa
2,1 ori in trimestrul | 2022 Tn comparatie cu perioada similara a
anului precedent) pe fundalul crizei energetice la nivel mondial.
Totodata, drept urmare a majorarii semnificative a preturilor la
resursele energetice si a celor la materia prima, au reactionat si
preturile din industria prelucratoare ca urmare a cresterii
semnificative a componentelor de cost. Astfel, rata anuala a
preturilor in industria prelucratoare s-a majorat cu 2,4 puncte
procentuale pana la nivelul de 13,1 la suta in trimestrul |1 2022.
Consemnarea unui trend ascendent al ratei anuale a preturilor in
industria prelucratoare a fost determinata, in cea mai mare parte,
de cresterea preturilor in productia de ,alte produse de minerale
nemetalifere”, in componenta ,altele”®, ,produsele si
constructiile metalice” si in ,,industria alimentara”. Preturile din
industria extractiva s-au majorat cu 13,8 la suta, generand o
contributie de 0,3 puncte procentuale la dinamica preturilor in
industrie.

19 Fabricarea mobilei”, ,Prelucrarea lemnului, fabricarea produselor din lemn
si pluta, cu exceptia mobilei”, ,Fabricarea hartiei”, ,Fabricarea produselor si
substantelor chimice”
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Graficul 2.1: Evolutia indicilor PMI
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2.1 Economia mondiala, piete
financiare si de materii prime

Economia mondiala in primele luni ale anului 2022 a fost
bulversata de conflictul armat din Ucraina, care a perturbat
recuperarea post-pandemica si a contribuit la majorarea
presiunilor proinflationiste deja existente. Volatilitatea puternica a
principalilor indicatori macroeconomici a fost generata de
majorarea cotatiilor la resursele energetice, produsele
agroalimentare, metale si fertilizatori, dar si de deprecierea
monedei unice europene si devalorizarea fara precedent a rublei
rusesti. Activitatea economica n Ucraina a scazut drastic, iar caile
de transport traditionale din regiune au fost paralizate de actiunile
militare. Aceasta a sporit riscul deficitului de aprovizionare, fapt
ce a contribuit din nou la cresterea presiunilor proinflationiste.
Economia Moldovei, a Romaniei si a Poloniei au fost supuse unei
presiuni enorme de crestere a cheltuielilor publice pentru
ajutorarea refugiatilor ucraineni. Economia zonei euro se
confrunta cu riscul de stagflatie, dupa ce inflatia anuala a crescut
pana la 7,5 la suta Tn martie 2022, iar activitatea economica s-a
temperat simtitor in urma cresterii fara precedent a cotatiilor la
resursele energetice. Activitatea economica in China s-a redus
considerabil in luna martie 2022 dupa ce cresterea numarului de
infectari cu COVID-19 a impus reintroducerea restrictiilor, inclusiv
carantina. Cresterea cotatiilor la produsele agroalimentare a
determinat ONU sa atentioneze privind riscul de foamete n tarile
sarace.

Indicii PMI denota ca economiile principale au continuat
recuperarea economica in primele luni ale lui 2022, cu exceptia
Federatiei Ruse si a Chinei care in martie 2022 au inregistrat un
regres considerabil. Economia Federatiei Ruse a fost afectata de
sanctiunile economice impuse de blocul vestic. Activitatea
economica Tn China s-a stopat dupa ce s-a inregistrat un nou val
de infectari cu COVID-19, iar guvernul a reintrodus restrictiile,
inclusiv carantina. Totodata, se anticipeaza ca in lunile urmatoare,
activitatea economica in Europa va fi afectata de efectul advers al
sanctiunilor impuse Federatiei Ruse si de cresterea fara precedent
a preturilor la resursele energetice si alte materii prime (Graficul
2.1).

Dolarul SUA s-a apreciat semnificativ, In special in luna martie
2022, dupa ce SRF a majorat rata fondurilor federale cu 0,25
puncte procentuale, pana la 0,25-0,5 la suta, asa cum era anticipat.
Aceasta este prima crestere a ratelor din 2018 si reprezinta reactia
SRF la recenta crestere a preturilor materiilor prime, in general,
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si a energiei electrice, In special, care a avut loc la inceputul lunii
martie 2022. Totodata, conflictul armat dintre Federatia Rusa
si Ucraina a crescut riscurile, astfel contribuind si mai mult la
atractivitatea dolarului SUA ca activ lichid de rezerva. Actualmente,
prognoza medie arata ca SRF la urmatoarele doua sedinte va
majora rata fondurilor federale cu cate 0,5 puncte procentuale,
ulterior, cu inca 0,25 puncte procentuale la fiecare sedinta pana la
sfarsitul anului 2022 (Graficul 2.2).

in luna aprilie 2022, moneda unica europeana a scazut sub 1,08
EUR/USD, un nou minim din ultimele 22 de luni Tn raport cu dolarul
SUA, din cauza riscurilor geopolitice, a asteptarilor schimbarii
politicii monetare altor banci centrale si a cresterii preturilor la
resursele energetice care au alimentat temerile legate de un soc
stagflationist care ar putea lovi Europa. Moneda euro a scazut,
de asemenea, sub paritatea cu francul elvetian, atingand 0,9973,
pentru prima data de cand Elvetia a abandonat paritatea euro in
2015. Totodata, moneda euro s-a apreciat dupa ce s-a anuntat
ca Uniunea Europeana ia in considerare o vanzare comuna de
obligatiuni pentru a finanta cheltuielile pentru energie si aparare, si
dupa decizia BCE de a reduce mai rapid achizitiile de active. Banca
Centrala Europeana a lasat ratele neschimbate, dar a semnalat o
reducere constanta a masurilor de stimulare in urmatoarele luni,
deoarece nivelul inflatiei pune in pericol potentialul economiei pe
termen lung. BCE a declarat ca intentioneaza sa reduca achizitiile
de obligatiuni la 30 de miliarde de euro in mai si la 20 de miliarde
de euro n iunie, achizitiile incheindu-se la un moment dat in al
treilea trimestru (Graficul 2.3).

in luna martie 2022, rubla ruseasca s-a depreciat pana la un
nivel de 177 USD/RUB (de 1,3 ori fata de media lunii februarie
2022) dupa ce aceasta a fost ,expulzata” de pe pietele valutare
mondiale pe termen lung din cauza sanctiunilor internationale
fmpotriva Rusiei in legatura cu actiunile militare pe teritoriul
Ucrainei. Pentru atenuarea efectelor sanctiunilor, tranzactionarea
la Bursa din Moscova a fost inchisa periodic, iar exportatori rusi au
fost impusi sa vanda 80,0 la suta din incasarile Tn valuta. Banca
Rusiei a decis sa reduca ratele rezervelor obligatorii incepand cu 3
martie 2022, noile standarde aplicandu-se fincepand cu
reglementarea cuantumului rezervelor obligatorii pentru luna
februarie 2022, si a majorat rata de baza de la 9,5 la 20,0 la suta
din 28 februarie 2022. In luna aprilie, rubla ruseasca a revenit la
nivelul de dinaintea conflictului armat din Ucraina, ceea ce a
determinat Banca Rusiei sa diminueze presiunea de control al
capitalului. Astfel, a fost anulat comisionul de 12,0 la suta pentru
cumpararea de valuta prin intermediul caselor de brokeraj
incepand cu 11 aprilie si ridicata interdictia temporara privind
vanzarea de valuta in numerar catre persoanele fizice incepand cu
18 aprilie. Totusi, rubla ruseasca ramane sustinuta de conversia
obligatorie a 80,0 la suta din veniturile valutare de catre
companiile orientate spre export, precum si de ratele mari ale
dobanzilor, in ciuda faptului ca Banca Rusiei a redus in mod
neasteptat rata de politica monetara de la 20,0 la 17,0 la suta din
11 aprilie 2022. Recent, Maxim Oreskin, consilier al presedintelui
Federatiei Ruse a declarat ca ,s-a creat un dezechilibru foarte
grav intre oferta mare de valuta si cererea mica. Este clar ca
reactia naturala a pietei este aprecierea rublei rusesti. In acelasi
timp, aceasta situatie va continua pe tot parcursul acestui an”2°
(Graficul 2.4).

20https://www.profinance.ru/news/2022/04/15/c5mg-zavyshennyj-kurs-rublya-
mozhet-sokhranyatsya-do-kontsa-goda-oreshkin
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Graficul 2.5: Productia mondiala de petrol
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Graficul 2.7: Indicii preturilor mondiale, (%)
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in perioada analizata, piata petrolului a fost volatila, iar cotatiile
petroliere au atins valori maxime dupa anul 2008. Cotatia
petrolului marca Brent a ajuns la o0 medie de 115,6 USD/baril in
luna martie 2022, valoarea maxima de 139 USD/baril fiind atinsa
la 7 martie 2022. Aceasta reprezinta o crestere de 20,7 la suta in
raport cu media lunii februarie 2022. Totodata, pe o medie
trimestriala, cotatia Brent a inregistrat o crestere de 24,4 la suta
in trimestrul | 2022 fata de trimestrul IV 2021. Totodata, o situatie
contrara se atesta la cotatia petrolului marca Urals, aceasta
reducandu-se de la o medie de 92,2 USD/baril in luna februarie
2022 la 89,1 USD/baril in luna martie 2022 (-3,4 la suta). Pe o
medie trimestriala, cotatia Urals, s-a majorat cu 14,1 la suta in
trimestrul 1 2022 fata de trimestrul IV 2021 (Graficul 2.4). Din ce
se observa pe mediile lunii martie 2022, se confirma ipotezele ca
petrolul marca Urals se comercializeaza cu un discount de
aproximativ 30 USD/baril fata de cotatia petrolului marca Brent.
Preturile petrolului au crescut la cel mai mare nivel din ultimii 13
ani, pe masura ce temerile de intrerupere a aprovizionarii s-au
intensificat in urma sanctiunilor dure asupra bancilor ruse pe
fondul escaladarii conflictului armat din Ucraina, in timp ce
comerciantii Tncearca sa gaseasca surse alternative de petrol pe o
piata deja deficitara (Graficul 2.5 si Graficul 2.6). SUA, Canada,
Japonia, Australia si partial Marea Britanie au interzis importurile
de combustibili fosili, inclusiv petrol, din Federatia Rusa, iar in
tarile Uniunii Europene se dezbate posibilitatea aderarii la
embargoul asupra petrolului rusesc. Totodata, au fost reluate
discutiile pe marginea acordului nuclear cu lranul, care ar putea
readuce petrolul iranian pe piata mondiala. Cotatia petrolului
Brent a scazut la inceputul lunii aprilie 2022, dupa ce presedintele
american, Joe Biden, a anuntat o reducere record de 1 milion de
barili pe zi din rezervele strategice de petrol ale SUA in decurs de
sase luni?l. Printre alti factori ai reducerii cotatiei petrolului Brent
se numara reintroducerea restrictiilor de COVID-19 in China si
presiunea descendenta dupa armistitiul din Yemen, care a atenuat
amenintarile la adresa aprovizionarilor din Orientul Mijlociu.
Totodata, OPEC+ a decis sa continue planul de majorare treptata
cu cate 400 mii barili pe zi lunar, chiar daca in luna martie 2022
planul a fost realizat doar in proportie de o treime. De mentionat
ca datele vamale arata ca, in luna martie 2022 comparativ cu
februarie 2022, China a importat cu 14,0 la suta mai putin petrol
din Federatia Rusa si, totodata, cu 13,0 la suta mai putin din
Arabia Saudita.

Datele Bancii Mondiale reflecta ca preturile mondiale la
resurse energetice au crescut la niveluri maxime din ultimii
zeci de ani. Astfel, in luna martie 2022, indicele la resursele
energetice a crescut de 2,02 ori fata de martie 2021, dintre care
indicele la resursele petroliere cu 76,1 la suta, la carbunele (Africa
de Sud) de 3,2 ori si la gazul european de 6,9 ori. Indicele la
fertilizatori a crescut de 2,28 ori fata de luna martie 2021,
indicele la metale si minerale a crescut cu 28,2 la suta, iar
indicele la produsele agricole cu 28,1 la suta (Graficul 2.7).

Indicele FAO al preturilor la produsele alimentare a atins maximul
istoric Tn luna martie 2022, inregistrand o crestere de 12,6 la suta
comparativ cu luna februarie 2022 si de 33,6 la suta comparativ
cu luna martie 2021 (Graficul 2.8). Cresterea reflecta niveluri
maxime istorice pentru grupele uleiuri vegetale, cereale si carne,
de asemenea, si preturile la zahar si produse lactate au crescut

21https://www.bloomberg.com/news/articles/2022-03-31/biden-weighs-record-
release-of-u-s-oil-but-opec-holds-line
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semnificativ. Cotatiile la cereale au inregistrat o crestere de
17,1 la suta fata de februarie 2022 si de 37,3 la suta fata de
martie 2021, reflectand cresterea preturilor mondiale la grau si la
cereale grosiere, in mare parte, determinata de conflictul armat si
perturbarile de export din Ucraina si, intr-o masura mai mica, din
Federatia Rusa. Pierderea asteptata a exporturilor din regiunea
Marii Negre a exacerbat disponibilitatea la nivel global deja redusa
a graului. De asemenea, ingrijorarile legate de conditiile culturilor

cerealiere din SUA au contribuit la cresterea preturilor la cereale.

Indicele FAO al preturilor la uleiurile vegetale a atins un nou record,
majorandu-se cu 23,2 la suta fata de februarie 2022 si cu 56,1
la suta fata de martie 2021. Cotatiile pe piata internationala ale
uleiului de floarea-soarelui au crescut substantial Tn martie 2022,
alimentate de reducerea livrarilor de export pe fondul conflictului
armat din Ucraina. intre timp, preturile la uleiul de palmier, soia
si rapita au crescut semnificativ, sustinute de cresterea cererii
globale de import, ca urmare a intreruperilor aprovizionarii cu ulei
de floarea soarelui. Indicele FAO al preturilor la produsele lactate
a crescut pentru a saptea luna consecutiv, inregistrand tn martie
2022 o crestere de 2,6 la suta fata de februarie 2022 si de 23,6
la suta fata de martie 2021. Tendinta ascendenta a preturilor
produselor lactate a fost sustinuta, in principal, de oferta limitata
de lapte din Europa de Vest si Oceania, iar cotatiile pentru unt si
lapte praf au crescut considerabil, sustinute de o crestere a cererii
de import pentru livrari pe termen scurt si lung, in special de pe
pietele asiatice, si de cererea interna in Europa de Vest. Indicele
FAO al preturilor la carne a inregistrat o crestere de 4,8 la suta
fata de februarie 2022 si de 19,0 la suta fata de martie 2021,
atingand, de asemenea, un maxim istoric. in luna martie, preturile
la carnea de porc au fnregistrat cea mai mare crestere lunara
din 1995, sustinuta de deficitele de aprovizionare Tn Europa de
Vest si de cresterea cererii interne in lumina viitoarelor sarbatori
de Paste. Preturile pe piata internationala la carne de pasare
au crescut pe fondul aprovizionarii reduse din principalele tari
exportatoare in urma focarelor de gripa aviara, influentate si mai
mult de incapacitatea Ucrainei de a exporta carne de pasare din
cauza conflictului armat. Indicele FAO al preturilor la zahar a
crescut cu 6,7 la suta fata de februarie 2022 si cu 22,6 la suta
fata de martie 2021, determinat, in principal, de cresterea brusca
a preturilor la titei pe piata internationala, care a ridicat nivelul
asteptarilor privind utilizarea Tntr-o cantitate mai mare a trestiei

de zahar pentru productia de etanol in Brazilia in sezonul urmator.

2.2 Evolutia economiilor importante

In trimestrul IV 2021, produsul intern brut al Statelor Unite ale
Americii a crescut cu 1,7 la suta (in termeni ajustati sezonier)
comparativ cu trimestrul anterior si cu 5,6 la suta fata de nivelul
perioadei similare a anului precedent. Per ansamblu, in anul 2021,
economia SUA a crescut in medie cu 5,7 la suta. Totodata, indicii
PMI reflecta ca, Tn primele luni ale anului 2022, economia SUA
a continuat recuperarea post-pandemica. in primele 3 luni ale
lui 2022, productia industriala Tn SUA a crescut cu 5,7 la suta in
termeni anuali, continuand in ritmul anului precedent (+5,6 la
suta). Rata somajului s-a diminuat pana la 3,6 la suta in martie
2022, in timp ce preturile au continuat s& creasca galopant. in
luna martie 2022, preturile de consum in SUA au crescut cu 1,3 la
suta fata de februarie 2022 si cu 8,5 la suta fata de martie 2021.

Graficul 2.8: Ritmul anual de crestere a
preturilor mondiale la produsele alimentare
(indicele FAO) (%)
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in trimestrul IV 2021, activitatea economica in zona euro a
incetinit pana la un ritm trimestrial de 0,3 la suta, din cauza
inaspririi restrictiilor aferente noilor focare de COVID-19.
Comparativ cu acelasi trimestru din anul 2020, economia zonei
euro a crescut cu 4,6 la suta (in termeni ajustati sezonier), iar per
ansamblu, in anul 2021, cresterea economica Tn zona euro a fost
de 5,3 la suta. Indicii PMI arata ca, in primele luni ale anului 2022,
economia zonei euro a continuat recuperarea post-pandemica si
ca activitatea economica Tn luna martie 2022 inca nu era afectata
de efectul advers al sanctiunilor economice impuse Federatiei
Ruse. Insa datele privind productia industriala releva ca, in
primele 2 luni ale lui 2022, productia industriala in zona euro s-a
majorat nesemnificativ cu 0,3 la suta in termeni anuali, dupa ce in
anul 2021 a atins un ritm mediu de crestere robust de 7,8 la suta.
Rata somajului a continuat sa se diminueze pana la 6,8 la suta in
luna februarie 2022, cel mai jos nivel din istoria zonei euro. In
acelasi timp, preturile de consum au continuat sa creasca, in luna
martie inflatia anuala ajungand la 7,5 la suta, dintre care la
produsele alimentare, alcool si tutun cu 5,0 la suta, la resursele
energetice cu 44,7 la suta, la produsele industriale non-energetice
cu 3,4 la suta si la servicii cu 2,7 la suta.

