l. Cadrul macroeconomic
Inflatia

Rata inflatiei, in luna martie 2019, a constituit 2,2% fata de decembrie 2018, Tnregistrand o
majorare de 1,9 p.p. comparativ cu rata inflatiei din aceeasi perioada a anului 2018. Rata anuala a

inflatiei a constituit 2,8%, fiind sub nivelul tintd a inflatiei stabilit de Banca Nationald a
Moldovei (5% +/- 1,5%).

Dinamica ratei inflatiei, %
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Sursa. Biroul National de Statistica
Asupra modificarilor preturilor n ianuarie-martie 2019 au influentat factorii monetari (cresterea

masei monetare, politica restrictivda a Bancii Nationale a Moldovei), precum si nemonetari
(politica fiscala, evolutia cursului de schimb etc.).

Dinamica ratei inflatiei in ianuarie-martie 2014-2018, %

Fata de luna precedenta Martie Ian'uarie—rr}artie . Rat"fl .
Anii fata de decembrie fatd de perioada 1nﬂat_1 e
lanuarie Februarie Martie a anului precedent similard a anului medmw
precedent lunari
2015 0,8 2,2 0,9 3,9 6,1 1,3
2016 0,7 -0,5 0,0 0,1 11,0 0,1
2017 1,2 1,2 0,4 2,8 4,3 0,9
2018 0,0 0,2 0,1 0,3 52 0,1
2019 1,3 0,4 0,5 2,2 2,5 0,7

Sursa: Biroul National de Statistica

Preturile la produsele alimentare in luna martie 2019 au inregistrat o crestere de 3,4% fata de
decembrie 2018. In perioada vizati s-au majorat preturile la legume proaspete cu 23,7%, cartofi -
cu 18,4%, fructe proaspete - cu 10,4%, peste si conserve din peste — cu 4%, zahar — cu 2,4% etc.
Totodata, au fost inregistrate scaderi ale preturilor la oud cu 16,6%.

Ca rezultat, cresterea preturilor la produsele alimentare a avut o contributie pozitiva la IPC
general de 1,3 p.p. Cresterea preturilor la legume a contribuit la majorarea IPC general cu 0,8
p.p., fructe proaspete — cu 0,3 p.p., cartofi - cu 0,2 p.p. totodata, preturile la oua au contribuit la
micsorarea [PC general cu 0,1 p.p.



Dinamica preturilor la produsele alimentare in Republica Moldova este determinata de caracterul
sezonier al economiei. In lunile de vard se inregistreaza o scadere esentiald a preturilor la
legume, fructe, cartofi etc., cu o ulterioara majorare a acestora in lunile de iarna.

Preturile la marfurile nealimentare In martie 2019 s-au majorat cu 2,1% fata de decembrie
2018, in special, ca rezultat al majorarii preturilor la tigari — cu 25,7%, confectii — cu 1,6%,
frigidere si congelatoare, masini de spalat si televizoare — cu cate 1,5% etc. Totodata, s-au redus
preturile la combustibil cu 1%, medicamente — cu 0,8% etc.

Fluctuatiile preturilor la marfurile nealimentare sant determinate, in mare masurd, de evolutia
cursului de schimb al monedei nationale. Plus la aceasta, majorarea preturilor minime pentru
tigarile comercializate in R. Moldova, conform Legii bugetului de stat pentru anul 2019, a
conditionat majorarea preturilor la aceastd categorie de marfuri.

Contributia preturilor la marfurile nealimentare asupra modificarii IPC general a fost de 0,7 p.p.,
in special datorita cresterii preturilor la tigari.

Tarifele la serviciile prestate populatiei s-au majorat cu 0,6% fata de decembrie 2018, fiind
cauzatd, in mare parte, de majorarea costurilor la serviciile de educatie si Invatdmant cu 3,7% si
sdndtate cu - 3,3%. Per ansamblu, contributia tarifelor la servicii asupra IPC general a fost
neesentiald (0,2%).

Contributia principalelor componente la rata inflatiei,
martie fatd de decembrie a anului precedent (p.p.)
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Sursd: Biroul National de Statistica
Calculele Minisrerului Economiei si Infrastructurii

Rata inflatiei de baza' exclusiv produse alimentare si bauturi, combustibili, produse si servicii
cu preturi reglementate a fost 2,8% fata de decembrie 2018, cu 2,5 p.p. mai mare decat nivelul

“Indicele inflatiei de baza reflectd sursele persistente ale presiunilor inflationiste care permite de a percepe trendul
inflatiei in cazul cind efectele influentelor temporare si tranzitorii sunt eliminate. Calculul acestui indice se
efectueazd prin eliminarea din indicele preturilor de consum general a efectelor unor socuri tranzitorii de genul
modificarilor intervenite In urma schimbarii preturilor si tarifelor la bunuri i servicii cu preturi reglementate, a



ratei inflatiei de baza in luna respectiva a anului 2018. Rata inflatiei exclusiv produse alimentare
si bauturi a fost 1,4%, exclusiv combustibil — 2,4%. Rata inflatiei exclusiv produse si servicii cu
preturi reglementate a constituit 2,8%. Preturile la produse si servicii reglementate au fost
practic la nivelul lunii decembrie 2018.

