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



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

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

Realizarea acestui obiectiv se efectueaza prin prisma cadrului de politica monetara asociat regimului de
tintire directa a inflatiei. Obiectivul cantitativ consta in mentinerea inflatiei, masurata prin indicele
preturilor de consum la nivelul de 5,0 la suta anual cu o posibila deviere de 1,5 puncte procentuale.

Banca Nationala a Moldovei apreciaza rolul transparentei si predictibilitatii politicii monetare in
consolidarea credibilitatii institutionale si asigurarea tintei inflationiste. In acest context, Raportul
asupra inflatiei constituie principalul instrument de comunicare, care reflecta cele mai recente
analize ale situatiei din mediul intern si extern, evolutia procesului inflationist si a activitatii economice,
alaturi de aspectele ce tin de conduita politicii monetare.

Totodata, Raportul incorporeaza prognoza inflatiei pentru orizontul de opt trimestre, precum si riscurile
si incertitudinile asociate acestei proiectii.

Rezumatele proceselor-verbale ale sedintelor Comitetului executiv al BNM cu privire la promovarea
politicii monetare fac parte componenta a Raportului, acestea fiind publicate cu o periodicitate de sase
luni de la adoptarea deciziei in corespundere cu Strategia politicii monetare a BNM pe termen mediu
(aprobata prin HCA al BNM nr. 303 din 27 decembrie 2012).

Conform art. 69 alin. (2), Raportul asupra inflatiei este remis Parlamentului si Guvernului in termen de
pana la 45 de zile de la sfarsitul trimestrului de gestiune.

Raportul asupra inflatiei, noiembrie 2022 a fost discutat si aprobat la sedinta Comitetului executiv al
BNM din 8 noiembrie 2022.
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Sumar

in trimestrul 111 2022, rata anuala a inflatiei a continuat traiectoria ascendenta din perioadele precedente,
fiind usor inferioara valorii anticipate Tn Raportul asupra inflatiei, august 2022. Aceasta s-a majorat de
la 31,8 la suta Tn luna iunie 2022 pana la 34,0 la suta in luna septembrie 2022. Ca rezultat, similar
perioadei anterioare, Tn trimestrul de referinta, 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 33,9 la suta, cu 4,6 puncte procentuale superioara celei din trimestrul precedent.

Dinamica respectiva a fost sustinuta de cresterea preturilor pe piata internationala si regionala la
resursele energetice, fapt ce a determinat cresterea preturilor acestora pe piata interna si ajustarea
tarifelor la gazul in retea, energia termica si energia electrica, precum si de seceta hidrologica din anul
curent care a exercitat presiuni asupra preturilor la produsele alimentare. Totodata, ajustarea tarifelor,
cresterea preturilor la produsele alimentare, la carburanti, dar si tendinta ascendenta a salariilor au
sustinut majorarea costurilor pentru agentii economici care treptat a fost reflectata in preturi. Impactul
factorilor de mai sus a fost amplificat semnificativ pe parcursul anului curent de escaladarea situatiei
din Ucraina care a generat presiuni aditionale asupra preturilor la produsele alimentare, combustibili si
la unele subcomponente aferente inflatiei de baza. in acelasi timp, pentru anumite subcomponente din
cadrul IPC, presiuni inflationiste aditionale au fost determinate de dinamica ratei de schimb MDL/USD.
Conform estimarilor recente, presiunile din partea cererii, observate in anul precedent, au pierdut din
intensitate si au avut un impact neglijabil asupra preturilor subcomponentelor inflatiei de baza si a
preturilor la produsele alimentare.

Traiectoria ascendenta a ratei anuale a IPPI a continuat Tn trimestrul Ill 2022, conturand premise pentru
majorarea preturilor unor subcomponente ale IPC in perioada urmatoare. Totodata, avand in vedere
recolta modesta din anul curent in comparatie cu anul precedent, majorarea preturilor la resursele
energetice pe plan international si regional, amplificata de escaladarea situatiei din Ucraina, ajustarea
recenta a tarifelor la energia electrica, gaz si energia termica, in perioada urmatoare va continua
cresterea preturilor la produsele alimentare, resursele energetice, dar si la alte bunuri si servicii din
cadrul IPC. In acelasi timp, majorarea costurilor interne, efectele secundare de la majorarea tarifelor,
indexarea pensiilor, majorarea salariilor vor genera, in perioada urmatoare, presiuni aditionale asupra
IPC pe piata interna. Situatia tensionata in regiune si riscurile escaladarii acesteia, precum si modalitatea
de reflectare a compensatiilor acordate populatiei inh perioada rece a anului pentru cresterile de tarife
mentin incertitudinea pronuntata privind prognoza inflatiei.