2.3 Evolutia economiilor vecine si ale
principalilor parteneri de comert

in trimestrul IV 2021, produsul intern brut al Romaniei s-a
contractat cu 0,1 la suta (in termeni ajustati sezonier) comparativ
cu trimestrul precedent, iar comparativ cu perioada similara a
anului precedent, pe seria bruta a nregistrat o crestere de 2,4 la
suta. Per ansamblu, in anul 2021, produsul intern brut al Romaniei
a crescut in medie cu 6,0 la suta fatd de anul precedent. in
perioada ianuarie-februarie 2022, productia industriala a crescut
fata de perioada similara a anului precedent cu 0,5 la suta, pe
seria bruta. In luna martie 2022, preturile de consum au crescut
cu 1,9 la suta fata de nivelul preturilor din luna precedenta si cu
10,2 la suta fata de nivelul preturilor din luna martie 2021.
Deoarece nivelul inflatiei anuale a depasit coridorul tintit de
1,5-3,5 la suta, de la inceputul anului 2022, Banca Nationala a
Romaniei a majorat rata de politica monetara de 3 ori cu cate 0,5
puncte procentuale pana la un nivel cumulat de 3,0 la suta.

in trimestrul IV 2021, economia Federatiei Ruse s-a majorat
cu 1,9 la suta (in termeni ajustati sezonier) fata de trimestrul
precedent si cu 4,9 la suta comparativ cu perioada similara a
anului precedent. Cumulativ, Tn anul 2021, produsul intern brut
al Federatiei Ruse a crescut cu 4,8 la suta comparativ cu anul
precedent. Totodata, datele PMI pentru primele luni ale anului 2022
denota o crestere Tn proximitatea zonei zero n ianuarie si februarie
2022 si o cadere brusca a activitatii economice in martie 2022, din
cauza sanctiunilor economice impuse si a retragerii investitorilor
straini de pe piata Federatiei Ruse. In perioada ianuarie-februarie
2022, productia industriala in Federatia Rusa a crescut in baza
anuala cu 7,5 la suta. Expertii Bancii Mondiale au estimat daunele
aduse de sanctiunile economice si intretinerea conflictului armat
la 11,2 la suta din PIB al Federatiei Ruse. Pe fundalul sanctiunilor
economice impuse si al deprecierii rublei rusesti in luna martie
2022, preturile de consum au crescut Tn aceasta luna cu 7,6 la
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suta fata de luna precedenta si cu 16,7 la suta fata de martie 2021.

Ca o masura de urgenta, Banca Rusiei a majorat rata de baza la
data de 28 februarie 2022 de la 9,5 la 20,0 la suta, dupa care la
11 aprilie 2022 a diminuat-o pana la 17,0 la suta.

in trimestrul IV 2021, produsul intern brut al Ucrainei s-a majorat
cu 1,9 la suta (in termeni ajustati sezonier) fata de trimestrul 11|
2021 si cu 6,1 la suta In termeni anuali. Per ansamblu, in anul
2021, economia Ucrainei a avansat cu 3,3 la suta fata de anul
2020. Primele estimari ale Bancii Mondiale arata ca, conflictul
militar va costa economia Ucrainei 45,1 la suta din PIB, o scadere
a exporturilor si distrugerea unitatilor de productie. Economia
regiunii est-europeana, care include Ucraina, Belarus si Moldova,
va incetini anul acesta cu 30,7 la suta din cauza operatiunilor
militare si a Intreruperilor in comert. Raportul Bancii Mondiale
mai precizeaza ca jumatate dintre intreprinderile din Ucraina sunt
inchise, iar restul nu isi folosesc intreaga capacitate de productie.
Inchiderea traficului maritim in Marea Neagra a redus exporturile
de cereale din tara cu 90,0 la suta, iar de restul produselor cu 50,0
la suta. Cursul hrivnei ucrainene a ramas la nivelul de 29,2549
stabilit pentru data de 24 februarie 2022. Preturile de consum au
continuat sa se majoreze, in luna martie inregistrandu-se o inflatie
lunara de 4,5 la suta, iar fata de martie 2021, preturile de consum
au crescut cu 13,7 la suta. Banca Nationala a Ucrainei a mentinut
rata de baza la nivelul de 10,0 la suta stabilit la 21 ianuarie 2022.
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3.1 Cererea

Activitatea economica a accelerat la finele anului
precedent. Aceasta evolutie a fost sustinuta,
preponderent, de cererea interna din partea populatiei in
contextul majorarii venitului disponibil, de o recolta
bogata in anul 2021, dar si de activitatea economica
pozitiva din regiune. In acest fel, in trimestrul IV 2021,
PIB a fost cu 18,9 la suta superior nivelului din perioada
similara a anului 2020, dinamica respectiva fiind
superioara celei anticipate in Raportul asupra inflatiei nr.
1, 2022. in acelasi timp, seria ajustata sezonier reflecta o
crestere de 6,0 la suta a PIB comparativ cu trimestrul Il
2021. in anul 2021, PIB s-a majorat cu 13,9 la suta
comparativ cu anul 2020. La inceputul anului 2022, BNS a
revizuit si a actualizat calculele pentru PIB pentru anii
2020 si 2021.

in trimestrul IV 2021, PIB s-a majorat cu 18,9 la sutd comparativ
cu perioada similara a anului precedent. in anul 2021 comparativ
cu anul precedent, PIB s-a majorat cu 13,9 la suta. Printre factorii
care au sustinut dinamica respectiva din anul 2021 se numara
majorarea pensiilor, cresterea creditarii, deprecierea ratei de
schimb, cresterea cheltuielilor bugetare, majorarea fondului de
salarizare, recolta bogata in sectorul agricol, recuperarea
economica din regiune, precum si efectul unei perioade de baza
reduse din anul 2020 ca urmare a restrictiilor aferente COVID-19.
Desi, dinamica pozitiva a activitatii economice din trimestrul IV
2021 a fost anticipata in runda precedenta de prognoza (Raportul
asupra inflatiei nr. 1, 2022), aceasta a fost semnificatv superioara
valorilor prognozate.

Merita a fi mentionat faptul ca BNS a recalculat si a revizuit
PIB pentru anii 2020 si 2021 in contextul revizuirii indicatorilor
macroeconomici pentru anii 2014-2020. Principalele premise care
au cauzat necesitatea revizuirii conturilor nationale sunt?2:

e Revizuirea datelor demografice conform notiunii noi de
populatie cu resedinta obisnuita, care a substituit notiunea
de populatie stabila. Diferentele existente considerabile intre
numarul populatiei cu resedinta obisnuita si numarul
populatiei stabile au necesitat ajustari si ale calculelor PIB;

22https://statistica.gov.md/newsview.php?l=ro&idc=30&id=7323
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e Revizuirea si actualizarea surselor de date statistice si
administrative cauzate de: (i) revizuirea unor metode de
estimare, in special in conditiile pandemice; (ii) aparitia unor
noi surse de date, e.g. in domeniul activitatii de
microfinantare; (iii) revizuirea si actualizarea datelor
statistice care sunt utilizate la elaborarea PIB, in special din
balanta de plati (e.g. revizuirea anuala a datelor din balanta
de plati poate cuprinde perioada de pana la patru ani
precedenti), care constituie o sursa informationala
importanta pentru calcularea indicatorilor macroeconomici.

Datele trimestriale privind PIB pentru anii 2014-2019, conform
BNS, vor fi elaborate si diseminate pe parcursul anului 2022.

Din perspectiva utilizarilor (Graficul 3.1), cresterea economica in
trimestrul IV 2021 a fost determinata, preponderent, de majorarea
investitiilor, cresterea consumului populatiei, dar si de dinamica
exporturilor. Investitiile Tn perioada de referinta au generat cel
mai important impact (10,7 puncte procentuale) asupra dinamicii
PIB. Acesta a fost asociat exclusiv aportului din partea
subcomponentei variatia stocurilor care a constituit circa 11,9
puncte procentuale, fapt ce poate fi atribuit recoltei bogate din

anul precedent, ceea ce a favorizat acumularea stocurilor.

Formarea bruta de capital fix a Tnregistrat o contractare de 4,7 la
suta comparativ cu trimestrul IV 2020. Dupa evolutia din
trimestrele 1l si 1l 2021, dinamica anuala a consumului
gospodariilor populatiei s-a temperat pana la 9,0 la suta. Dupa o
dinamica relativ pronuntata Tn prima parte a anului 2021, in
perioada octombrie-decembrie 2021, consumul administratiei
publice a inregistrat o crestere de doar 1,0 la suta. Exportul de
bunuri si servicii, odata cu cresterea economica a principalilor
parteneri comerciali, dar si a inregistrarii unei recolte bogate a
continuat dinamica observata in perioadele precedente,
majorandu-se cu 24,3 la suta in termeni reali comparativ cu
trimestrul IV 2020. Cresterea cererii interne a fost insotita de o
majorare a importurilor, acestea fiind cu 12,8 la suta superioare
celor din perioada similara a anului 2020, ritm anual, totusi,
semnificativ mai modest decat cel din prima parte a anului 2021.

Cererea de consum a populatiei

Rata anuala a consumului gospodariilor populatiei a
inregistrat o crestere mai putin pronuntata in trimestrul
IV 2021. in pofida majorarii salariilor si pensiilor pe parcursul
trimestrului IV, precum si economiilor acumulate pe parcursul
perioadei pandemice, inclinatia spre consum a diminuat pe

fundalul crizei gazelor naturale si majorarii tarifelor reglementate.

in acest fel, ritmul anual al consumului final al gospodariilor
populatiei a inregistrat un nivel de 9,0 la suta, fiind cu 8,4 puncte
procentuale inferior celui din trimestrul 1ll 2021. in cadrul
subcomponentelor consumului populatiei, procurarea bunurilor a
inregistrat o crestere de 13,3 la suta, In timp ce cheltuielile pentru
procurarea serviciilor s-au diminuat cu 3,3 la suta (Graficul 3.2).

Evolutia pozitiva a consumului a fost sustinuta de
cresterea fondului de salarizare, a remiterilor, a platilor
sociale, dar si de relaxarea conditiilor de creditare din
perioadele precedente. Astfel, creditele noi ale populatiei au
inregistrat o dinamica pozitiva, dar mai modesta comparativ cu
perioadele precedente. Totusi, desi fondul de salarizare, remiterile

Graficul 3.2: Evolutia in termeni reali a
consumului final al gospodariilor populatiei
(%, fata de anul precedent)
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Graficul 3.5: Evolutia transferurilor bugetare
(milioane lei)
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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)
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si platile sociale au conturat o dinamica pozitiva in perioada de
referinta, cresterea preturilor a erodat semnificativ din impactul
acesteia, astfel incat ajustate la inflatie, contributia acestora a
fost una modesta la indicatorul surse de finantare ale consumului
estimat la finele anului 2021 (Graficul 3.3). Totodata, mentinerea
unor restrictii, precum si a unor asteptari inca prudente cu privire
la evolutia ulterioara a economiei, in contextul numarului de
cazuri COVID-19 in trimestrul IV 2021, poate fi considerata un
impediment in dinamica consumului gospodariilor populatiei n
perioada respectiva.

Sectorul public

Conform datelor furnizate de catre Ministerul Finantelor, in
trimestrul I al anului 2022, veniturile bugetului public national au
fost acumulate Tn suma de 20,1 miliarde lei, cu 20,2 la suta mai
mult decat veniturile acumulate in aceeasi perioada a anului 2021
(Graficul 3.4). Partea majora a veniturilor bugetare a fost
acumulata din contul impozitelor si taxelor, care au avut o
pondere 67,5 la suta. Contributiile si primele de asigurari
obligatorii au constituit 27,7 la suta, iar ponderea altor venituri si
granturi au constituit 4,3 la suta si respectiv, 0,5 la suta din totalul
veniturilor bugetare.

Cheltuielile bugetului public national, in trimestrul | al anului 2022,
au totalizat 21,3 miliarde lei, inregistrand o crestere de 23,1 la suta
fata de perioada similara a anului 2021. Din totalul de cheltuieli,
ponderea cea mai mare au avut-o cheltuielile pentru protectia
sociala (42,2 la suta), pentru invatamant au fost alocate 16,3 la
suta, iar ocrotirii sanatatii — 14,9 la suta.

De mentionat ca, in trimestrul | al anului 2022, din bugetul de
stat (BS) au fost efectuate transferuri catre bugetul asigurarilor
sociale de stat (BASS), fondul asigurarilor obligatorii de asistenta
medicala (FAOAM) si bugetele locale (BL), in suma de 8,6 miliarde
lei (in crestere cu 17,9 la suta comparativ cu perioada similara
a anului 2021) (Graficul 3.5). Partea majora a transferurilor au
fost Indreptate catre BASS, aproximativ 46,2 la suta din totalul
transferurilor, fiind urmate de transferurile catre bugetele locale,
circa 42,1 la suta, FAOAM beneficiind de o finantare mai modesta,
de 11,7 la suta.

in acest context, in trimestrul | al anului 2022, executarea
bugetului public national s-a soldat cu un deficit de 1,2 miliarde
lei, fata de 0,6 miliarde lei in perioada similara a anului 2021.
Soldurile conturilor bugetului public national la situatia din 31
martie 2022 au constituit 9,4 miliarde lei.

Evolutia contului unic trezorerial

In trimestrul 1 2022, contul unic trezorerial (CUT) s-a caracterizat
prin majorarea ritmului de efectuare a platilor, fata de trimestrul
precedent si trimestrul | 2021, si printr-o evolutie mai lenta a
fncasarilor in cont (Graficul 3.6). Ca rezultat al fluxurilor intrarilor
si iesirilor, soldul CUT-ului a constituit circa 6,9 miliarde lei la 31
martie 2022, inregistrand o descrestere anuala de 6,1 la suta
(Graficul 3.7). De mentionat ca, la finele trimestrului | 2022, soldul
contului de depozit in valuta a Guvernului la Banca Nationala
a Moldovei s-a micsorat si a constituit echivalentul a circa 5,1
miliarde lei sau cu 34,0 la suta inferior celui de la 31 decembrie
2021.
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Datoria de stat

La situatia din 31 martie 2022, soldul datoriei de stat a Republicii
Moldova a totalizat circa 78,8 miliarde lei, raportatd la PIB23
aceasta a constituit 31,5 la suta (Graficul 3.9). in termeni anuali,
datoria de stat a inregistrat o crestere nominala de 11,0 la suta
(Graficul 3.8), ca urmare a majorarii datoriei de stat externe
recalculate Tn moneda nationala (cu o contributie pozitiva de 10,0
puncte procentuale) si a datoriei de stat interne (cu o contributie
pozitiva de 1,0 puncte procentuale). Datoria de stat, la 31 martie
2022, a fost formata din datoria de stat externa in proportie de
59,1 la suta si datoria de stat interna in proportie de 40,9 la suta.

La 31 martie 2022, soldul datoriei de stat externe a fnsumat
2 541,4 milioane dolari SUA, superior celui de la 31 martie 2021
cu circa 352,7 milioane dolari SUA sau cu 16,1 la suta. Recalculat
in moneda nationala, soldul datoriei de stat externe a constituit
circa 46,6 miliarde lei (18,6 la suta in PIB21) (Graficul 3.9).

Datoria de stat interna a constituit 32,2 miliarde lei (12,9 la suta
in PIB21) (Graficul 3.9), superioara celei din 31 martie 2021 cu
2,2 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 4,8 la suta fata de 31 martie
2021. Urmare a acestor evolutii, la finele lunii martie 2022, datoria
interna a fost formata din VMS emise pe piata primara (54,8 la
suta), VMS emise pentru executarea garantiilor de stat (38,3 la
suta din total) si VMS convertite (6,9 la suta).

Piata primara a valorilor mobiliare de stat (VMS)

Pe parcursul trimestrului | 2022, Ministerul Finantelor a pus in
circulatie valori mobiliare de stat in valoare totala de 5 403,6
milioane lei, cu 32,1 la suta mai putin decat volumul ofertei initiale.
De mentionat ca volumul ofertei Ministerului Finantelor a scazut cu
35,5 la suta fata de oferta din trimestrul IV 2021. Cererea bancilor
a fost cu 17,7 la suta mai mica decat oferta Ministerului Finantelor,
constituind 6 547,0 milioane lei (Graficul 3.10).

Pe parcursul perioadei de raportare, ratele medii efective ale
dobanzilor la bonurile de trezorerie cu scadenta de 91 zile, 182
zile si 364 zile s-au majorat fata de nivelul inregistrat in trimestrul
precedent cu 4,3 puncte procentuale, 4,0 puncte procentuale si 4,4
puncte procentuale, respectiv. Rata medie efectiva a dobanzilor la
obligatiunile de stat cu scadenta de 2 ani si de 3 ani s-a majorat
fata de trimestrul IV al anului 2021 cu 4,5 puncte procentuale si 6,8
puncte procentuale, respectiv. Ratele medii efective ale dobanzilor
la obligatiunile de stat cu scadenta de 5 ani si 7 ani s-au majorat
cu 2,9 puncte procentuale si 3,1 puncte procentuale, respectiv,
fata de nivelul Tnregistrat in trimestrul precedent (Graficul 3.11).

