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In trimestrul IV 2021 rata anual a inflatiei a continuat, cu un ritm mai pronuntat decét s-a anticipat (Raportul asupra
inflatiei nr. 4, 2021), traiectoria ascendenta observata inca din prima parte a anului 2021. Astfel, aceasta s-a majorat de la
6,7 la suta in luna septembrie 2021 pana la 13,9 la suta in luna decembrie 2021. Ca rezultat, in trimestrul IV 2021 aceasta s-a
plasat peste limita superioara a intervalului de 5,0 1a suta +1,5 puncte procentuale. Totodata, rata medie anuala a inflatiei
in trimestrul IV 2021 a constituit 11,7 la suta fiind cu 6,8 puncte procentuale superioara celei din trimestrul precedent.
Accelerarea preturilor in perioada sus-mentionata a fost determinata de majorarea preturilor la produsele alimentare, la
petrol, gazele naturale si la alte materii prime pe piata internationald, fapt ce s-a reflectat partial in majorarea preturilor
acestor produse pe piata locala, dar, mai ales, in ajustarea tarifelor la gaz si energia termica in luna noiembrie 2021. In
acelasi timp, cresterea inflatiei a fost sustinuta de persistenta presiunilor din partea cererii in contextul majorarii
venitului disponibil al populatiei. Presiunile inflationiste asociate factorilor susmentionati au fost usor atenuate de

dinamica ratei de schimb.

In perioada urmatoare, traiectoria ascendenté a ratei anuale a IPC va continua ca urmare a majorarii preturilor la
produsele alimentare si la alte materii prime pe piata regionald. 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 sila
energia termicd, majorarea in continuare a 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. Similar perioadelor
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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 regionald, dar si de impactul conditiilor

meteorologice asupra preturilor la produsele alimentare pe piata interna.

Anul 2021 s-a incheiat pe o nota negativa, economia mondiala fiind afectata atat de continuarea pandemiei COVID-19, cat
si de cresterea presiunilor proinflationiste. In noiembrie 2021, a fost detectata varianta Omicron a virusului SARS-CoV-2,
care s-a raspandit rapid la nivel mondial, fapt ce a condus la noi restrictii sociale si economice. Totodata, costurile de
productie au continuat sa creasca, in conditiile in care oferta mondiala nu face fata cererii de consum. Aceasta a
determinat ca mai multe tari sa ia in considerare presiunile proinflationiste si sa adopte masuri de contracarare a
acestora. Sistemul Rezervelor Federale a decis sa majoreze ratele mai substantial si mai rapid, prognoza medie anticipand
trei cresteri in 2022. Aceasta a determinat aprecierea dolarului SUA, mai ales in raport cu moneda euro, data fiind
intarzierea reactiei BCE la inflatia anuala de 5,0 la suta in zona euro in decembrie 2021. Escaladarea tensiunilor geopolitice
aferente conflictului Ucraina — Rusia a determinat deprecierea atat a hrivnei ucrainene, cat si a rublei rusesti.
Actualmente, Congresul SUA pregateste un nou pachet de sanctiuni economice pentru Rusia. Cotatiile la petrol au crescut
semnificativ din cauza ca pe termen scurt capacitatea OPEC+ de a majora productia de petrol este limitata si nu este
posibila o reactie prompta la cresterea cererii mondiale de petrol. Pretul la gazele naturale in Europa a crescut considerabil
la mijlocul lunii decembrie 2021, dupa ce Gazprom nu a mai rezervat capacitatile de tranzit prin Polonia. Ulterior a devenit
cunoscut faptul ca cererea in Asia a scazut, iar mai multe vase cu gaze de sist din SUA au fost reorientate spre porturile
din Europa, astfel preturile la gazele naturale au scizut. In regiune au crescut preocuparile privind o eventuala criza
valutara in Turcia, dar masurile adoptate de presedintele Recep Tayyip Erdogan au crescut pe termen scurt increderea

populatiei in lira turceasca si in capacitatea guvernarii de a manevra cresterea preturilor.