Dinamica ratei anuale a inflatiei
(fatd de luna respectiva a anului precedent), %
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Sursa. Biroul National de Statistica

Cursul de schimb si piata valutara

De la inceputul anului 2018 moneda nationalad a marcat o depreciere de 1% fatd de dolarul SUA
in termeni nominali (de la 17,14 lei pentru 1 dolar american la 01.01.2019 pana la 17,31 lei la
31.03.2019). Fata de Euro leul moldovenesc s-a apreciat cu 0,5%. Principalii factori care au
determinat fluctuatiile monedei nationale au fost intrarile de valuta strdina datorita exporturilor,
remiterilor valutare de peste hotare si investitiilor, oscilatiile dolarului SUA pe pietele valutare
internationale si politica monetard a BNM.

Evolutia cursului de schimb al monedei nationale
fata de dolarul SUA si Euro, Lei/USD, Lei/EUR
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Sursa.: Banca Nationala a Moldovei

conditiilor climaterice nefavorabile care au afectat oferta de produse alimentare, modificarilor de pret la unele
produse sezoniere si a variatiilor preturilor internationale la combustibili.



Oferta de valuti de la persoanele fizice este in diminuare. In ianuarie-martie 2019, gradul de
acoperire a cererii nete de valuta din partea agentilor economici prin oferta netd de valuta de la
persoanele fizice a constituit 69,2%, comparativ cu 112,2% in ianuarie-martie 2018. Deficitul de
valutd pe piata valutard este determinat, in mare parte, de micsorarea fluxului remitentelor
valutare de peste hotare.

Gradul de acoperire a cererii nete de valutd strdaina din partea agentilor economici
prin oferta netd de valuta straind de la persoanele fizice, %
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Sursd.: Banca Nationala a Moldovei

In structura ofertei nete de valuta de la persoanele fizice ponderea majora revine monedei euro —
68%, ponderea dolarului a constituit 8,2%, rublei rusesti — 11,8%.

Totodatd, in luna martie gradul de acoperire a cererii nete de valutd din partea agentilor
economici prin oferta netd de valutid de la persoanele fizice a constituit 120,3%. In conditiile
ofertei nete de valuta excesive, in luna martic BNM a efectuat cumparari nete pe piata valutara
interbancara in valoare de 59,3 mil. dolari.

De la inceputul anului Banca Nationala a Moldovei (BNM) a efectuat vanzari nete pe piata
valutara interbancara in valoare de 118,2 mil. dolari.

Activitatea BNM pe piata interbancarad,



echivalentul Tn mil. dolari SUA
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Sursda: Banca Nationald a Moldovei

Situatia respectivad a determinat diminuarea Stocului activelor valutare de rezervia ale BNM cu
5,7% comparativ cu nivelul inregistrat la sfarsitul anului 2018 si cu 1,8% - fata de situatia la
30.03.2018, atingand o valoare de 2824,3 mil. dolari (la 29.03.2019). Micsorarea activelor
oficiale de rezerva se datoreazd nu numai interventiilor pe piata valutard internd sub forma de
vanzari de valuta, dar si platilor aferente serviciului datoriei publice.

Activele oficiale de rezervi ale Bancii Nationale a Moldovei,
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Sursa: Banca Nationald a Moldovei

Indicatorii monetari

Masa monetaria M3 la sfarsitul lunii martie 2019 a constituit 82 mild. lei si s-a majorat cu 6,5%
comparativ cu situatia similara din anul 2018. in componenta M3 intra banii lichizi in circulatie
(25,6%), depozite in lei la vedere (20,7%), depozite in lei la termen (23,2%) si depozitele in
valuta (30,5%).



Cea mai mare parte in structura M3 revine depozitelor - 74,5%. La sfarsitul lunii martie 2019
soldul acestora a fost la nivel de 61 mild. lei, inregistrand o majorare cu 4,4% fatd de sfarsitul
lunii martie 2018.

Contributia componentelor la evolutia masei monetare M3
la sfarsitul lunii martie 2015-2019, mil. lei
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Sursd: Banca Nationald a Moldovei

Cresterea continud a economiilor caracterizeaza evolutia sectorului bancar incepand cu a doua
jumadtate a anului 2016. Fata de sfarsitul lunii martie 2018 soldul depozitelor in moneda
nationala (59% din volumul total) s-a majorat cu 4,5%, atingand un volum de 36 mild. lei. Este
de remarcat cresterea semnificativa a depozitelor la vedere — cu 14,5%, contribuind cel mai mult
la cresterea masei monetare M3. Aceasta se argumenteaza prin faptul cd populatia prefera sa-si
pastreze economiile in lei avand acces la ele fard restrictii, In pofida dobanzii mai mici
comparativ cu depozitele la termen. Totodata, depozitele la termen sunt in diminuare cu 3,1%
fatd de sférsitul lunii martie 2018.