Structura portofoliului VMS puse in circulatie pe parcursul perioadei
de referinta identifica ca cele mai solicitate VMS au fost cele cu
scadenta la 182 de zile, care au constituit 49,4 la suta din totalul
tranzactiilor, fiind urmate de bonurile de trezorerie de 364 de zile,
a caror pondere a constituit 38,7 la suta, iar ponderea bonurilor
de trezorerie de 91 de zile a alcatuit 11,4 la suta. De mentionat
ca ponderile la obligatiunile de stat cu scadenta de 2 ani, de 3
ani si de 7 ani au constituit 0,2 la suta, 0,2 la suta si 0,1 la suta,

23p|B estimat de 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 dintre cerere si
oferta pe piata primara a valorilor mobiliare
de stat
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Graficul 3.11: Curba randamentelor VMS (%)
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Graficul 3.13: Dinamica anuala a investitiilor
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Masini si utilaje

respectiv. Ponderea obligatiunilor de stat cu scadenta de 5 ani a
fost nesemnificativa (Graficul 3.12).

Cererea de investitii

in trimestrul IV 2021, componenta investitionala a
generat o contributie pozitiva de 10,7 puncte procentuale
la dinamica activitatii economice. Evolutia respectiva a fost
determinata de majorarea stocurilor, preponderent, pe fundalul
unei recolte agricole bogate, generand un aport de 11,9 puncte
procentuale la cresterea PIB. Totodata, formarea bruta de capital
fix s-a contractat Tn termeni anuali cu 4,7 la suta, astfel a
contribuit la temperarea ratei anuale a PIB cu 1,2 puncte
procentuale. De mentionat ca, reducerea ratei anuale a formarii
brute de capital fix a fost determinata, in mare parte, de dinamica
investitiilor orientate in ,,constructii”, care s-au contractat cu 11,5
la suta (Graficul 3.13). Totodata, componenta ,,masini si utilaje” a
generat un aport pozitiv la dinamica formarii brute de capital fix.

Potrivit datelor operative prezentate de BNS, in trimestrul IV 2021,
rata anuala de crestere a investitiilor in active imobilizate
corporale?* s-a micsorat cu 10,3 la sutd. Diminuarea investitiilor
in ,constructii ingineresti”, ,cladiri rezidentiale” si ,cladiri
nerezidentiale” a determinat, in principal, dinamica negativa a
investitiilor in imobilizari corporale (Graficul 3.14).

Din perspectiva surselor de finantare a investitiilor in active
imobilizate, dinamica negativa de 9,9 la suta in trimestrul IV 2021
a fost determinata, in principal, de reducerea finantarii orientate
in investitii din partea , bugetului de stat” si a celor efectuate din
contul ,, mijloacelor proprii” (Graficul 3.15). Similar perioadelor
precedente, mijloacele proprii raman a fi principala sursa de
finantare a investitiilor in active imobilizate (circa 54,6 la suta in
trimestrul IV 2021).

Cererea externa neta?>

Datele pentru trimestrul IV 2021 si pentru primele luni
ale anului 2022 contureaza o continuare a revigorarii
comertului international al Republicii Moldova. Astfel, in
perioada analizata, rata anuala a importurilor si cea a
exporturilor a inregistrat ritmuri pronuntate de crestere.
De remarcat ca, dinamica pozitiva a importurilor a fost
determinata de cresterea consumului intern, dar si drept
urmare a majorarii pronuntate a preturilor la resursele
energetice pe plan international. Totodata, evolutiile
pozitive din sectorul agricol au contribuit esential la
dinamica pozitiva a exporturilor.

Rata anuala a exporturilor in trimestrul IV 2021 a consemnat un
nivel de 42,7 la suta sau cu 6,6 puncte procentuale superior celui
din trimestrul Ill 2021. Totodata, datele pentru primele doua luni
ale trimestrului 1 2022 denota o continuare a trendului ascendent al
ratei anuale a exporturilor. Accelerarea ratei anuale a exporturilor

24Din 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.

2535-au utilizat datele trimestriale cu privire la evolutia comertului extern al
Republicii Moldova, exprimate in mii dolari SUA.
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in ultimele doua trimestre a fost determinata, in principal, de
evolutia acestora catre tarile UE si cele clasificate ca ,restul lumii”.
Totodata, exporturile catre tarile CSl au marcat o dinamica pozitiva,
fnsa impactul asupra dinamicii totale a exporturilor a fost unul
modest (Graficul 3.16).

Rata anuala a exporturilor in primele doua luni ale trimestrului |
2022 s-a majorat cu 56,8 la suta sau cu 14,1 puncte procentuale
superioara celei din trimestrul IV 2021. Consemnarea unei recolte
agricole bogate in anul 2021 a contribuit la intensificarea
exportului de produse agroalimentare in a doua jumatate a anului
2021, fenomen ce a continuat si Tn primele doua luni ale anului
2022 (Graficul 3.17). Astfel, exportul de produse agroalimentare
in primele doua luni ale anului 2022 a contribuit cu 50,1 puncte
procentuale la formarea ratei anuale a exporturilor. Totodata, n
perioada analizata, exportul de ,vehicule, aparate optice si de
inregistrat sau de reprodus sunete”, ,materiale textile si
fmbracaminte” si ,produse ale industriei chimice si ale prelucrarii
lemnului” s-a majorat, insa impactul asupra exporturilor totale a
fost unul minor.

Analizand evolutia exportului dupa originea produselor, se poate
evidentia ca accelerarea ratei anuale a exporturilor in ultima
perioada a fost determinata de evolutia exportului de produse
autohtone. Totodata, reexportul in perioada analizata genereaza
contributii pozitive la dinamica exportului total, dar net inferioare
celor determinate de exportul de produse autohtone (Graficul
3.18).

In trimestrul IV 2021, rata anualad a importurilor a constituit 32,7 la
suta sau cu 7,1 puncte procentuale superioara celei din trimestrul
Il 2021. Totodata, datele pentru primele doua luni ale trimestrului
| 2022 denota o accelerare a ratei anuale a importurilor pana la
nivelul de circa 40,1 la suta. Consemnarea unor ritmuri pozitive ale
ratei anuale a importurilor in perioada analizata a fost determinata
de evolutia acestora din toate categoriile de tari (Graficul 3.19).

Pe grupe de marfuri (Graficul 3.20), majorarea ratei anuale a
importurilor in primele doua luni ale trimestrului | 2022 a fost
influentata, in principal, de cresterea importului de ,produse
minerale”?®, ,produse ale industriei chimice si ale prelucrarii
lemnului” si ,vehicule, aparate optice si de Tnregistrat sau de
reprodus sunete”. Totodata, in trimestrul | 2022, datele pentru
celelalte categorii de produse prezinta un tablou practic similar
celui din trimestrul IV 2021.

26Majorarea pronuntatd a importului de produse minerale reflectd in principal
majorarea semnificativa a pretului de comercializare a resurselor energetice.

Graficul 3.14: Contributia componentelor la
cresterea investitiilor in imobilizari corporale
in tr. IV 2021 (puncte procentuale)
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Graficul 3.15: Dinamica anuala a

investitiilor dupa sursele de finantare (%,
in termeni reali)
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Graficul 3.16: Evolutia ratei anuale a
exporturilor (%) si contributia pe categorii
de tari (p.p.)
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Graficul 3.17: Evolutia ratei anuale
a exporturilor (%) si contributia
componentelor pe grupe de marfuri
(p.p.)
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Graficul 3.18: Evolutia ratei anuale a
exporturilor (%) si contributia dupa origine
(p.p.)
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Graficul 3.19: Evolutia ratei anuale a
importurilor (%) si contributia pe categorii
de tari (p.p.)
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3.2 Productia

Pe categorii de resurse, cresterea PIB in trimestrul IV
2021 a fost determinata, preponderent, de evolutiile din
agricultura, constructii si transport (Graficul 3.21). In
acest fel, valoarea adaugata bruta in sectorul agricol, in contextul
conditiilor agrometeorologice relativ favorabile din anul precedent
care au sustinut o recolta bogata, a inregistrat o crestere de 64,4
la suta, generand un impact pozitiv de 7,4 puncte procentuale
asupra dinamicii PIB. Valoarea adaugata bruta aferenta
constructiilor s-a majorat cu 33,2 la suta, generand un impact de
2,1 puncte procentuale asupra cresterii PIB. Un aport similar a fost
determinat de cresterea valorii adaugate brute Tn transport si

depozitare cu 66,7 la suta comparativ cu trimestrul IV 2020.

Indicatorii operativi cu frecventa lunara au conturat o dinamica
pozitiva pronuntata pentru transportul de marfuri, care s-a
majorat cu circa 33,2 la suta in perioada octombrie-decembrie

2021 comparativ cu perioada similara a anului precedent.

Numarul de pasageri transportati a inregistrat o dinamica anuala
negativa dupa revenirea pronuntata din trimestrele Il si 11l 2021
(Graficul 3.22, Graficul 3.23). Valoarea adaugata bruta aferenta
subcomponentei ,comertului”?’ s-a majorat cu 5,9 la suta,
generand un impact pozitiv de 0,9 puncte procentuale asupra
dinamicii PIB. In acest context, cifra de afaceri la intreprinderile
specializate in comertul cu amanuntul a constituit doar circa 0,8 la
suta Tn perioada octombrie-decembrie 2021, iar cifra de afaceri la
intreprinderile ce presteaza servicii populatiei a decelerat pana la
58,5 la suta (Graficul 3.25). Cifra de afaceri la intreprinderile ce
presteaza servicii intreprinderilor s-a majorat cu 30,1 la suta fata
de perioada octombrie-decembrie 2020, iar cifra de afaceri la
intreprinderile specializate in comertul cu ridicata s-a majorat cu
31,6 la suta fata de trimestrul IV 2020 (Graficul 3.26). Valoarea
adaugata bruta aferenta sectorului industrial a determinat un
impact pozitiv de 0,9 puncte procentuale asupra dinamicii PIB. in
cadrul acestuia, industria energetica si cea extractiva au generat
un impact pozitiv, in timp ce industria prelucratoare a generat un
impact negativ la finele anului 2021. Sectorul activitatilor
financiare si de asigurari s-a majorat cu 11,8 la suta si a generat
un impact de 0,3 puncte procentuale asupra cresterii PIB. Sectorul
informatiilor si comunicatiilor s-a majorat cu 24,6 la suta si a
contribuit cu 1,0 puncte procentuale la dinamica PIB. Tranzactiile
imobiliare au inregistrat o scadere de 3,6 la suta si un impact de
-0,3 puncte procentuale. Impozitele nete pe produse s-au majorat
cu 8,4 la suta, generand o contributie de 1,2 puncte procentuale
la dinamica PIB.

in trimestrul IV 2021, rata medie anualad a volumului marfurilor
transportate a inregistrat un nivel de 33,2 la suta, fiind cu 11,5
puncte procentuale superior celui din trimestrul lll 2021 (Graficul
3.22). Totodata, in perioada ianuarie-decembrie 2021,
intreprinderile de transport feroviar, rutier, fluvial si aerian au
transportat cu 19,2 la suta mai multe marfuri comparativ cu
perioada similara a anului 2020. Aceasta evolutie a fost
determinata de cresterea in termeni anuali a volumului de marfuri

27Comertul 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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Graficul 3.22: Evolutia transportului de
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Graficul 3.23: Evolutia transportului de
pasageri (%, fata de anul precedent)
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Graficul 3.24: Evolutia in termeni reali a
industriei (%, fata de anul precedent)
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Graficul 3.25: Evolutia in termeni reali
a comertului intern (%, fata de anul
precedent)
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Graficul 3.26: Evolutia comertului cu ridicata
(deflatat cu rata anuala a IPC) (%, fata de
anul precedent)
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transportate pe cale rutiera si feroviara cu 20,8 si 15,6 la suta,
respectiv. In acelasi timp, marfurile transportate pe cale aeriana a
crescut cu 6,4 la suta, in timp ce volumul de marfuri transportate
pe cale fluviala s-a diminuat cu 26,2 la suta fata de perioada
similara a anului precedent.

Rata medie anuala a numarului pasagerilor transportati in
trimestrul IV 2021 a inregistrat un nivel de -1,6 la suta, fiind cu
18,5 puncte procentuale inferior celui din trimestrul Ill 2021
(Graficul 3.23). Totodata, in perioada ianuarie-decembrie 2021, cu
transportul public au circulat cu 9,5 la suta mai multi pasageri
comparativ cu perioada similara a anului 2020. Aceasta evolutie a
fost determinata de cresterea in termeni anuali a numarului de
pasageri transportati pe cale aeriana si rutiera cu 2,2 ori si 9,3 Ia
sutd, respectiv. In acelasi timp, numarul de pasageri transportati
pe cale fluviala s-a micsorat cu 20,1 la suta fata de perioada
similara a anului precedent, iar transportul feroviar de pasageri
s-a diminuat cu 17,0 la suta.

Majoritatea indicatorilor operativi disponibili din lunile
ianuarie si februarie 2021 au continuat sa inregistreze
evolutii pozitive, conturand astfel preconditii pentru o
dinamica pozitiva a PIB si la inceputul anului curent.

in primele doua luni ale trimestrului | 2022, ritmul anual
al volumului productiei industriale a consemnat un nivel
mediu de 4,5 la suta, fiind, totusi, cu 5,2 puncte procentuale
inferior celui din trimestrul IV 2021 (Graficul 3.24). Dinamica
respectiva a fost determinata de temperarea ritmului anual al
industriei prelucratoare (de la 10,5 la suta in trimestrul IV 2021
pana la 6,1 la suta in primele doua luni ale trimestrului | 2022).
Totodata, ritmul anual al volumului productiei in sectorul , productia
si furnizarea de energie electrica si termica, gaze, apa calda si aer
conditionat”, in perioada ianuarie-februarie 2022, s-a micsorat cu
5,4 puncte procentuale fata de trimestrul IV 2021, pana la nivelul
de -2,1 la suta. In acelasi timp, industria extractivad a cunoscut
cresteri (de la 11,0 la suta in trimestrul IV 2021 pana la 70,3 la
suta in primele doua luni ale trimestrului | 2022).

Semnale pozitive cu privire la activitatea economica in
primele doua luni ale trimestrului | 2022 sunt inregistrate
in comertul intern. Astfel, in perioada de referinta, cifra de
afaceri la intreprinderile cu activitate principala de comert cu
amanuntul a consemnat o crestere de 5,9 la suta, fiind cu 4,5
puncte procentuale superioara celei din trimestrul precedent
(Graficul 3.25). Totodata, cifra de afaceri la intreprinderile cu
activitate principala de servicii de piata prestate populatiei a
inregistrat, in perioada ianuarie-februarie 2022, o crestere de 37,8
la suta, fiind, totusi, cu 20,8 puncte procentuale inferioara celei
din trimestrul IV 2021.

In perioada ianuarie-februarie 2022, cifra de afaceri la
intreprinderile cu activitate principala de comert cu
ridicata a consemnat o crestere de 41,0 la suta?®, fiind cu
23,2 puncte procentuale superioara celei din trimestrul IV 2021
(Graficul 3.26). Totodata, cifra de afaceri la intreprinderile cu
activitate principala de servicii de piata prestate intreprinderilor a
inregistrat, in perioada de referinta, o majorare de 10,1 la suta,
fiind cu 6,4 puncte procentuale inferioara ratei anuale din
trimestrul precedent.

28Deflatat cu rata anuald a IPC.
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In trimestrul | 2022, productia globala agricola s-a

diminuat cu 2,4 la suta in comparatie cu nivelul din trimestrul Graficul 3.27: Rata anuala a productiei
similar al anului precedent. Dinamica respectivd a fost  9lobale agricole (%) si contributia dupa
determinata de diminuarea volumului productiei animaliere cu 2,2 sectoare (puncte procentuale)

la suta, careia i-a revenit circa 99,0 la suta din volumul total al 140 -

productiei agricole (Graficul 3.27). 120
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29Preturi comparabile.
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Graficul 3.28: Populatia economic activa si

populatia ocupata
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Graficul 3.29: Evolutia somerilor si a
populatiei subocupate
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Graficul 3.30: Contributia sectoarelor
la dinamica populatiei ocupate (puncte
procentuale)
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3.3 Piata muncii

Forta de munca

Dupa dinamica pozitiva in trimestrele Il si Ill 2021 atat
populatia economic activa, cat si cea ocupata a cunoscut
o evolutie mai modesta la finele anului precedent. Rata
somajului, precum si rata subocuparii a inregistrat o
dinamica descendenta.

in perioada octombrie-decembrie 2021, forta de munca a
constituit 870,3 mii persoane, fiind in diminuare cu 0,8 la suta fata
de trimestrul IV 2020. Pe de alta parte, populatia ocupata a
constituit 847,4 mii persoane, fiind cu 0,2 la suta superioara celei
din perioada similara a anului 2020 (Graficul 3.28).

Pe subcomponente, cresterea populatiei ocupate in trimestrul IV
2021 se atesta in sfera serviciilor sociale, constructiilor, agriculturii
si industriei (Graficul 3.30). in acest fel, populatia ocupata in
constructii a continuat dinamica pozitiva observata de mai bine de
un an, majorandu-se cu 2,9 la suta. Populatia ocupata in sectorul
serviciilor sociale si-a accentuat dinamica pozitiva inregistrata in
trimestrul precedent, majorandu-se cu 4,9 la suta fata de trimestrul
IV 2020.

Dinamica pozitiva a populatiei ocupate in sectorul agricol a fost
sustinuta de conditiile agrometeorologice favorabile din anul 2021,
care au determiat o recolta bogata.

Totodata, evolutii negative in trimestrul IV 2021 au fost
inregistrate 1n sectoarele transportului si comunicatiilor,
comertului si Tn subcomponenta ,alte activitati” (Graficul 3.30).

Numarul somerilor a constituit 22,9 mii persoane sau cu 0,3 mii
persoane superior celui din trimestrul 11l 2021, iar rata somajului a
constituit 2,6 la suta, fiind cu 0,1 puncte procentuale superioara
celei din trimestrul 1l 2021 (Graficul 3.29). Totusi, numarul de
someri si rata somajului au fost inferioare (cu 8,9 mii persoane si,
respectiv, 1,0 puncte procentuale) valorilor inregistrate in perioada
similara a anului 2020. Tendinte similare au fost atestate si pentru
populatia subocupata. Astfel, Tn trimestrul IV 2021, populatia
subocupata s-a diminuat pana la 18,1 mii persoane, de la 20,7 mii
persoane in perioada iulie-septembrie 2021, iar rata subocuparii
a constituit 2,1 la suta sau cu 0,2 puncte procentuale inferioara
celei din trimestrul 111 2021.