Dupa accelerarea pronuntata din perioada aprilie-iunie 2021, activitatea economica a continuat dinamica pozitiva, dar cu
un ritm mai modest. Evolutia pozitiva a fost sustinutd, preponderent, de cererea interna din partea populatiei si dinamica
economica pozitiva din regiune. in acest fel, in trimestrul III 2021 PIB a fost cu 8,3 la sut# superior nivelului din perioada
similara a anului 2020, dinamica respectiva fiind, totusi, inferioara celei anticipate in Raportul asupra inflatiei nr. 4, 2021.
in acelasi timp, seria ajustata sezonier reflecta o diminuare de 3,3 1a suta a PIB comparativ cu trimestrul IT 2021. in acest
context, conform estimarilor, efectul cererii agregate asupra preturilor a fost unul mai putin pronuntat decat cel anticipat
in Raportul asupra inflatiei nr. 4, 2021. Dinamica pozitiva a PIB a fost determinata, preponderent, de cresterea consumului
populatiei si a exporturilor. O parte semnificativa a cererii interne a determinat insa majorarea importurilor, fapt ce a
atenuat din dinamica economica interna. Pe partea ofertei, evolutii pozitive mai insemnate au fost consemnate in
agricultura, comert si industrie. Cresterea pronuntata a activitatii economice s-a reflectat partial in dinamica indicatorilor
pietei fortei de munca. Astfel, in trimestrul III 2021 atat populatia economic activa, cat si cea ocupata a inregistrat o
crestere fata de perioada similara a anului precedent. Totodatd, rata somajului, precum si rata subocuparii a inregistrat o
dinamica descendenta. Majoritatea indicatorilor operativi disponibili din lunile octombrie si noiembrie 2021 au continuat
sa inregistreze evolutii pozitive pronuntate, dar, in ansambluy, de o intensitate mai mica comparativ cu cele din trimestrul

II1 2021, conturand astfel perspective pentru o dinamica pozitiva a PIB si la finele anului 2021.

In trimestrul IV 2021, veniturile bugetului public national au consemnat cresteri, fiind cu 29,3 la suta peste nivelul
inregistrat in perioada similara a anului 2020. Cheltuielile bugetului public national s-au majorat, fiind cu 9,4 la suta peste
nivelul inregistrat in trimestrul IV 2020. Totodata, pe piata valorilor mobiliare de stat, alocate pe parcursul trimestrului IV

al anului 2021, ratele dobanzilor s-au mentinut pe trendul de crestere.

In trimestrul IV 2021, lichiditatea excesiva a insumat 3,6 miliarde lei, fiind in descrestere fata de trimestrul precedent cu

0,7 miliarde lei.

Agregatele monetare in trimestrul IV al anului 2021 au inregistrat o dinamica pozitiva in termeni anuali. Totodat3,
contributia principala la aceasta evolutie a fost determinata, in mare parte, de modificarea volumului depozitelor in

moneda nationala si in valuta.

Pe parcursul trimestrului IV 2021 au avut loc trei sedinte ale Comitetului executiv al Bancii Nationale a Moldovei cu

privire la deciziile de politicd 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 majorarea ratei de baza aplicate la

principalele operatiuni de politica monetara cu 1,85 puncte procentuale pana la nivelul de 6,50 la suta anual.

Ratele medii ale dobanzilor aferente soldului creditelor in moneda nationala au inregistrat cresteri in comparatie cu
trimestrul precedent cu 0,12 puncte procentuale, cele aferente soldului depozitelor au inregistrat cresteri minore de 0,03

puncte procentuale. Ratele medii ale dobanzii la creditele si depozitele in valuta si-au continuat trendul descrescator.

Evolutiile recente denota persistenta presiunilor proinflationiste externe. Cotatiile petroliere tind spre valoarea de 90
USD/baril, iar unii experti anticipeaza ca valoarea de 100 USD/baril pentru petrolul de marca Brent va fi atinsa in curand.
Cotatiile europene la gazele naturale, se mentin la niveluri foarte inalte, iar evenimentele recente au demonstrat
fragilitatea sistemului energetic la socurile de oferta. Recolta precard de anumite culturi si cresterea costurilor de logistica,
transport, energetice si de finantare vor continua sa contribuie la cresterea cotatiilor la produsele alimentare pe piata
internationald in anul 2022, care se vor tempera treptat spre anul 2023. In scopul contracararii presiunilor proinflationiste,

se asteapta ca economiile emergente vor continua, iar cele avansate vor incepe inasprirea conditiilor monetare.