Soldul depozitelor si ratele dobdnzii (medii lunare)
la sfarsitul lunii martie 2015-2019
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Sursda: Banca Nationald a Moldovei



In luna martie 2019 au fot atrase depozite noi in moneda nationala cu 4,2% mai putin comparativ
cu luna martie 2018.

Soldul depozitelor in valuta straina este cu 4,2% mai mare fata de situatia de la sfarsitul lunii
martie 2018, insumand 25 mild. lei. Deoarece soldul depozitelor in valuta straind este recalculat
in lei, valoarea acestora in mare parte depinde de evolutia cursului de schimb. In luna martie
2019 au fost atrase depozite noi 1n valuta straina cu 8,5% mai putin fatd de luna martie 2018. Ca
factor determinant al evolutiei pasive in acest domeniu poate fi mentionata aprecierea monedei
nationale fatd de dolarul SUA si Euro, preferinta populatiei de a-si pastra economiile in lei,
precum si ratele foarte joase ale dobanzii.

Volumul de bani in circulatie a constituit 20,9 mild. lei si a crescut cu 13,4% fata de situatia de
la sfarsitul lunii martie 2018. Banii in circulatie reprezinta numerarul implicat Tn procesul de
conversie, si anume: bancnote, monede metalice etc. in sfera schimbului de marfuri banii
camijloc de circulatie asigura executarea platilor pentru cumpararea materiei prime si a
materialelor si achitarea cu producétorii de marfuri pentru productia finitd. Respectiv, cresterea
continud a banilor 1n cirulatie reflecta intensitatea activitdtii economice.

Datorita nivelului redus al ratelor dobanzii la credite, precum si lansarii programului ”Prima
casa”, creditarea economiei se invioreaza. Soldul creditelor in economie a marcat o crestere CU
10% fata de nivelul inregistrat la sfarsitul lunii martie 2018, constituind 40,4 mild. lei. Soldul
creditelor in valuta straind s-a majorat cu 2,5%, iar al celor in moneda nationala - cu 15,9%. Cu
toate acestea, existd reticenta din partea bancilor in a oferi credite, datd fiind norma rezervelor

obligatorii Tnalta si profitabilitatea acestora.

Tn portofoliul de credite acordate cea mai mare pondere — 24,5% - revine creditelor destinate
comertului, apoi 14,8% - consumului, 12,2% - pentru procurarea/constructia imobilului, 9,6% -
industriei alimentare etc. Cea mai intensa crestere a fost inregistrata la creditele acordate pentru
procurarea/constructia imobilului, volumul cérora s-a majorat fata de martie 2018 de circa 1,6 ori
(1,7 mild. lei), fapt care se explicd inclusiv prin lansarea in luna martie 2018 a programului
"Prima Casa".

Soldul creditelor si ratele dobinzii (medii lunare)
la sfarsitul lunii martie 2015-2019
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Sursd: Banca Nationald a Moldovei



In luna martie 2019 a fost acordat un volum de credite noi in moneda nationald mai mare cu
32,4% fata de cel din luna martie 2018. Totodatd, volumul de credite noi acordate in valutd
straina s-a majorat cu 22,4%.

Rata de baza se aproba in calitate de ratd de referintd pentru principalele operatiuni de politicd
monetard pe termen scurt. Aceasta se stabileste de catre BNM 1in rezultatul evaluarii balantei
riscurilor interne si externe cdrora ar putea fi supusd economia Republicii Moldova si a
perspectivelor inflatiei pe termen scurt si mediu. incepand cu 05.12.2018, rata de baza este
mentinuta la un nivel stabil de 6,5%.

Evolutia ratei de baza si a ratelor dobinzii la depozite si credite, %
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Sursa: Banca Nationala a Moldovei

Gradul de acoperire a creditelor prin depozite a fost la nivel de 150,9%. Aceasta indica faptul ca
existd resurse pentru intensificarea creditdrii, iar bancile comerciale au lichiditatea necesara
pentru finantarea economiei.

Un indicator important care aratd atat eficienta bancara, cat si riscul creditdrii, este nivelul
creditelor neperformante. Acestea reprezintd datoriile care cel mai probabil nu vor fi rambursate,
astfel creand probleme si dificultati bancilor creditoare. Soldul datoriei la credite neperformante
ca pondere n soldul total al datoriei la credite dupd 2 ani de evolutie ascendenta, inregistreaza o
tendintd de diminuare de la 18,5% in luna noiembrie 2017 (cand a fost atins nivelul maxim) pana
la 11,5% in luna martie 2019. Diminuarea ponderii creditelor neperformante se explica prin
faptul ca bancile au aplicat unele proceduri noi (separarea activelor ,,bune” de cele ,,rele” etc.),
care au condus la reducerea stocului acestora.

Datoria la credite neperformante, % din total datorie la credite
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Sursa: Banca Nationald a Moldovei
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