Fondul de salarizare

In trimestrul IV 2021, dinamica anuala a fondului de
salarizare pe economie si-a temperat ritmul pozitiv de
crestere observat in perioadele precedente. Astfel, fondul
de salarizare pe economie s-a majorat cu 12,0 la suta, iar in
termeni reali, deflatat cu IPC, cu 0,3 la suta comparativ cu
perioada similara a anului 2020. Evolutia respectiva s-a realizat
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pe fundalul contributiei pozitive, desi mult mai modeste din
partea dinamicii fondului de remunerare din sectorul real. Graficul 3.31: Fondul de salarizare fin
Dinamica fondului de salarizare din sectorul bugetar a generat un economie (%, fata de anul precedent)
impact negativ asupra indicatorului sus-mentionat (Graficul 3.31). i contributiile  sectoarelor  (puncte
’ procentuale)
Fondul de salarizare destinat sistemului medical a continuat sa 25 q
detina cea mai mare contributie la dinamica pozitiva a fondului 5 |
de salarizare. Totodata, si fondul de salarizare din sectoarele
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Graficul 3.34: Ponderea contului curent in
PIB (%)
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Graficul 3.35: Ponderea contului financiar in
PIB (%)
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Graficul 3.36: Ponderea datoriei externe in
PIB (%)
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3.4 Sectorul extern

Contul curent

in trimestrul IV 2021, deficitul contului curent al balantei
de plati s-a diminuat cu 1,4 puncte procentuale fata de cel din
trimestrul precedent, constituind 8,9 la suta ca pondere in PIB
(Graficul 3.34). Micsorarea deficitului balantei de plati s-a produs
fn urma cresterii componentelor cu contributie pozitiva , balanta
veniturilor secundare” si ,balanta veniturilor primare”, ,balanta
serviciilor” s-a diminuat Tn perioada de referinta. Totodata,
componenta cu contributie negativa ,balanta bunurilor” s-a
majorat in trimestrul IV 2021.

Contul financiar

in trimestrul IV 2021, contul financiar, ca pondere in PIB,
a consemnat un nivel de 7,9 la suta sau cu 1,5 puncte
procentuale in diminuare comparativ cu trimestrul Il
2021. Astfel, inregistrarea unor intrari nete de capital inferioare
(ca raport la PIB) a fost determinata de variatia consemnata la
componentele ,alte investitii” si ,investitii directe” (Graficul 3.35).
in acest fel, fluxul net al altor investitii, ca pondere in PIB, a
consemnat un nivel de 5,9 la suta, fiind cu 7,1 puncte procentuale
inferior celui din trimestrul 11l 2021. Temperarea neta a activelor
financiare la articolul ,alte investitii” reflecta, in principal,
diminuarea activelor sub forma de ,numerar si depozite” si
»credite comerciale si avansuri”. Fluxul investitiilor directe in
trimestrul IV 2021 a inregistrat un nivel de 1,1 la suta ca pondere
in PIB, fiind cu 0,7 puncte procentuale inferior celui din trimestrul
Il 2021. Totodata, in trimestrul IV 2021, s-a atestat o diminuare a
activelor de rezerva (0,7 la suta ca pondere in PIB), iar ca rezultat
a fost consemnata o majorare a intrarilor nete de capital.

Ponderea datoriei externe in PIB, in trimestrul IV 2021, a constituit
65,9 la suta, fiind cu 1,2 puncte procentuale inferioara celei din
trimestrul 1l 2021 (Graficul 3.36). in structura datoriei externe nu
au fost consemnate modificari esentiale, astfel similar perioadelor
precedente, ponderea majora in totalul datoriei externe o detin
agentii economici3? cu 32,2 la sutd, sectorului guvernamental3! fi
revin 19,7 la suta si investitiilor directe — 14,0 la suta.

30patoria cumulativa a ,Bancilor” si a , Altor sectoare”.
31Dpatoria cumulativa a ,Administratiei publice” si a ,Bancii centrale”.
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4.1 Instrumentele politicii monetare

Evolutia ratelor dobanzilor pe piata monetara

Nivelurile ridicate ale inflatiei, amplificate ulterior si de tensiunile
din regiune prin incertitudini si riscuri majore, au determinat BNM
sa continue procesul de Tnasprire a politicii monetare. Astfel,
pe parcursul trimestrului | 2022 rata de politica monetara a fost
majorata in trei pasi consecutivi a cate 2,00 puncte procentuale,
pana la nivelul de 12,50 la suta.

Sub incidenta caracterului decizional restrictiv Tnceput Tn luna
iulie 2021, cotatiile CHIBOR 2W au continuat sa se majoreze si
in intervalul ianuarie-martie 2022, dar intr-un ritm mai accelerat,
receptand cu intensitate majorarile operate asupra ratei de baza
in aceasta perioada. Astfel, cotatia CHIBOR 2W de la sfarsitul
lunii martie a fost sensibil superioara (+5,09 puncte procentuale)
celei consemnate in ultima zi a trimestrului precedent, constituind
13,28 la suta (Graficul 4.1).

Traiectoria ratelor de dobanda aferente valorilor mobiliare de
stat cu scadenta la 91 zile a reflectat fidel impactul majorarilor
operate asupra ratei de politica monetara a BNM, dezamorsat
partial de respingerea de catre Ministerul Finantelor a unor oferte
prezentate in cadrul licitatiilor si emiterea unui volum subunitar
celui anuntat in perioada ianuarie-februarie. Valoarea de 13,70 la
suta, consemnata in ultima luna a trimestrului, a fost superioara cu
5,26 puncte procentuale celei inregistrate la sfarsitul trimestrului
IV 2021 (Graficul 4.2).

Pe segmentul secundar al pietei valorilor mobiliare de stat ratele
de dobanda aferente tranzactiilor efectuate au avut o evolutie
oarecum similara ratelor de pe piata primara, miscarea

ascendenta a acestora accentuandu-se spre finele trimestrului.

Media trimestriala s-a cifrat la 10,87 la suta, fiind superioara celei
din trimestrul precedent (+3,23 puncte procentuale), in conditiile
in care termenul mediu ponderat pana la scadenta s-a majorat de
la 175 zile la 219 zile.

Graficul 4.1: Ratele de referinta medii lunare
pe piata interbancara si rata de baza a BNM
(%)
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Graficul 4.2: Evolutia lunara a coridorului
ratelor dobanzilor (%)
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Graficul 4.3: Evolutia soldului zilnic al
operatiunilor de sterilizare (milioane lei)
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Operatiunile de piata monetara

Vanzari de certificate ale BNM (CBN)

Reducerea graduala a pozitiei de debitor a BNM fata de sistemul
bancar s-a reflectat in evolutia stocului zilnic al plasamentelor CBN,
variind intre valoarea maxima de 5 357,2 milioane lei in ianuarie si
cea minima de 1 245,0 milioane lei la mijlocul lunii martie. Aceasta
reducere nu a fost reflectata fnsa de soldul mediu trimestrial care
s-a diminuat doar cu 110,3 milioane lei fata de trimestrul IV 2021,
constituind 2 944,5 milioane lei.

BNM a desfasurat licitatiile 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. Ofertele prezentate
de banci in cadrul licitatiilor au fost alocate integral (Graficul 4.3).

Operatiuni repo

Reducerea nivelului de lichiditati pe piata monetara a fost asociata
cu o intensificare a apelului bancilor la operatiunile repo, volumul
de lichiditate oferit (11 409,0 milioane lei) fiind net superior celui
din trimestrul anterior (410,0 milioane lei). Soldul operatiunilor
repo inregistrat la finele trimestrului de raportare a constituit
3 894,0 milioane lei. Astfel, in luna martie BNM trece in pozitia de
creditor net fata de sistemul bancar pentru prima data dupa anul
2015.

Operatiunile repo de varsare a lichiditatilor s-au derulat
saptamanal pe termen de 14 zile la rata fixa a dobanzii (rata de
baza plus o marja de 0,25 puncte procentuale) prin procedura
licitatiilor fara plafon, conform calendarului operatiunilor de
politica monetara pentru anul 2022.

Facilitatile permanente

in trimestrul | 2022, bancile au utilizat atat facilitatea de depozit
overnight, cat si facilitatea de credit overnight.

Volumul total al plasamentelor overnight a insumat 23 914,0
milioane lei, ceea ce indica un sold mediu zilnic de 359,2 milioane
lei, superior celui din trimestrul precedent de circa 1,3 ori. Sumele
plasate de banci au variat intre minima de 10,0 milioane lei si
maxima de 1 075,0 milioane lei.

Valoarea totala a creditelor overnight acordata bancilor de catre
BNM pe ansamblul trimestrului | 2022 a constituit 7 143,0 milioane
lei (190,0 milioane lei in trimestrul IV 2021), soldul mediu zilnic
fiind de circa 136,7 milioane lei.

Rezervele obligatorii

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

in trimestrul | 2022, cu scopul temperarii presiunilor inflationiste,
norma rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in lei
moldovenesti si valuta neconvertibila a fost majorata cu 2,0
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puncte procentuale pana la 28,0 la suta. Norma rezervelor
obligatorii din mijloace atrase in valuta liber convertibila (VLC) a
fost mentinuta la nivelul de 30,0 la suta.

in perioada de aplicare 16 martie — 15 aprilie 2022, rezervele
obligatorii in MDL s-au cifrat la 13 367,1 milioane lei, volum
superior cu 852,5 milioane lei (+6,8 la suta) celor mentinute in
perioada 16 decembrie 2021 - 15 ianuarie 2022.

in ce priveste rezervele obligatorii din mijloacele atrase in VLC,
in perioada de aplicare 16 martie — 15 aprilie 2022, acestea
au insumat 152,9 milioane dolari SUA si 418,4 milioane euro.
Comparativ cu perioada 16 decembrie 2021 - 15 ianuarie 2022,
rezervele obligatorii Tn dolari SUA au sporit cu 5,8 la suta, iar
rezervele in euro cu 3,5 la suta.

Piata monetara interbancara

in trimestrul 1 2022, pe piata interbancara a creditelor/depozitelor
n-au fost inregistrate tranzactii.

Interventiile pe piata valutara interna

BNM a intervenit pe piata valutara interna in perioada ianuarie-
martie 2022, preponderent, 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 535,66
milioane dolari SUA, inclusiv tranzactii de vanzare in suma de
487,37 milioane dolari SUA, tranzactii de cumparare in suma de
48,20 milioane dolari SUA, precum si conversii valutare cu Banca
Internationala pentru Reconstructie si Dezvoltare Tn suma de 0,09
milioane dolari SUA.

Totodata, in perioada de gestiune, BNM a efectuat operatiuni de
tip swap de cumparare in valoare de 41,93 milioane dolari SUA
(dintre care 9,93 milioane dolari SUA echivalentul a 9,00 milioane
EUR) (Graficul 4.4).

4.2 Dinamica indicatorilor monetari

In trimestrul | 2022, dinamica agregatelor monetare a fost una
pozitiva, insa mult mai temperata, media trimestriala in termeni
anuali constituind 3,6 la suta pentru M2 (cu 8,3 puncte
procentuale sub nivelul din trimestrul IV 2021) si 7,4 la suta
pentru M3 (cu 5,7 puncte procentuale mai putin fata de cresterea
din trimestrul precedent). Baza monetara a inregistrat o majorare
nesemnificativa fata de trimestrul | al anului 2021, media
trimestriala in termeni anuali constituind 0,3 la suta (Graficul 4.5).

Graficul 4.4: Evolutia cursului oficial de
schimb MDL/USD si volumul tranzactiilor
zilnice ale BNM, trimestrul | 2022 (milioane
dolari SUA)
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Graficul 4.5: Modificarea agregatelor

monetare (%, crestere anuala)

35 1
30 A
25 A
20 A

10 A

1/20
11/20
11/20
IV/20
/21
/21

—=—Baniiin circulatie ~—e—=M2 ——M3

Sursa: BNM

/21

Iv/21
1/22

Baza monetara



40

Raport asupra inflatiei, mai 2022 (Banca Nationala a Moldovei)

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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Masa monetara

Temperarea ritmului de crestere a agregatului monetar M3 fata de
trimestrul precedent a avut loc, in mare parte, in contextul situatiei
regionale si, respectiv, al diminuarii accelerate a depozitelor la
termen si la vedere in moneda nationala ale persoanelor fizice in
luna martie curent si al diminuarii ritmului de crestere a volumului
banilor in circulatie, concomitent cu ritmul modest de crestere a
depozitelor in valuta (Graficul 4.6).

Diminuarea ritmului de crestere cu 8,3 puncte procentuale a
depozitelor in moneda nationala (Graficul 4.8) a fost determinata
de cresterea mai mica comparativ cu trimestrul precedent a
depozitelor la vedere si a depozitelor la termen, atat ale
persoanelor fizice, cat si ale persoanelor juridice.

Componenta depozitelor in valuta a crescut cu 0,6 puncte
procentuale peste nivelul Tnregistrat in trimestrul precedent ca
urmare a cresterii cu un ritm mai accelerat a depozitelor la vedere
ale persoanelor juridice (Graficul 4.11). Totodata, depozitele in
valuta la termen au fnregistrat cresteri mai mici comparativ cu
trimestrul precedent ca urmare a diminuarii depozitelor la termen
ale persoanelor fizice in luna martie curent (Graficul 4.13).

Ritmul de crestere a banilor in circulatie la finele trimestrului |
2022 s-a diminuat cu 6,8 puncte procentuale comparativ cu finele
trimestrului precedent, constituind -0,5 la suta. Contributia medie
trimestriala a banilor Tn circulatie la cresterea M3 s-a micsorat cu
2,3 puncte procentuale fata de nivelul inregistrat in trimestrul IV
2021 (Graficul 4.6). Dinamica banilor in circulatie a fost
determinata de cresterea cu un ritm mai mare a fluxului de
numerar de incasari Tn comparatie cu fluxul de numerar de
eliberari 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 de la persoanele
fizice si eliberarile de mijloace banesti din bancomate si
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
la termen n MDL (contrib. comp. 1in
crestere anuala, %)
15 1
10 A
5 4
0 A

1/20
1720
111/20
IV/20
[Veil
121
21
v/21
/22

mm Persoane fizice Persoane juridice —Depozite la termen in MDL

Sursa: BNM

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. comp.
in crestere anuala, %)
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Graficul 4.12: Dinamica soldului

depozitelor la termen in valuta (contrib.

comp. in crestere anuala, %)
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Graficul 4.13: Dinamica soldului

depozitelor la vedere in valuta (contrib.

comp. in crestere anuala, %)
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Graficul 4.14: Lichiditatea excesiva
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Graficul 4.15: Evolutia soldului creditelor (%,
crestere anuala)
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Graficul 4.16: Evolutia ponderilor creditelor,
pe subcomponente in soldul total (%)
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Lichiditatea excesiva

Pe parcursul trimestrului | 2022, lichiditatea excesiva in sistemul
bancar s-a majorat cu 881,0 milioane lei. De mentionat ca fata
de trimestrul IV 2020 volumul lichiditatilor excesive, la fel, s-a
diminuat in medie cu 1 797,0 milioane lei, inregistrand valoarea
medie de 4,51 miliarde lei (Graficul 4.14).

Piata creditelor

Evolutia soldului creditelor acordate de catre bancile
licentiate3?

La finele trimestrului | 2022, soldul total al creditelor acordate de
catre bancile licentiate a consemnat o crestere anuala pozitiva
(Graficul 4.15) si a Tnsumat 56 180,6 milioane lei, superior celui de
la sfarsitul trimestrului | 2021 cu 24,2 la suta, cu o contributie
pozitiva din partea soldului creditelor acordate in moneda
nationala de 22,2 puncte procentuale. Ponderea soldului
creditelor acordate Tn moneda nationala s-a majorat pana la 71,1
la suta din soldul total al creditelor, ceea ce a dus la descresterea
gradului de dolarizare cu 4,9 puncte procentuale comparativ cu
finele trimestrului | 2021, pe seama cresterii mai insemnate a
creditarii in MDL pe parcursul anului 2021 si trimestrului | 2022
(Graficul 4.16).

La 31 martie 2022, soldul creditelor acordate in moneda nationala
de catre bancile licentiate a inregistrat un ritm de crestere anual de
33,5 la suta, cu contributia din partea majorarii soldului creditelor
acordate persoanelor fizice de 22,3 puncte procentuale, iar din
partea creditelor acordate persoanelor juridice de 11,2 puncte
procentuale. La randul sau, soldul creditelor in MDL acordate
persoanelor fizice a inregistrat o crestere anuala de 38,2 la suta,
iar ponderea acestor credite a constituit circa 60,5 la suta din
soldul creditelor in MDL, fata de 58,5 la suta la 31 martie 2021.

La finele trimestrului de raportare, in structura portofoliului total
de credite acordate de catre bancile licentiate cea mai mare
cota, analogic trimestrelor precedente, le-a revenit creditelor
acordate persoanelor fizice (43,9 la suta, superioara celei de la 31
martie 2021 cu 4,2 puncte procentuale), fiind urmata de ponderea
creditelor acordate in sfera comertului (21,0 la suta) (Graficul
4.17).

Evolutia creditelor noi acordate de catre bancile licentiate

in trimestrul 1 2022, volumul total al creditelor noi acordate de
catre bancile licentiate a fost superior celui din trimestrul 1 2021 cu
37,1 la suta (Graficul 4.18), dar inferior celui din trimestrul IV 2021
cu 11,3 la suta. Cresterea anuala a fost influentata de evolutia
pozitiva a creditelor acordate atat in moneda nationala, cat si in
valuta si atasate la cursul valutei, recalculate in MDL.