Rata anuala a inflatiei va creste rapid pana in trimestrul III 2022, ulterior diminuandu-se accelerat pana la finele
orizontului de prognoza!. Rata anual a inflatiei incepand cu primul trimestru de prognoza va continua sa se afle peste

limita superioara a intervalului de variatie si va reveni in interval abia in al doilea trimestru al anului viitor.

Ritmul anual al inflatiei de baza va avea o tendinta ascendenta pe parcursul anului curent, ulterior diminuandu-se
continuu pana spre finele perioadei de prognoza?. Ritmul anual al preturilor produselor alimentare va continua sa creasca
semnificativ si in trimestrul I 2022, ulterior se va diminua semnificativ pana la sfarsitul perioadei de prognoza. Ritmul
anual al preturilor reglementate va continua cresterea sporita pana in trimestrul II al anului curent, dupa care se va
diminua accelerat. Din trimestrul II al anului viitor si pana la sfarsitul orizontului de prognoza, va inregistra valori

negative. Ritmul anual al preturilor la combustibili se va diminua considerabil pe parcursul intregii perioade de prognoza.

Cererea agregata va inregistra valori pozitive in crestere si in primul trimestru de prognoza, dupa care se va diminua
continuu, dar va fi proinflationista pe intreg orizontul de prognoza. Aceasta traiectorie va fi sustinuta in mare parte de un
impuls fiscal pozitiv, de revigorarea cererii externe si de ratele de dobanda stimulative, desi, in ansamblu, conditiile

monetare vor fi restrictive.

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

agregate.

Prognoza actuala a inflatiei, fata de cea din raportul asupra inflatiei anterior, a fost revizuita semnificativ in sens
ascendent pe intreaga perioadd comparabila®. Prognoza actuald a ritmului anual al inflatiei de baza a fost majorata
considerabil pe intreaga perioada comparabila. Rata anuala a preturilor produselor alimentare a fost reconfigurata,
revazuta in sens ascendent pentru trimestrul I 2022 si ultimele doué trimestre ale perioadei comparabile. Incepand cu
trimestrul IT 2022, pentru patru trimestre consecutive, rata anuala a preturilor produselor alimentare a fost revazuta in
sens descendent. Prognoza actuala a ritmului anual al preturilor reglementate a fost revazutad semnificativ in sens
ascendent pentru perioada comparabild, cu exceptia ultimelor doua trimestre. Prognoza ritmului anual al preturilor la

combustibili a fost majorata pe intreaga perioada comparabila.

Majoritatea bancilor centrale continua sa majoreze ratele de politicd monetara. Astfel, in perioada 1-11 februarie 2022
urmatoarele autoritati monetare au majorat ratele de politicd monetara: Banca Centrala a Armeniei la 1 februarie a majorat
rata de refinantare de la 7,75 la 8,0 la suta (+0,25 puncte procentuale), Banca Angliei la 3 februarie a majorat rata de baza de
la 0,25 1a 0,5 la suta (+0,25 puncte procentuale), Banca Nationala a Cehiei la 3 februarie a majorat rata repo la doua
saptamani de la 3,75 la 4,50 la suta (+0,75 puncte procentuale), Banca Nationala a Poloniei la 4 februarie a majorat rate de
referinta de la 2,25 la 2,75 la suté (+0,5 puncte procentuale), Banca Centrala a Islandei la 8 februarie a majorat rata dobanzii
cheie de la 2,0 1a 2,75 la suta (+0,75 puncte procentuale), Banca Nationald a Romaniei la 9 februarie a majorat rata dobanzii
de politica monetara de la 2,0 la 2,5 la suta (+0,5 puncte procentuale), Banca Rusiei la 11 februarie a majorat rata de baza de

la 8,51a 9,5 la suta (+1,0 puncte procentuale).



1. Trimestrul IV 2023.
2. Trimestrul I 2022 — trimestrul IV 2023.
3. Trimestrul I 2022— trimestrul III 2023.
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