Volumul creditelor noi acordate in moneda nationala de catre
bancile licentiate a inregistrat o crestere anuala de 42,0 la suta.
Ponderea creditelor acordate in moneda nationala a constituit 73,8
la suta din totalul creditelor acordate de catre bancile licentiate

32Analiza datelor a fost efectuatad in baza rapoartelor ORD 01.06 ,Ratele
dobanzilor aferente soldului creditelor si depozitelor” prezentate de catre bancile
licentiate pana la data de 12 aprilie 2022.
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in trimestrul | 2022. Din perspectiva subiectilor beneficiari de
credite in MDL, dinamica anuala a creditelor acordate persoanelor Graficul 4.17: Structura soldului creditelor
juridice a avansat considerabil si a constituit 64,8 la suta (Graficul (% in total)
4.19). Drept consecinta, ponderea creditelor acordate persoanelor
juridice a crescut si a constituit 60,0 la suta (fata de 51,7 la suta  100% -
in trimestrul 1 2021).

80% A
De mentionat ca, in trimestrul | 2022, cresterea anuala a creditelor 0% -
acordate Tn moneda nationala persoanelor fizice s-a temperat si
a constituit 17,8 la suta (Graficul 4.19). Comparativ cu trimestrul
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moneda nationala a ramas relativ neschimbata si a constituit 58,9 Sursa: BNM

la suta din soldul total al depozitelor la termen. De mentionat

ca, la finele trimestrului de raportare, depozitele atrase la termen Graficul 4.19: Evolutia creditelor noi
in MDL de la persoanele fizice detineau cota de 88,4 la suta din acordate in MDL (%, crestere anual3)
soldul total al depozitelor in MDL, analogic situatiei din 31 martie '

2021.
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(cu aplicarea din 16 martie 2022) pana la nivelul de 12,50 la suta
anual. Aceste masuri de inasprire graduala a politicii monetare au

33Analiza 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 12 aprilie 2022 si nu include depozitele la vedere.

34Analiza 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 12 aprilie 2022 si nu include ratele la depozitele la vedere.
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Graficul 4.20: Dinamica soldului depozitelor
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Graficul 4.21: Evolutia ponderii depozitelor
la termen pe subcomponente in soldul total
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Graficul 4.22: Ratele medii ale dobanzilor
aferente soldurilor creditelor si depozitelor
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fost adoptate cu scopul de a atenua presiunile inflationiste
generate de efectele cresterii preturilor la nivel global, a costurilor
de productie si de distributie a resurselor energetice si a
produselor alimentare. Scopul acestor decizii a fost ancorarea
anticipatiilor inflationiste, readucerea si mentinerea ratei inflatiei
in proximitatea tintei de 5,0 la suta pe termen mediu, cu o
posibila deviere de £1,5 puncte procentuale.

Evolutia ratei dobéanzii aferente soldului creditelor

Pentru perioada ianuarie-martie 2022, rata medie ponderata a
dobanzii aferenta soldului creditelor acordate in MDL de catre
bancile licentiate a constituit 7,61 la suta anual, superioara celei
din trimestrul 1 2021 cu 0,17 puncte procentuale, iar celei din
trimestrul IV 2021 cu 0,51 puncte procentuale, sub influenta
majorarii ratei medii ponderate a dobanzii la soldul creditelor
acordate in MDL atat persoanelor juridice, cat si persoanelor fizice
(Graficul 4.22).

Pe ansamblul trimestrului | 2022, rata medie ponderata a dobanzii
aferenta soldului creditelor in valuta a constituit 4,02 la suta anual,
inferioara celei din trimestrul 1 2021 cu 0,18 puncte procentuale,
iar fata de trimestrul IV 2021 nu a Tnregistrat schimbari esentiale.

Evolutia ratei dobéanzii aferente soldului depozitelor

in trimestrul | 2022, rata medie ponderatd a dobanzii aferenta
soldului depozitelor in moneda nationala a constituit 3,96 la suta
anual si s-a majorat comparativ cu trimestrul IV 2021 cu 0,27
puncte procentuale (Graficul 4.22). Rata medie ponderata a
dobanzii aferenta soldului depozitelor atrase la termen in valuta
nu a suferit modificari esentiale fata de trimestrul IV 2021 si a
constituit 0,40 la suta anual.

Evolutia marjei bancare

in trimestrul | 2022, marja bancara (calculata ca diferenta dintre
rata medie ponderata a dobanzii aferenta soldului creditelor si
rata medie ponderata a dobanzii aferenta soldului depozitelor) a
inregistrat o crestere de 0,24 puncte procentuale pe segmentul
monedei nationale comparativ cu trimestrul IV 2021 (Graficul
4.23).

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

in urma situatiei create pe piata monetar-valutara, in trimestrul
| 2022, ratele medii ponderate ale dobanzilor la depozitele noi
atrase la termen si la creditele noi acordate in moneda nationala
au inregistrat cresteri (Graficul 4.24). Pe ansamblul trimestrului
| 2022, rata medie ponderata a dobanzii la depozitele in MDL a
constituit 5,05 la suta anual, superioara celei din trimestrul IV
2021 cu 1,21 puncte procentuale, iar celei din trimestrul |1 2021
cu 1,47 puncte procentuale. Rata medie ponderata a dobanzii la
creditele noi acordate in moneda nationala, in trimestrul | 2022, a
constituit 9,34 la suta anual, superioara celei din trimestrul IV 2021
cu 0,90 puncte procentuale, iar celei din trimestrul | 2021 cu 1,95
puncte procentuale. Evolutia ratei medii ponderate la creditele noi
acordate in lei a fost marcata de majorari ale ratelor dobanzilor la
creditele acordate persoanelor fizice si juridice.
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Astfel, rata medie ponderata a dobanzii la creditele noi in MDL
acordate persoanelor fizice s-a majorat cu 3,75 puncte procentuale
fata de cea din trimestrul | 2021 si a constituit 10,11 la suta
anual. Rata medie ponderata a dobéanzii la creditele acordate in
lei persoanelor juridice a constituit 8,84 la suta anual, superioara
celei din trimestrul 1 2021 cu 0,49 puncte procentuale.

Evolutia cursului de schimb nominal si real efectiv

Conform valorilor de la finele trimestrului | 2022, cursul oficial
nominal al monedei nationale s-a depreciat atat in raport cu dolarul
SUA, cat si fata de euro - cu 3,3 la suta si 1,5 la suta, respectiv
(Graficul 4.25).

in valori medii, cursul leului moldovenesc s-a depreciat in proportii
mai mici, in raport cu dolarul SUA cu 2,8 la suta, iar fata de euro -
cu 0,9 la suta, comparativ cu mediile trimestrului precedent.

In perioada de referintd, majoritatea valutelor partenerilor
comerciali principali ai Republicii Moldova incluse in cosul REER
s-au depreciat in valori medii fatd de dolarul SUA. in special, s-a
depreciat lira turceasca - cu 29,5 la suta, rubla ruseasca - cu 17,3
la suta, hrivna ucraineana - cu 8,0 la suta, rubla belarusa - cu 6,3
la suta s.a. Pe de alta parte, s-a apreciat coroana ceha-cu 1,1 la
suta si yuanul renminbi chinezesc - cu 0,7 la suta (Graficul 4.26).

in aceste conditii, in termeni reali, leul moldovenesc s-a apreciat cu
6,0 la suta fata de cosul valutelor principalilor parteneri comerciali
ai Republicii Moldova (media trimestrului | 2022 fata de media
trimestrului IV 2021). Cele mai mari contributii la aprecierea REER
le-au avut Rusia (2,1 puncte procentuale), Romania (1,1 puncte
procentuale) si Ucraina (0,8 puncte procentuale) (Graficul 4.28).

Escaladarea situatiei geopolitice din regiune si mentinerea
preturilor inalte la importul de resurse energetice au dus la
adancirea decalajului negativ dintre oferta si cerere pe piata
valutara locala, in trimestrul de referinta.

Oferta neta de valuta din partea persoanelor fizice s-a cifrat la
218,5 milioane dolari, inregistrand un nivel minim din ultimii 7 ani.
Aceasta a scazut atat in termeni anuali (-60,6 la suta), cat si in
raport cu trimestrul precedent (-48,4 la suta). Diminuarea ofertei
nete din partea persoanelor fizice s-a produs in special in perioada
agiotajului pe piata valutara, odata cu declansarea razboiului de
catre Rusia impotriva Ucrainei. In aceastd perioada s-au evidentiat
iesirile de valuta in strainatate din conturile persoanelor fizice,
precum si cresterea preferintelor de acumulare a numerarului in
valuta. n ce priveste dinamica transferurilor nete din strainatate in
favoarea persoanelor fizice, conform datelor pentru primele doua
luni ale trimestrului, acestea s-au redus cu 1,9 la suta, comparativ
cu perioada similara a anului precedent.

In structura ofertei nete de valuta de la persoanele fizice ponderea
majoritara a revenit in continuare monedei unice europene (54,6
la suta®?) (Graficul 4.29).

35pondere calculata prin aplicarea unui curs constant.
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Graficul 4.23: Evolutia marjei bancare
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Graficul 4.24: Ratele medii ale dobanzilor
aferente volumelor noi ale creditelor si
depozitelor (%)
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Graficul 4.25: Fluctuatiile cursului oficial al
leului moldovenesc in raport cu dolarul SUA
si euro
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Graficul 4.26: Evolutia monedelor
partenerilor comerciali principali in raport
cu dolarul SUA, curs mediu trimestrul |
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Graficul 4.27: Dinamica cursului de schimb
nominal efectiv (NEER) si real efectiv (REER)
al MDL calculat in baza ponderii valutelor
principalilor parteneri comerciali (Dec.2000-
100%)
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Graficul 4.28: Contributia principalilor

parteneri comerciali ai Republicii Moldova
la modificarea cursului real efectiv in
trimestrul 1 2022
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Cu toate ca a avut o evolutie negativa (-10,3 la suta Tn raport cu
trimestrul precedent), cererea neta de valuta din partea agentilor
economici s-a mentinut la un nivel inalt — 702,3 milioane dolari
SUA, fiind in crestere in termeni anuali cu 15,2 la suta comparativ
cu perioada similara din anul precedent. Aceasta dinamica s-a
datorat, in mare parte, cresterii cererii de valuta pentru importul
de resurse energetice, pe fondul saltului preturilor acestora pe
pietele internationale, in special al preturilor pentru gaze naturale.
Suplimentar, in perioada de agiotaj, au fost observate tendinte de
migrare a mijloacelor persoanelor juridice din conturile in moneda
nationala in cele in valuta. Cresterea cererii nete din partea
agentilor economici a fost atenuata partial de rezilienta ofertei de
valuta din partea unor exportatori de produse agricole.

Gradul de acoperire a cererii nete de valuta din partea agentilor
economici prin oferta neta de valuta de la persoanele fizice s-a
redus pana la 31,1 la suta Tn trimestrul | 2022 comparativ cu 54,1
la suta in trimestrul precedent si 91,0 la suta in trimestrul | 2021.
in aceste conditii, pentru a combate efectul socurilor externe si
pentru a limita volatilitatea excesiva a cursului de schimb, BNM a
intervenit prin vanzari nete de valuta pe piata valutara locala in
suma de 439,2 milioane dolari SUA3,

Privit Tn dinamica, cursul leului moldovenesc fata de dolarul SUA
a Tnceput trimestrul sub presiuni de depreciere, pe fondul cererii
sporite de la importatorii de resurse energetice. Piata valutara
interna a devenit mai echilibrata Tn a doua jumatate a lunii ianuarie
si pe parcursul primelor trei saptamani din luna februarie, cand
cursul leului fata de dolar s-a inscris intr-un interval relativ ingust
cu limita inferioara de 17,83 si cea superioara de 18,05 lei pentru
dolar.

Situatia s-a deteriorat brusc odata cu declansarea conflictului
armat din Ucraina. In ultima saptamana din februarie si prima
jumatate a lunii martie, cu cerere neta de valuta au venit atat
agentii economici, cat si persoanele fizice, cele din urma fiind
traditional o sursa de oferta neta de valuta. Interventiile BNM in
aceasta perioada, orientate spre mentinerea stabilitatii
macrofinanciare, au avut ca efect calmarea in scurt timp a pietei
si limitarea fluctuatiilor excesive ale cursului de schimb.

Deprecierea in proportii mai mici a leului moldovenesc fata de euro
s-a datorat deprecierii in trimestrul de referinta a monedei unice
europene in raport cu dolarul american pe pietele internationale.

In contextul presiunilor inflationiste in crestere, asteptarile
investitorilor privind accelerarea ritmului de majorare a ratelor de
dobanda de catre SRF a fost unul dintre factorii care au contribuit
la intarirea dolarului SUA in raport cu mai multe valute. in acelasi
timp, BCE a fost mai precauta in ce priveste inasprirea conduitei
politicii monetare in conditiile in care indicatorii macroeconomici
din zona euro continua sa fie sub asteptari. Un alt factor care a
exercitat presiuni de depreciere asupra monedei unice europene a
fost asteptarile ca UE va fi afectata mai puternic decat SUA de
criza din Ucraina, Tn principal din cauza dependentei mai mari a
Europei de importurile de petrol si gaze rusesti.

36\olum calculat la data valutei.
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Astfel, pe parcursul trimestrului de referinta, cursul euro/dolar a
ajuns la niveluri minime din ultimii doi ani, moneda unica
europeana depreciindu-se in raport cu dolarul SUA cu 1,7 la suta
comparativ cu finele trimestrului precedent.

La finele trimestrului 1 2022, soldul activelor oficiale de rezerva a
constituit 3 432,4 milioane dolari SUA (Graficul 4.31), in scadere cu
469,4 milioane dolari SUA (-12,0 la suta) comparativ cu perioada
similara a anului 2021. Activele oficiale de rezerva s-au diminuat,
preponderent, pe fondul interventiilor de vanzare a valutei si
platilor aferente serviciului datoriei publice externe.

Impactul acestor factori a fost partial atenuat de cresterea
mijloacelor in conturile de rezerve obligatorii in valuta liber
convertibila si de intrarile aferente finantarii externe. De
mentionat ca cele mai mari debursari au fost inregistrate din
partea Bancii Europene de Investitii sub forma de credit in suma
de 7,0 milioane euro (echivalentul a 7,9 milioane dolari SUA) in
cadrul proiectului Livada Moldovei. De asemenea, au fost
inregistrate intrari sub forma de donatii pentru refugiati in suma
echivalentului a 2,1 milioane dolari SUA din partea mai multor
persoane fizice si institutii. Inspectoratul General al Politiei
Romaéane a debursat granturi in valoare de 1,7 milioane euro
(echivalentul a 1,9 milioane dolari SUA) in cadrul proiectului THOR
- ,Cooperarea regionala pentru prevenirea si lupta impotriva
criminalitatii transfrontaliere in regiunea de frontiera dintre
Romania si Moldova”. Banca Mondiala a debursat credite in suma
totala de 1,7 milioane dolari SUA in cadrul mai multor proiecte,
printre care s-au evidentiat proiectele pentru modernizarea
administrarii fiscale si pentru Tnregistrarea si evaluarea funciara.

Potrivit situatiei de la finele trimestrului | 2022, activele oficiale de
rezerva au continuat sa asigure un nivel suficient de acoperire a
importurilor de marfuri si servicii (4,8 luni de importuri viitoare37).

37Calculat pe baza unei prognoze preliminare asupra importului de bunuri si
servicii.

Graficul 4.29: Oferta neta de valuta de
la persoanele fizice in dezagregare pe
principalele valute (valutele sunt recalculate
in USD la cursul mediu constant)
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Graficul 4.31: Evolutia activelor oficiale
de rezerva exprimate in luni de import de
marfuri si servicii (MBP6)
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Capitolul 5

Prognoza

5.1 Ipoteze externe

Efectele conflictului armat din Ucraina a schimbat Tn totalitate
perspectivele recuperarii post-pandemice a economiei mondiale si
a activitatii economice in regiune. Astfel, in urmatoarele trimestre
se anticipeaza o cerere externa redusa pe fondul crizei geopolitice,
economice si umanitare din regiune. Presiunile proinflationiste
externe sunt din ce Tn ce mai mari, dupa ce cotatiile la resursele
energetice, produsele agroalimentare si la alte materii prime au
atins niveluri record sau semnificativ de Thalte. Pietele financiare
se vor ajusta la Tnasprirea treptata a politicii monetare a
Sistemului Rezervelor Federale. in speranta echilibrarii cererii si
ofertei de petrol, se anticipeaza o usoara stabilizare a cotatiilor
petroliere, insa nivelurile vor ramane relativ Tnalte comparativ cu
mediile ultimilor ani. Cresterea cotatiilor la produsele alimentare
pe piata internationala va fi considerabila, ceea ce va spori

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

2022 2023 cheltuielile pentru nevoile de baza ale populatiei in detrimentul

Cresterea economica cheltuielilor pentru nevoile secundare. Amplitudinea factorilor de
in zona euro, % 2,8 2,3 moment genereaza un grad Tnalt de incertitudine privind evolutiile
Cresterea economicd viitoare ale ipotezelor externe. In tabelul 5.1 sunt enuntate
in Federatia Rusa, % 99 -02 valorile principalelor ipoteze externe admise in runda de prognoza
Inflatia medie anuala aferenta Raportului asupra inflatiei, mai 2022, cu descrierea
in zona euro, % 6,5 2,4 ulterioara a acestora.
Inflatia medie anuala in
Federatia Rusa, % 17.8 12,7 In baza datelor Consensus Forecast, in runda curenta de prognoza,
EUEID Lol Ll cresterea economica anticipata in zona euro a fost diminuat& de
IR , SR la 4,0 la 2,8 la suta pentru anul 2022 si de la 2,5 la 2,3 la suta
zif:rl’ipseJer/ItL:::ill)Urals 054 oL3 pentru anul 2023. Diminuarea substantiald a prognozei produsului

. ’ ' intern brut Tn zona euro are la baza efectul advers al sanctiunilor
Preturile . . . e ’
tarnationala la economice impuse ngerat|¢| Ru§e, reduqerea act|y|tat|| pe fondul
produséle alimentare, % 24,6 0.1 conflictului militar din Ucraina si al crizei energetice. Datele PMI

si cele privind forta de munca releva ca economia zonei euro
dispune de un potential de crestere semnificativ, insa majorarea
fara precedent a preturilor, a costului creditarii si riscurile regionale
vor diminua din volumul investitiilor in viitorul apropiat. Totodata,
inflatia armonizata in zona euro va creste in medie cu 6,5 la suta
in anul 2022, prognoza fiind majorata substantial fata de valoarea
de 3,1 la suta in runda precedenta de prognoza. Pentru anul 2023
se anticipeaza ca preturile de consum vor creste in zona euro
in medie cu 2,4 la suta, fata de 1,6 la suta anticipat in runda
precedenta de prognoza.

Sursa: Consensus Economics, Bloomberg, calcule BNM

Prognoza privind evolutia economiei Federatiei Ruse a fost
modificata radical, dupa ce i-au fost aplicate cele mai mari
sanctiuni economice impuse vreodata unui stat. Astfel, prognoza
privind cresterea produsului intern brut in anul 2022 a fost
modificata de la +2,8 la suta la -9,9 la sutd. in anul 2023, de
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asemenea, se asteapta ca economia Rusiei va fi in recesiune (-0,2
la suta). Totodata, preturile de consum vor creste in medie cu
17,8 la suta Tn anul 2022 si cu 12,7 la suta in anul 2023.

Comparativ cu runda precedentd de prognoza, estimarile privind Graficul 5.1: Ipoteza cursului de schimb

inflatia in Federatia Rusa au fost majorate de cateva ori. Recent, EUR/USD

Banca Rusiei a adoptat un sir de masuri privind restrictionarea vo .
capitalului si sustinerea rublei rusesti si a mentionat ca abia in

2024 se preconizeaza revenirea inflatiei la tinta de 4,0 la suta. 1221 L
Economia Federatiei Ruse se afla intr-o criza fara precedent si 12

este necesara monitorizarea permanenta pentru capturarea
volatilitatilor excesive.

1,16
In runda curenta de prognoza se anticipeaza ca paritatea medie o1l
EUR/USD va fi de 1,11 in anul 2022 si de 1,13 in anul 2023, in -
depreciere fata de prognoza anterioara cu 1,8 si, respectiv, 1,7 2
la suta. Deprecierea monedei unice europene a fost cauzata de 11
efectul advers al sanctiunilor economice impuse Federatiei Ruse,

. . v . 1% . . . . . 1,08 - T T T T T T T T T -3
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o s o v A . . .o Sursa: BCE, Consensus Economics, calcule BNM
Totodata, politica monetara a BCE ramane a fi una stimulativa,
chiar daca treptat volumul achizitiilor de active se micsoreaza, iar
SRF a inceput deja procesul de majorare a ratelor dobanzilor, ceea
ce contribuie la cresterea paritatii dolarului SUA (Graficul 5.1).

Graficul 5.2: Ipoteza pretului international
al petrolului Brent (dolari SUA/baril)

120

Rubla ruseasca a avut o volatilitate exacerbata incepand cu 24 1o
februarie 2022, din cauza sanctiunilor economice impuse Rusiei, 100
devalorizandu-se la bursa in luna martie pana la nivelul de 177 %
USD/RUB si apreciindu-se in luna aprilie pana la nivelul de dinainte 80
de 24 februarie 2022 pe fondul restrictiilor de capital anuntate de 701
Banca Rusiei. Astfel, in runda curenta de prognoza se anticipeaza 80
un nivel mediu de 92,4 USD/RUB in anul 2022 si de 97,9 USD/RUB %
in anul 2023 (in runda precedenta de prognoza se anticipase 40
paritati de 72,4 si, respectiv, 72,5 USD/RUB). Cert este ca nivelul 1
actual al rublei rusesti este mentinut artificial de restrictiile de o
capital si alte masuri monetare si valutare ale Bancii Rusiei, iar *

ol | , , ! o
A0 11200120 412N M2 122N 412 w22 110K A2 4122 11230122 A12P
Il Diferenta (%, scala din dreapta) == =1Prognoza anterioara === Prognoza actuala

Sursa: Bloomberg, calcule BNM
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riscul ca aceasta sa se deprecieze din nou este enorm.

in runda curenta de prognoza, ipotezele aferente pretului la petrol
sunt elaborate in baza cotatiei petrolului de marca Brent, dupa

ce cotatia petrolului Urals a scazut din cauza sanctiunilor si se ~ oraficul  5.3: lpoteza  preturilor

internationale la produsele alimentare

comercializeaza cu un discount semnificativ fata de alte cotatii (%)

de referinta. Astfel, Tn runda curenta de prognoza se anticipeaza

ca cotatia petrolului Brent va atinge o medie de 98,4 USD/baril in 45 25
anul 2022 si de 91,3 USD/baril in anul 2023. Comparativ cu runda 40 ”»
precedenta, prognoza privind pretul petrolului a fost majorata - -
cu 27,8 si, respectiv, cu 28 la suta, ceea ce reprezinta un efect 201

proinflationist pronuntat pentru preturile interne la benzina si 25 b
motorina. Actualmente, piata petroliera abunda de factori cu 2 e
pondere, ceea ce sporeste volatilitatea cotatiilor si creste riscurile. 151 0

Astfel, in urmatoarele trimestre, preturile la petrol se vor afla sub
incidenta restrictiilor si carantinei din China, productiei de petrol
a OPEC si ofertei de petrol a SUA, alinierii Europei la embargoul
privind petrolul rusesc si a discutiilor privind acordul nuclear cu
Iran (Graficul 5.2).
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Dupa o crestere considerabila in anul 2021, se astepta ca preturile
la produsele alimentare pe piata internationala sa descreasca,
insa evenimentele recente au schimbat in totalitate perspectivele,
adaugand presiuni proinflationiste adiacente. Astfel, in runda
curenta de prognoza se estimeaza ca Tn anul 2022 preturile la
produsele alimentare pe piata internationala vor creste in medie
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Graficul 5.4: IPC cu intervalul
incertitudine (%, fata de anul precedent)
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Graficul 5.5: Decompozitia IPC (%, puncte
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Graficul 5.6: Inflatia de baza (%, fata de anul

precedent)
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cu 24,6 la suta fata de 5,2 la suta estimate in runda precedenta.
Pentru anul 2023 se anticipeaza o scadere nesemnificativa a
acestora, in medie cu 0,1 la suta, fata de 1,9 la suta estimat in
runda precedentd. In capitolul 2 din prezentul raport au fost
descrisi factorii care au contribuit la majorarea cotatiilor la
majoritatea produselor agroalimentare. Totodata, persistenta
cotatiilor Tnalte la fertilizanti si efectul de runda a doua a cresterii
preturilor la resursele energetice denota ca recolta din anul curent
va fi la preturi mult mai inalte, iar distrugerea vechilor cai de
transport si logistica va cauza crearea deficitelor (Graficul 5.3).

5.2 Mediul intern

Inflatia

Rata anuala a inflatiei va spori pana in trimestrul Ill al
anului curent, ulterior aceasta va urma o tendinta
descendenta spre finele orizontului de prognoza3®. In
trimestrul 1l 2022, rata inflatiei va continua sa se plaseze
peste limita superioara a intervalului de variatie, si va
reveni in interval abia in ultimul trimestru de prognoza
(Graficul 5.4).

Cresterea ritmului anual al inflatiei va fi generata de componentele
IPC, Tn special de preturile produselor alimentare, inflatia de baza,
de preturile reglementate si mai putin de preturile la combustibili,
toate avand o contributie pozitiva pe intregul orizont de prognoza
(Graficul 5.5).

Prezenta factorilor precum (1) cresterile acumulate ale preturilor
internationale la resursele energetice si la produsele
agro-alimentare, (2) sporirea unor tarife, (3) cererea agregata,
(4) ajustarea accizelor si (5) efectele produselor cu caracter
puternic sezonier vor determina cresterea ratei anuale a inflatiei
pana in trimestrul Il 2022. in faza de coborére, (1) diminuarea
inflatiei importate, (2) cererea interna negativa incepand cu finele
anului curent, (3) scaderea usoara a preturilor internationale la
petrol si la produsele alimentare pe intregul orizont de prognoza,
precum si (4) baza Tnalta din anul curent, vor fi factorii ce vor
duce la reducerea ratei anuale a inflatiei incepand cu trimestrul IV
2022.

Rata anuala a inflatiei va inregistra valoarea maxima de 31,0 la
suta in trimestrul 1ll 2022, si valoarea minima de 6,5 la suta in
trimestru | 2024.

Inflatia medie anuala va fi de 27,3 la suta si de 16,5 la suta in anul
curent si, respectiv, in anul viitor.

Ritmul anual al inflatiei de baza va avea o tendinta
ascendenta pana fin trimestrul | 2023,  ulterior
diminuandu-se spre sfarsitul perioadei de prognoza3°®
(Graficul 5.6).

Tendinta ascendenta a inflatiei de baza se va datora (1) cresterii
acumulate a inflatiei importate, (2) cererii agregate

38Trimestrul 1 2024.
39Trimestrul Il 2022 - trimestrul | 2024
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proinflationiste de pana in al treilea trimestru al anului 2022,
(3) ajustarii accizelor la Tnceputul anului viitor si (4) efectelor
secundare aferente majorarii tarifelor reglementate. Cererea
interna dezinflationaista iTncepand cu trimestrul IV al anului curent
si (2) efectul bazei anuale Tnalte, vor fi factorii ce vor schimba
tendinta inflatiei de baza incepand cu trimestrul Il 2023, astfel
aceasta se va diminua pana spre finele orizontului de prognoza.
Ajustarea accizelor de la inceputul anului 2024 va atenua usor
coborarea ratei anuale a inflatiei de baza.

Rata medie anuala al inflatiei de baza va constitui 17,9 la suta si
17,6 la suta 1n anii 2022 si 2023, respectiv.

Rata anuala a preturilor produselor alimentare va
continua sa creasca pana in trimestrul Il 2022 sij,
incepand cu finele anului 2022, se va diminua
semnificativ pentru restul perioadei de prognoza (Graficul
5.7).

Sporirea ritmului anual al preturilor produselor alimentare va fi
determinat de (1) cresterea acumulata a preturilor la produsele
alimentare pe piata internationala, (2) cererea interna pozitiva
pana in trimestrul Ill 2022 si (3) efectelor secundare aferente
majorarii tarifelor reglementate. Pe de alta parte, tendinta
descendenta a ritmului se va datora (1) cererii interne
dezinflationiste incepand cu trimestrul IV 2022, (2) scaderii
preturilor produselor alimentare pe piata internationala din a doua
jumatate a orizontului de prognoza si (3) efectului bazei anuale
fnalte. Impactul produselor cu caracter puternic sezonier in
trimestrele Il si lll 2023, ajustarea accizelor de la inceputul anilor
2023 si 2024 vor atenua coborarea ritmului anual.

Rata medie anuala a preturilor produselor alimentare va constitui
29,7 la suta si 15,0 la suta in 2022 si 2023 respectiv.

Ritmul anual al preturilor reglementate va creste in
primele doua trimestre de prognoza si, incepand cu
trimestrul IV 2022, se va diminua semnificativ spre
sfarsitul perioadei de prognoza (Graficul 5.8).

Conform asumairilor, in trimestrul doi al anului curent, scenariul
spre publicare cuprinde mai multe ajustari de tarife, si anume
la gazul din retea in aprilie (41,5 la suta) si mai (20,0 la suta),
incalzirea centralizata in aprilie (60,0 la suta) si mai (12,0 la suta),
precum si la aprovizionarea cu apa calda in aprilie (74,1 la suta)
si mai (12,0 la suta). Majorarile mentionate pentru luna aprilie
sunt asociate cu finalizarea perioadei de compensare a tarifelor
actuale pentru gaz, incalzirea centralizata si apa calda. Astfel
se anticipeaza ca BNS va reflecta restul impactului generat de
ajustarea tarifelor asupra subcomponentelor corespunzatoare din
IPC. Totodata, sunt premise pentru majorarea aditionala a tarifului
la gazul din retea, datorita evolutiei din ultima perioada a pretului
de import la gazul natural, fapt ce va afecta tarifele si la incalzirea
centralizata si aprovizionarea cu apa calda in luna mai 2022. De
asemenea, in luna aprilie BNS va reflecta si ajustarea tarifului la
energia electrica, intrat in vigoare la 1 aprilie.

La fel, se asteapta reflectarea completa a majorarilor de tarife
la transportul public, care au avut loc in diferite regiuni ale tarii
in luna martie, precum si efectul de la majorarea tarifelor intrate
in vigoare la 1 aprilie, cum ar fi ajustarea tarifului la calatoriile

Graficul 5.7: Preturile produselor alimentare
(%, fata de anul precedent)
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Graficul 5.8: Preturile reglementate (%, fata
de anul precedent)
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Graficul 5.9: Preturile la combustibili (%,
fata de anul precedent)
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cu troleibuzul in mun. Balti. Aditional, in luna mai ar putea
avea loc ajustarea tarifelor la transportul public in mun. Chisinau.
Actualmente, Metodologia de calculare a tarifelor pentru calatoria
in transportul public din mun. Chisinau este supusa consultarii
publice. In contextul dinamicii ascendente continue a preturilor la
produsele petroliere, sunt pre-conditii pentru o ajustare a tarifelor
la calatoriile interurbane in luna aprilie, dar mai modesta fata de
cea reflectata in perioada precedenta.

Majorarile substantiale de pret la gazele naturale, energia
electrica, ale costurilor salariale in ultima perioada, precum si
nivelul tarifului actual la apeduct si canalizare, mai ales in mun.
Chisinau, creeaza premise pentru ajustarea tarifului respectiv in
luna mai 2022. Tendinta de crestere a preturilor pentru
medicamente si componenta ,altele” din perioadele precedente
este mentinuta pentru tot orizontul de prognoza.

Rata medie anuala a preturilor reglementate va constitui 41,9 la
suta si 19,6 la suta in anii 2022 si 2023, respectiv.

Ritmul anual al preturilor la combustibili va creste si in
primul trimestru de prognoza si, incepand cu a doua
jumatate a anului 2022, se va diminua considerabil
pentru restul orizontului (Graficul 5.9).

Cresterea ritmului anual va fi determinata de (1) cresterea
acumulata a preturilor la petrol pe piata internationala si
(2) cererea interna pozitiva pana in trimestrul lll 2022. Diminuarea
ulterioara a ritmului anual al preturilor la combustibili se va datora
(1) tendintei descendente a preturilor la petrol pe piata
internationala pe intregul orizont de prognoza, (2) cererii interne
negative incepand cu trimestrul IV 2022, dar si (3) efectului bazei
anuale inalte. Totodata, ajustarile accizelor de la Tnceputul anilor
2023 si 2024 vor atenua usor caderea ritmului anual.

Rata medie anuala a preturilor la combustibili va constitui 38,3 la
suta si 10,4 la suta in 2022 si 2023, respectiv.
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Cererea
Graficul 5.10: Deviatia PIB (%)
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5.3 COmpararea prognozelor Graficul 5.12: IPC (%, fata de anul

precedent, puncte procentuale)

Prognoza actuala a inflatiei, fata de cea din raportul
asupra inflatiei anterior, a fost revizuita in sens
ascendent pe intreaga perioada comparabila*® (Graficul
5.12).
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Graficul 5.13: Decompozitia diferentei dintre

prognoze (puncte procentuale)
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Graficul 5.15: Preturile produselor
alimentare (%, fata de anul precedent,
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ajustarile anticipate inferioare ale accizelor au atenuat revizuirea
in sus a prognozei ratei anuale.

Rata medie anuala a inflatiei a fost majorata cu 8,5 puncte
procentuale pentru anul 2022 si cu 9,4 puncte procentuale pentru
anul 2023.

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 in trimestrul anterior
si (2) o traiectorie superioara a inflatiei importate. Pe de alta
parte, tendinta inferioara a cererii agregate pe parcursul perioadei
comparabile a compensat revizuirea Tn sus a proiectiei.

Prognoza ratei medii a inflatiei de baza a fost majorata cu 3,6
puncte procentuale pentru anul 2022 si cu 4,8 puncte procentuale
pentru anul 2023.

Rata anuala a preturilor produselor alimentare a fost
revazuta in sens ascendent pe intreaga perioada
comparabila (Graficul 5.15).

Nivelurile superioare ale prognozei actuale in raport cu cea
anterioara se datoreaza (1) unei inflatii efective mai mari decat
s-a anticipat Tn trimestrul anterior si (2) unei prognoze superioare
a preturilor la produsele alimentare pe piata internationala pe
intreaga perioada comparabila. Prezenta factorilor precum
(1) cererea agregata redusa si (2) anticiparea unei ajustari mai
mici a accizelor la inceputul anilor 2023 si 2024 au atenuat
revizuirea fn sus a prognozei ratei anuale a produselor alimentare.

Prognoza ratei medii a produselor alimentare a fost majorata cu 12
puncte procentuale pentru anul 2022 si cu 9,5 puncte procentuale
pentru anul 2023.

Prognoza actuala a ritmului anual al preturilor
reglementate este revizuita in sens ascendent pe
intreaga perioada comparabila (Graficul 5.16).

Tendinta superioara a ritmului anual al preturilor reglementate este
determinata de o traiectorie superioara a preturilor internationale
la petrol si gaze naturale pe intreaga perioada comparabila.

Prognoza ratei medii a preturilor reglementate a fost majorata
cu 8,5 puncte procentuale pentru anul 2022 si cu 20,5 puncte
procentuale pentru anul 2023.

Prognoza ritmului anual al preturilor la combustibili a fost
ridicata pe intreaga perioada comparabila (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 | 2022 si (2) o prognoza superioara a
preturilor la petrol si gaze naturale pe piata internationala.
Anticiparea unor ajustari mai mici ale accizelor la inceputul anilor
2023 si 2024, in raport cu prognoza precedenta, a atenuat
nesemnificativ revizuirea in sus a ritmului anual.

Prognoza ratei medii a preturilor la combustibili a fost majorata
cu 21,2 puncte procentuale pentru anul 2022 si cu 9,8 puncte
procentuale pentru anul 2023.
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5.4 Riscuri si incertitudini

e Criza geopolitica, sociala, economica si umanitara
din regiune. Atacurile militare ale Rusiei asupra Ucrainei,
incepand cu 24 februarie 2022, au modificat radical situatia
economica in regiune, generand panica, fluctuatii majore,
incertitudini sporite si perspective sumbre. in luna martie
2022, majoritatea cotatiilor la gazele naturale, petrol,
carbune, cereale si oleaginoase, fertilizanti, metale si
minereuri au atins valori maxime din ultimii zeci de ani,
perturband trendurile existente si perspectivele anuntate
anterior. Activitatea economica in Ucraina este paralizata,
caile de transport prin Marea Neagra nu mai sunt functionale,
economia Rusiei suporta cele mai mari sanctiuni economice
impuse vreodata unui stat, iar Moldova, Romania si Polonia
se confrunta cu un val masiv de refugiati. Astfel, daca la

Graficul 5.16: Preturile reglementate (%,
fata de anul precedent, puncte procentuale)
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importul de carbune din Rusia fncepand cu a doua
saptamana din august 2022, ceea ce a determinat cautarea
altor surse de aprovizionare cu carbune. Actualmente, se
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rezerve o persistenta a cotatiilor Tnalte la resursele
energetice (proinflationist).

e Majorarea preturilor la produsele agroalimentare pe
piata internationala. Indicele FAO a atins in luna martie

2022 cel mai inalt nivel de la inceputul Tnregistrarii datelor in [P B B . ‘ ‘ ‘
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bazinul Marii Negre, de actiunile militare din Ucraina si de
sanctiunile impuse Federatiei Ruse. Totodata, cresterea
preturilor la fertilizanti si resurse energetice creeaza
preconditia ca recolta viitoare va fi la preturi semnificativ mai
inalte. Referitor la oferta de grau din Ucraina, aceasta ar
putea scadea simtitor, daca fermierii nu vor putea insamanta
si recolta cerealele din cauza razboiului. ONU a atentionat cu
privire la oferta limitata de produse agroalimentare si la
preturile inalte care ar putea provoca foamete in tarile
sarace (proinflationist).
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e Volatilitate sporita si presiuni proinflationiste
semnificative in regiune. Presiunile proinflationiste din
regiune, incepand cu a doua jumatate a anului 2021, au fost
amplificate de criza geopolitica din regiune. Astfel, daca in
prognozele anterioare se anticipa revenirea la o oarecare
stabilitate spre sfarsitul anului 2022, actualmente, preturile
sunt atadt de mari ca ridica semne de intrebare privind
evolutia inflatiei in anii 2023 si 2024. Majorarea cotatiilor pe
piata internationala, oferta limitata in conditii de razboi si
volatilitatea sporita a valutelor din regiune vor avea un
impact major asupra importului si exportului de produse si,
in consecinta, asupra preturilor de producere si consum
(proinflationist).

Cresterea ratelor dobanzilor Sistemului Rezervelor
Federale si aprecierea dolarului SUA. La nivel global se
asteapta nasprirea mult mai rapida a politicii monetare a
Sistemului Rezervelor Federale. Astfel, in urma atingerii in
SUA a unei inflatii anuale de 8,5 la suta in martie 2022,
previziunile medii arata ca la urmatoarele doua sedinte SRF
va majora intervalul ratelor dobanzilor cu cate 0,5 puncte
procentuale, dupa care cu cate 0,25 puncte procentuale la
fiecare sedintd pana la sfarsitul anului 2022. in afarad de SRF,
si alte autoritati monetare din economii avansate vor majora
ratele dobanzilor, ceea ce va favoriza mutarea capitalului din
economiile emergente spre cele avansate si deprecierea
valutelor economiilor emergente. Aceasta va spori si mai
mult presiunea asupra costurilor de import si va contribui la
cresterea si mai accentuata a preturilor de consum
(proinflationist).

Incertitudinea aferenta politicii monetare a Bancii
Centrale Europene. in luna martie 2022 preturile de
consum in zona euro au crescut cu 7,5 la suta in baza anuala,
ceea ce depaseste cu mult tinta de 2,0 la sutd a BCE. ins3, la
sedinta din 14 aprilie 2022, BCE a lasat ratele dobanzilor
neschimbate, semnaland doar o reducere constanta a
masurilor de stimulare in urmatoarele luni. BCE a declarat ca
intentioneaza sa reduca achizitiile de obligatiuni Tn cadrul
programului sau de achizitii de active la 30 de miliarde de
euro Tn mai si la 20 de miliarde de euro in iunie, de la ritmul
actual de 40 de miliarde de euro, astfel, achizitiile se vor
incheia in al treilea trimestru al anului curent. Prudenta cu
care reactioneaza BCE la inflatia Tnalta creeaza incertitudine
privind trendurile viitoare ale economiei zonei euro, preturile
de consum in Europa si volatilitatea monedei unice europene
(incertitudine).

Incertitudini cu privire la productia agricola din 2022
si 2023. Recolta din anii 2022 si 2023, 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. Evolutiile in sectorul agricol si, prin
urmare, traiectoria preturilor la produsele alimentare pentru
urmatorii doi ani este marcata de o incertitudine pronuntata
(incertitudine).

Vulnerabilitatea preturilor la fructele si legumele
autohtone fata de conditiille meteorologice in
perioada imediat urmatoare. Conform experientei din
ultimii ani, preturile la fructele si legumele autohtone sunt in



Capitolul 5. Prognoza

57

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 unor temperaturi diferite fata de norma sau a
unor precipitatii abundente, acest fapt ar rezulta in cresterea
peste prognoze a preturilor la produsele alimentare in
urmatoarele luni (proinflationist).

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
pre-conditii pentru ajustarea semnificativa a tarifelor la unele
subcomponente din cadrul preturilor reglementate
(incertitudine, proinflationist).

Conflictul militar din Ucraina. Evenimentele asociate
conflictului militar din tara vecina contureaza riscuri
aditionale pentru preturile unor bunuri comercializate pe
piata interna. Astfel, substituirea produselor din Ucraina
(care se comercializau cu abundenta pe piata Republicii
Moldova, si erau mai accesibile dupa pret in regiune) cu
produse similare, dar din alta tara de origine (mai scumpe)
determina ajustari majore de preturi. Sub aspect logistic,
agentii economici sunt obligati sa utilizeze trasee alternative
(evitarea teritoriului Ucrainei) pentru a exporta/importa
produse, ceea ce contribuie la majorarea costurilor de
transportare (proinflationist).

Diminuarea numarului de consumatori ce se afla pe
teritoriul Republicii Moldova. Conflictul militar din
Ucraina a determinat un aflux masiv de refugiati din Ucraina.
O parte din acestia se afla pe teritoriul Republicii Moldova
(circa 90-100 mii persoane), care contribuie direct la
majorarea consumului populatiei. Revenirea acestora in tara
de origine sau plecarea lor in alte regiuni ar determina o
cerere mai redusa pe piata interna (incertitudine,
dezinflationist).

Contractarea pronuntata a remiterilor din spatiul CSI.
Sanctiunile impuse Federatiei Ruse au limitat posibilitatile
cetatenilor Republicii Moldova, care activeaza in tara
respectiva, sa transmita remitente acasa (dezinflationist).

Excluderea posibilitatii utilizarii cailor traditionale de
transport ale produselor petroliere din state precum
Rusia, Belarus, Ucraina, fapt care determina reorientarea
tuturor importurilor de carburanti catre frontiera de vest.
Acest factor implica pentru unele companii petroliere care
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importau din aceste regiuni atat schimbarea lanturilor de
aprovizionare, cat si identificarea noilor furnizori in schimbul
celor existenti. In acelasi timp, si cotatiile la bursele
internationale pentru produsele petroliere au crescut
vertiginos pe parcursul ultimelor luni, fapt ce creeaza
incertitudini pentru preturile la resursele energetice pe piata
interna (incertitudine, proinflationist).
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Decizii de politica monetara

Rezumatul
sedintei Comitetului executiv al Bancii Nationale a Moldovei din 03.09.2021
cu privire la promovarea politicii monetare

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 Octavian Teaca - director adjunct al Departamentului politica monetara, sef al Directiei analize si
prognoze macroeconomice

Invitati: dl Natan Garstea - consilier al guvernatorului, dna Rusu Valentina - sef al Directiei generale asistenta
juridica, dl Daniel Savin - director al Departamentului piete financiare, dl Constantin Schendra - director al
Departamentului supraveghere bancara, dl Eugeniu Aftene - sef al Directiei gestionarea si dezvoltarea procesului
de raportare, Departamentul 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 debutat cu Raportul de evaluare a riscului de abatere a prognozei
inflatiei prezentat de dl Octavian Teaca. S-a subliniat ca raportul respectiv a fost elaborat in baza informatiilor din
mediul extern si intern disponibile dupa runda de prognoza din luna iulie 2021. Totodata, au fost specificate
tendintele principalilor indicatori macroeconomici, identificand riscurile de natura sa afecteze prognoza inflatiei pe
termen scurt si mediu.

Discutiile membrilor Comitetului executiv au Tnceput cu aprecierea informatiilor macroeconomice disponibile
dupa prognoza din luna iulie, mentionand ca, in mare parte, principalele ipoteze si concluzii asociate Raportului
asupra inflatiei nr.3, 2021 s-au confirmat. Totusi, in urma analizei datelor statistice asociate evolutiei inflatiei in
luna iulie 2021 furnizate de BNS, membrii CE au constatat ca preturile de consum au o dinamica mult mai
proinflationista decat s-a anticipat in cadrul rundei de prognoza din iulie curent.

in acest context, membrii CE au mentionat despre conturarea riscului inregistrarii unei abateri pozitive a
prognozei pe termen scurt a inflatiei, luand ca reper nivelul superior al inflatiei cu 1,0 puncte procentuale pentru
luna iulie curent fata de cel anticipat.

Evaluand riscul abaterii prognozei pe termen mediu a inflatiei, s-a subliniat ca acesta a fost estimat in sens
ascendent pentru prima jumatate a orizontului de prognoza si nefnsemnat descendent pentru a doua jumatate a
orizontului de prognoza.

Referitor la abaterea pozitiva a prognozei, s-a mentionat ca, preponderent, aceasta a fost determinata de
preturile la produsele alimentare si mai putin de preturile reglementate si de inflatia de baza. Totodata, s-a
accentuat ca diferenta pozitiva a unor componente din cadrul IPC este determinata de o traiectorie mai inalta a
prognozei preturilor internationale la produsele alimentare si a cererii agregate.

in cadrul discutiilor s-a atentionat ca procesul inflationist va fi persistent si nu va avea un caracter temporar.

in acest sens, s-a subliniat ca presiunile inflationiste din partea cererii vor continua in perioada urmatoare,
fiind sustinute de majorarea venitului disponibil al populatiei (fondului de salarizare, asistentei sociale, remiterilor
etc.) si de cresterea volumului creditelor de consum si al celor ipotecare in contextul ratelor mici, care in acelasi
timp sustin consumul in detrimentul economisirii.
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Ulterior, membrii CE s-au pronuntat pe marginea conditiilor economice autohtone, remarcand ca datele
operative pentru luna iunie 2021 confirma o recuperare a activitatii economice la nivelul pre-pandemic. in acest
context, s-a facut referire la sporirea productiei industriale (+5,4 la suta), cifrei de afaceri la intreprinderile cu
activitati principale de comert cu amanuntul (+24,7 la suta), cifrei de afaceri cu servicii prestate populatiei (+40,8
la suta), precum si a importului de bunuri si servicii (+16,3 la suta) comparativ cu perioada ianuarie-iunie 2019.

Discutiile s-au axat si pe procesul de creditare, constatand ca sub incidenta deciziilor de politica monetara
anterior adoptate creditele noi acordate au continuat tendinta de crestere inalta si in luna iulie 2021, volumul
acestora majorandu-se cu 36,1 la suta in termeni anuali. Rata medie ponderata a dobanzii la creditele noi acordate
in moneda nationala a constituit 6,88 la suta anual in luna iulie 2021, fiind in diminuare cu 1,13 puncte procentuale
fata de cea din luna iulie 2020.

in discutiile asociate evaluarii riscurilor si incertitudinilor la adresa inflatiei, membrii CE au identificat
caracterul proinflationist al balantei riscurilor. In acelasi timp, s-au referit si la riscurile dezinflationiste conditionate
de incertitudinea si evolutia situatiei epidemiologice pe fondul cresterii cazurilor de COVID-19 pe plan intern si cel
extern, remarcand Tn acest context potentiale implicatii de restrictionare a activitatii economice si efecte secundare
corespunzatoare. Membrii CE au observat ca in ultimele saptamani s-a redus volumul lichiditatilor excesive in
sectorul bancar, motivand aceasta evolutie prin accelerarea creditarii si efectuarii interventiilor valutare.

Totodata, membrii CE au considerat nedefinitivarea politicii fiscale pentru anul 2022 o sursa suplimentara de
incertitudine asupra procesului inflationist din perspectiva imposibilitatii estimarii corecte a marimii impulsului
fiscal.

in urma evaluarii riscului cuantificat privind abaterea prognozei inflatiei publicate in Raportul asupra inflatiei
nr.3, 2021, membrii CE au subliniat persistenta unei abateri in sens ascendent pentru prognoza pe termen scurt a
inflatiei, precum si o probabilitate iminenta ca rata anuala a inflatiei sa depaseasca limita superioara a coridorului
de variatie de £1,5 puncte procentuale de la tinta inflatiei de 5,0 la suta anual in trimestrul IV 2021. Aceasta la
randul sau, in opinia membrilor CE, va afecta cresterea economica pe termen mediu si justifica pe deplin
oportunitatea deciziei adoptate, consolidand pozitia BNM 1n asigurarea obiectivului sau fundamental.

Astfel, Comitetul executiv al BNM a hotarat majorarea ratei de baza si a ratelor aferente facilitatilor
permanente cu cate 1,0 puncte procentuale, concomitent cu mentinerea normelor rezervelor obligatorii din
mijloacele atrase in lei moldovenesti si in valuta neconvertibila si celor in valuta liber convertibila la nivelurile
actuale.

S-a justificat ca aceasta decizie de politica monetara a fost adoptata in vederea atenuarii presiunilor
inflationiste generate de accelerarea cererii agregate pe fondul sporirii consumului si a temperarii efectelor de
runda a doua a socului de oferta asociat majorarii preturilor pe piata internationala si a inflatiei importate.

Sedinta s-a finisat cu remarca membrilor CE privind necesitatea monitorizarii precaute a situatiei
macroeconomice interne si a celei externe, riscurilor si incertitudinilor asociate evolutiei inflatiei pe termen scurt si
mediu, astfel incat la momentul oportun Banca Nationala sa intervina prin ajustarea instrumentelor de politica
monetara in vederea atingerii obiectivului fundamental de asigurare si mentinere a stabilitatii preturilor.

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

1. Se majoreaza rata de baza aplicata la principalele operatiuni de politica monetara pe termen
scurt cu 1,0 puncte procentuale, de la 3,65 la suta pana la nivelul de 4,65 la suta anual.
2. Se majoreaza ratele de dobanda:

a) la creditele overnight cu 1,0 puncte procentuale, de la 6,15 la suta pana la nivelul de 7,15 la
suta anual;

b) la depozitele overnight cu 1,0 puncte procentuale, de la 1,15 la suta pana la nivelul de 2,15
la suta anual.
3. Se mentine norma rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in lei moldovenesti si in valuta
neconvertibila la nivelul actual de 26,0 la suta din baza de calcul.
4. Se mentine norma rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in valuta liber convertibila la
nivelul actual de 30,0 la suta din baza de calcul.
5. Prezenta hotarare intra in vigoare la data de 6 septembrie 2021.
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Rezultatele votarii membrilor CE

PRO -4 CONTRA -0
Presedintele Comitetului executiv

Octavian ARMASU

ABTINUT - 0
Secretarul Comitetului executiv

Sergiu SURDU
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Rezumatul
sedintei Comitetului executiv al Bancii Nationale a Moldovei din 05.10.2021
cu privire la promovarea politicii monetare

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 Sergiu Surdu - secretar al Comitetului
executiv, dl Daniel Savin - director al Departamentului piete financiare, dl Constantin Schendra - director al
Departamentului supraveghere bancara, dl Eugeniu Aftene - sef al Directiei gestionarea si dezvoltarea procesului
de raportare, dl Andrei Rotaru — director al Departamentului cercetari economice si aplicate, dna Alina Boboc - sef
al Serviciului comunicare si presa

Odata cu deschiderea sedintei, membrii Comitetului executiv al BNM au subliniat ca, convocarea sedintei
extraordinare a rezultat din continuarea configurarii graduale a politicii monetare in vederea atenuarii presiunilor
inflationiste accentuate, generate de mediul extern si cel intern.

DIl Radu Cuhal a prezentat Comitetului executiv analiza si evaluarea celor mai recente informatii disponibile
din economia globala si cea nationala asociate evolutiei inflatiei, activitatii economice, situatiei de piata monetara.
Totodata, au fost prezentate tendintele si perspectivele principalilor indicatori macroeconomici, mentionand
riscurile si incertitudinile de natura sa afecteze prognoza inflatiei pe termen scurt si mediu.

Membrii CE s-au expus pe marginea situatiei curente, constatand ca rata anuala a inflatiei in luna august
2021 a continuat traiectoria ascendenta pronuntata, inregistrand valoarea de 4,6 la suta. Astfel, s-a constatat ca
nivelurile superioare ale inflatiei pentru lunile iulie (cu 1,0 puncte procentuale) si august (cu 1,7 puncte
procentuale) curent fata de cele prognozate in cadrul Raportului asupra inflatiei nr.3, 2021, alaturi de anticiparile
actuale pentru evolutia inflatiei Tn luna septembrie, implica persistenta riscului Tnregistrarii unei abateri
semnificative in sens ascendent al prognozei inflatiei pe termen scurt (trimestrul 11l 2021).

Comitetul executiv a observat ca abaterea inflatiei efective din luna august curent de la prognoza s-a datorat
prognozei tuturor componentelor inflatiei, cu exceptia combustibilului, care a consemnat o deviere negativa. S-a
subliniat ca pe fondul cererii sporite si trendului accelerat al preturilor la produsele alimentare pe plan international,
rata anuala a inflatiei interne la produsele alimentare a fost cu 3,1 puncte procentuale superioara valorii anticipate.
in acelasi timp, s-a mentionat ca devierea pozitiva (1,8 puncte procentuale) a preturilor reglementate s-a produs
datorita majorarii neanticipate a tarifelor la taxele administrative (inregistrarea casatoriei, perfectarea pasaportului
si a buletinului de identitate) in luna iulie si a cresterii tarifelor la serviciile medicale si la asigurarile pentru
transport din luna august 2021. Cu referire la rata anuala a inflatiei de baza, s-a specificat ca aceasta a fost cu 0,8
puncte procentuale superioara valorii de 4,1 la suta anticipate pentru luna august 2021.

Ulterior, discutiile s-au axat asupra evaluarii riscurilor de abatere a prognozei inflatiei, subliniind persistenta
unui caracter mult mai proinflationist al preturilor de consum decat s-a anticipat in cadrul rundei de prognoza.
Totodata, s-a remarcat ca majorarea mai accentuata a preturilor internationale si regionale la produsele alimentare
si la resursele energetice se vor reflecta in preturile de import, generand presiuni inflationiste suplimentare la
adresa procesului inflationist viitor.

in cadrul discutiilor s-a atentionat despre existenta unei probabilitati inalte ca rata anualad a inflatiei va
depasi limita superioara a coridorului de variatie de +£1,5 puncte procentuale de la tinta de 5,0 la suta anual in luna
septembrie 2021.

Totodata, s-a discutat despre multitudinea factorilor care influenteaza inflatia. Astfel, s-a mentionat ca atat
socurile asupra cererii, cat si cele asupra ofertei actualmente sunt cele care alimenteaza procesul inflationist. S-a
constatat ca factorii de oferta sunt multipli si cu impact semnificativ, dar majoritatea acestora sunt de natura
importata. In acest sens, s-a mentionat majorarea continua a preturilor la petrol si gaze naturale, produsele
alimentare, materialele de constructie, metale, precum si sporirea cheltuielilor si costurilor de fabricatie, de
distributie, de transport naval, aerian si feroviar. Totodata, s-a mentionat si de emisiunea monetara a principalelor
banci centrale, precum si despre ultimele decizii de politica monetara ale acestora.
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in acelasi timp, s-a constatat ca din partea cererii agregate interne principalii factori fiind: majorarea
salariilor, remiterilor si volumului creditelor bancare acordate persoanelor fizice, precum si anticiparile inflationiste.

in aceste conditii, tindnd cont de riscurile depasirii limitei superioare a intervalului de variatie a tintei, ludnd
ca reper si perioada transmisiei impulsului de politica monetara catre economia reala, majoritatea membrilor CE au
considerat oportunitatea conduitei restrictive a politicii monetare prin canalul ratei de baza de natura sa tempereze
ritmurile alerte de crestere a preturilor de consum, precum si sa atenueze anticiparile inflationiste.

Totodata, Comitetul executiv al BNM a hotarat ajustarea coridorului ratelor dobanzilor la facilitatile
permanente prin ingustarea acestuia cu 0,5 puncte procentuale si mentinerea simetriei coridorului de +£2,0 puncte
procentuale, stabilind nivelul de 7,50 la suta la creditele overnight si de 3,50 la suta la depozitele overnight. S-a
argumentat ca diminuarea concomitenta a coridorului ratelor cu majorarea ratei de baza este asociata calibrarii
instrumentelor de politica monetara cu scopul eficientizarii mecanismului de transmisie a deciziilor de politica
monetara.

Comitetul executiv a subliniat ca prin decizia respectiva se consolideaza pozitia BNM din perspectiva
asigurarii si mentinerii inflatiei in intervalul de variatie de £ 1,5 puncte procentuale de la tinta inflatiei de 5,0 la
suta pe termen mediu.

Decizia adoptata de Comitetul executiv al BNM:

1. Se majoreaza rata de baza aplicata la principalele operatiuni de politica monetara pe termen
scurt cu 0,85 puncte procentuale de la 4,65 la suta pana la nivelul de 5,50 la suta anual.
2. Se majoreaza ratele de dobanda:

a) la creditele overnight cu 0,35 puncte procentuale, de la 7,15 la suta pana la nivelul de 7,50
la suta anual;

b) la depozitele overnight cu 1,35 puncte procentuale, de la 2,15 la suta pana la nivelul de
3,50 la suta anual.
3. Se mentine norma rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in lei moldovenesti si in valuta
neconvertibila la nivelul actual de 26,0 la suta din baza de calcul.
4. Se mentine norma rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in valuta liber convertibila la
nivelul actual de 30,0 la suta din baza de calcul.

Rezultatele votarii membrilor CE

PRO -3 CONTRA-1 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 29.10.2021
cu privire la promovarea politicii monetare

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 Constantin Schendra - director al
Departamentului supraveghere bancara, dl Serghei Bucur - director adjunct de departament - sef al Directiei
operatiuni valutare, dna Alina Boboc - sef al Serviciului comunicare si presa

Dupa deschiderea sedintei Comitetului executiv cu privire la promovarea politicii monetare, cuvantul i s-a
oferit dlui Radu Cuhal, care a prezentat analiza celor mai recente informatii disponibile din mediul extern si intern,
a tendintelor si perspectivelor principalilor indicatori macroeconomici cuprinse in Raportul asupra inflatiei nr.4,
noiembrie 2021. Totodata, a fost prezentata noua prognoza a inflatiei pentru urmatoarele opt trimestre, alaturi de
riscurile si incertitudinile asociate.

Evaluand situatia macroeconomica externa, membrii CE au mentionat ca informatiile recente reflecta
redresarea continua a economiei mondiale prin suprapunere cu accelerarea pronuntata a cotatiilor la materiile
prime, produsele alimentare si resursele energetice. Totodata, s-a specificat ca manifestarea celui de-al patrulea
val al pandemiei implica noi restrictii, afectand conditiile economice la nivel global.

De asemenea, s-a atentionat ca pe fondul reluarii activitatii economice, accelerarii cererii agregate
alimentate de cresterea consumului, alaturi de constrangerile pe latura ofertei, inflatia in multe economii creste
semnificativ, fapt specific si principalilor parteneri de comert ai Republicii Moldova, ceea ce nemijlocit se reflecta in
dinamica preturilor de import.

in cadrul discutiilor asociate mediului macroeconomic intern, membrii CE s-au referit la dinamica procesului
inflationist, conturand ca in conditiile persistentei accentuate a presiunilor inflationiste din mediu extern si cel
intern, Tn trimestrul Il 2021, rata anuala a inflatiei a continuat traiectoria ascendenta, de la nivelul de 3,2 la suta in
luna iunie 2021 pana la nivelul de 6,7 la suta in luna septembrie 2021, parasind astfel intervalul de variatie al tintei.
In termeni medii, aceasta a constituit 4,9 la suta in trimestrul Il curent, fiind cu 1,9 puncte procentuale superioara
celei din trimestrul precedent si cu 1,8 puncte procentuale nivelului anticipat in runda anterioara de prognoza. S-a
accentuat ca, devierea respectiva se datoreaza abaterii pozitive a prognozei tuturor componentelor inflatiei, cu
exceptia combustibililor. S-a constatat ca, preturile la produsele alimentare au inregistrat o abatere majora de la
prognoza, in contextul presiunilor din partea cererii sustinute de cresterea venitului disponibil si cresterii peste
asteptari a preturilor la produsele alimentare pe piata internationala. Suplimentar, la evolutia inflatiei in trimestrul
I 2021 au contribuit preturile internationale la materii prime si petrol, care s-au reflectat in majorarea costurilor
unor subcomponente ale IPC.

Ulterior, discutiile s-au axat pe conditiile economice autohtone, constatand ca cererea agregata genereaza
un impact semnificativ asupra preturilor. Astfel, in trimestrul Il 2021, PIB a consemnat o dinamica peste asteptari,
depasind nivelul prepandemic al activitatii economice si majorandu-se cu 21,5 la suta comparativ cu perioada
similara a anului 2020. S-a evocat ca, dinamica pozitiva a PIB a fost determinata, preponderent, de accelerarea
investitiilor si cresterea consumul populatiei. in acest sens, s-au referit la consumul gospodariilor populatiei, care
s-a majorat cu 20,7 la suta comparativ cu trimestrul Il 2020 Tn contextul majorarii venitului disponibil al populatiei
si relaxarii conditiilor de creditare din perioadele precedente. Formarea bruta de capital a generat un aport de 19,7
puncte procentuale la dinamica PIB. Exporturile au inregistrat o crestere de 10,7 la suta in termeni reali, iar
importurile - cu 52,0 la suta conditionate de cresterea cererii interne. S-a accentuat ca pe latura ofertei, contributii
pozitive au fost generate de toate sectoarele economiei cu exceptia agriculturii.

Membrii CE s-au referit si la indicatorii operativi pentru iulie si august a.c., mentionand ca potrivit acestora
se contureaza perspective pentru o dinamica pozitiva pronuntata a PIB si in trimestrul Ill 2021, dar de o
magnitudine mai atenuata comparativ cu trimestrul 1l 2021. Astfel, n primele doua luni ale trimestrului lll, ritmul
anual al volumului productiei industriale a Tnregistrat un nivel mediu de 11,4 la suta, al marfurilor transportate - un
nivel de 17,8 la suta, fiind inferioare cu 16,2 puncte procentuale si, respectiv, 14,9 puncte procentuale fata de
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trimestrul 1l 2021. Temperarea ritmurilor de crestere se atesta si la transportul de pasageri si la comertul intern.

Membrii CE s-au pronuntat pe marginea evolutiilor de pe piata muncii, concluzionand ca aceasta este
conditionata de recuperarea activitatii economice si prezinta semne de ameliorare accentuata in perioada
aprilie-iunie 2021. Astfel, dupa o dinamica negativa persistenta de peste doi ani, in trimestrul 1l 2021, populatia
economic activa si cea ocupata consemneaza evolutii pozitive comparativ cu perioada similara a anului precedent.
Rata somajului a inregistrat o dinamica descendenta. Fondul de salarizare s-a majorat cu 24,8 la suta. Totodata, s-a
evidentiat ca numarul mediu de salariati la nivelul economiei nationale a intrat in teritoriu pozitiv, inregistrand un
salt de 8,3 la suta fata de aprilie-iunie 2020.

Membrii CE au apreciat ca sub incidenta deciziilor de politica monetara anterior adoptate, creditele noi
acordate in moneda nationala au mentinut tendinta de crestere si in trimestrul Ill 2021. Astfel, volumul acestora
s-a majorat cu 45,2 la suta in termeni anuali si rata medie ponderata a dobanzii la creditele noi acordate in moneda
nationala a constituit 6,84 la suta anual in trimestrul Ill 2021, fiind inferioara cu 1,06 puncte procentuale celei din
trimestrul 11l 2020.

in discutiile care au urmat, membrii CE s-au referit la prognoza actuala, mentionand ca prognoza actual3,
elaborata in baza fluxului informational disponibil, a fost revizuita semnificativ in sens ascendent pentru intreaga
perioada comparabila (trimestrul IV 2021 - trimestrul 1l 2023), fiind determinata, in mare parte, de revizuirile Tn
crestere a prognozei preturilor produselor alimentare, inflatiei de baza, preturilor reglementate si mai putin de
preturile la combustibili.

in ceea ce priveste factorii care stau la baza ajustarii prognozei, membrii CE s-au referit la superioritatea
inflatiei efective pentru trimestrul Ill curent fata de cea anticipata, evolutia mai accentuata a cererii agregate
interne si externe, traiectoria superioara a inflatiei externe cu repercusiuni asupra preturilor de import, prognoza
superioara a preturilor la produsele alimentare si petrol pe piata internationala, prognoza superioara a preturilor
reglementate conditionata de pretul de import Thalt al gazelor naturale cu efecte secundare corespunzatoare.

Cu referire la trendul prognozat al ratei anuale a inflatiei s-a mentionat ca aceasta va accelera rapid pana in
trimestrul Il 2022, pozitionandu-se peste limita superioara a intervalului de variatie al tintei incepand cu trimestrul
IV 2021, cu revenirea in interval in trimestrul 11 2023.

Membrii CE au constatat persistenta presiunilor puternic proinflationiste din partea cererii agregate in primul
trimestru de prognoza, aceasta inregistrand valori pozitive in crestere. Ulterior, cererea agregata se va diminua
continuu, dar 1si va pastra caracterul proinflationist si in prima jumatate a anului viitor, dupa care va deveni
dezinflationista. S-a mentionat ca traiectoria respectiva va fi sustinuta, preponderent, de un impuls fiscal pozitiv in
anul curent, de revigorarea cererii externe si recuperarea economica din anul curent, fnsa va fi atenuata de
conditiile monetare cu caracter restrictiv.

in cadrul sedintei, s-a acordat o deosebita atentie situatiei autohtone asociate instituirii starii de urgenta in

sectorul energetic si actiunilor de perspectiva ale Guvernului Republicii Moldova in solutionarea crizei respective.

S-a subliniat repetat ca, prognoza actuala pe termen mediu a fost elaborata in baza unor informatii relativ limitate
si in circumstantele intervenirii unor factori de natura sa influenteze evolutia inflatiei, traiectoria acesteia va fi
revizuita Th mod corespunzator.

in acest context, membrii CE s-au aratat preocupati de riscurile si incertitudinile asociate prognozei curente
aferente preturilor de import ale gazelor naturale, cu repercusiuni asupra magnitudinii si momentului ajustarii
tarifelor la serviciile reglementate. Pe de alta parte, s-a remarcat ca programele de compensare propuse de
autoritatile publice, alaturi de politica veniturilor si cheltuielilor bugetare pentru anul 2022 implica incertitudini
suplimentare la adresa prognozei pe termen mediu a inflatiei.

in opinia membrilor Comitetului executiv, balanta riscurilor este inclinatd in directia proinflationista,
conditionata de majorarea preturilor la resursele energetice si la produsele alimentare pe piata internationala, de
vulnerabilitatea preturilor la fructele si legumele autohtone fata de conditiile meteorologice in perioada imediat
urmatoare, alaturi de finantarea externa cu implicatiile acesteia asupra cererii agregate si inflatiei.

Totodata, s-a discutat si despre efectele majorarii preturilor reglementate asupra activitatii economice
ulterioare, accentuandu-se riscul unei devieri negative a PIB incepand cu finele trimestrului Il 2022. S-a constatat
ca in unele scenarii activitatea economica ar putea devia de la cea potentiala chiar din primul trimestru al anului
viitor. Tn aceste conditii s-a analizat o posibila majorare a ratei de baza si efectele acestei masuri asupra activitatii
economice, luand in considerare lagul de transmitere a acesteia de circa 3-4 trimestre.
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Raport asupra inflatiei, mai 2022 (Banca Nationala a Moldovei)

in urma analizelor si constatarilor efectuate in cadrul sedintei, Comitetului executiv al BNM a hotarat
mentinerea ratei de baza, ratelor aferente facilitatilor permanente si rezervelor obligatorii la nivelurile actuale. S-a
mentionat ca decizia respectiva vine pe fundalul masurilor restrictive de politica monetara adoptate anterior, care
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.4, noiembrie
2021. Raportul cuprinde o analiza detaliata a evolutiilor macroeconomice din mediul intern si cel extern, in
principal, asociata procesului inflationist, activitatii economice si conduitei politicii monetare. La fel, acesta include
noua runda de prognoza pe termen mediu, reflectand riscurile si incertitudinile identificate la momentul elaborarii
Raportului.

La finele sedintei, s-a subliniat necesitatea monitorizarii precaute a situatiei macroeconomice interne si a
celei externe, precum si a riscurilor si incertitudinilor asociate prognozei inflatiei pe termen scurt si mediu.

Totodata, Comitetul executiv al BNM si-a rezervat dreptul de a se intruni in sedinta extraordinara in contextul
identificarii premiselor de configurare urgenta a conduitei politicii monetare in vederea ajustarii instrumentelor
monetare din perspectiva atingerii obiectivului fundamental de asigurare si mentinere a stabilitatii preturilor.

Decizia adoptata de Comitetul executiv al BNM:

1. Se mentine rata de baza aplicata la principalele operatiuni de politica monetara pe termen scurt
la nivelul actual de 5,50 la suta anual.
2. Se mentin ratele de dobanda:

a) la creditele overnight la nivelul actual de 7,50 la suta anual;

b) la depozitele overnight la nivelul actual de 3,50 la suta anual.
3. Se mentine norma rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in lei moldovenesti si in valuta
neconvertibila la nivelul actual de 26,0 la suta din baza de calcul.
4. 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. 4, noiembrie 2021.

Rezultatele votarii membrilor CE

PRO -3 CONTRA -1 ABTINUT -0
Presedintele Comitetului executiv Secretarul Comitetului executiv

Octavian ARMASU Sergiu SURDU
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