Economia mondiala se afla intr-o situatie precara si incerta. Din ce in ce mai multi indicatori semnaleaza
o temperare semnificativa a economiei mondiale. Cotatiile la materiile prime si In special cele la
resursele energetice se mentin la niveluri foarte inalte pentru o perioada indelungata, ceea ce erodeaza
economiile, investitiile si puterea de cumparare a consumatorilor. Totodata, inasprirea politicilor
monetare cu scopul atenuarii presiunilor inflationiste creeaza premise aditionale pentru temperarea
cererii si a consumului. Probabilitatea crizei datoriilor suverane cu contagiunea pe pietele financiare
ramane a fi mare. imprumuturile si creditele contractate in ultimii 2-3 ani la rate mici pentru a compensa
scaderea activitatii economice, pe fundalul actual al unei inflatii galopante, vor conduce la deservirea
datoriilor vechi la dobanzi mult mai mari, dobanzi la care se iau creditele noi. Oferta de resurse
energetice pe plan mondial reflecta decizii geopolitice in detrimentul echilibrului economic. De exemplu,
OPEC+ a decis reducerea ofertei cumulate de petrol cu 2 milioane de barili pe zi pentru a nu admite
scaderea cotatiilor petroliere. Pretul gazului in Europa continua sa fie cu mult peste maximele ultimilor
ani, din cauza stoparii livrarilor de gaze din Rusia ca raspuns la sanctiunile economice ale Uniunii
Europene. Actualmente, moneda unica europeana se coteaza sub paritate cu dolarul SUA din cauza
crizei energetice din Europa, dar si a diferentelor majore ale ratelor dobanzilor BCE si SRF in corelatie cu
nivelurile inalte ale inflatiei anuale Tn economiile vizate.

PIB s-a temperat pronuntat in prima jumatate a anului curent dupa evolutia ascendenta din anul
precedent inregistrand o crestere minora la inceputul anului si intrénd in teritoriu negativ in trimestrul
I 2022. Temperarea activitatii economice a fost sustinuta de o cerere interna mai modesta datorata



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

preponderent scaderii veniturilor reale ale populatiei si unor conditii mai restrictive pentru creditare,
precum si cresterii incertitudinii din regiune. Un impact negativ a fost determinat si de conditiile
agrometeorolog|ce mai putin favorabile fapt ce a determinat un rezultat agricol mai modest comparativ
cu cel din anul precedent. in acest fel, dupa cresterea minora de la inceputul anului curent, in trimestrul
Il 2022 PIB s-a contractat cu 0,9 la suta comparativ cu perioada similara a anului 2021, dinamica
respectiva fiind similara celei anticipate in cadrul Raportului asupra inflatiei, august 2022. in acelasi
timp, seria ajustata sezonier reflecta o scadere de 1,3 la sutd a PIB comparativ cu trimestrul | 2022. in
ansamblu, in primul semestru al anului 2022 PIB a ramas la nivelul perioadei similare a anului trecut. in
acest context, conform estimarilor, presiunile din partea cererii agregate asupra preturilor au pierdut
din intensitate comparativ cu perioadele precedente.

Contributii pozitive la dinamica PIB au fost determinate de cresterea exporturilor si a consumului
administratiei publice. Totodata, impactul pozitiv al acestora a fost erodat de scaderea consumului
populatiei, investitiilor si cresterea importurilor. Pe partea ofertei, cresteri mai pronuntate au fost
consemnate in comert, sectorul financiar, medical si de asistenta sociala. Sectorul agricol, industrial si
cel al constructiilor au continuat dinamica negativa de la inceputul anului. In prima jumatate a anului
curent, atat numarul populatiei economic active, cat si cel al populatiei ocupate a fost in crestere, care
s-a accentuat Tn trimestrul 1l 2022. Rata somajului, precum si rata subocuparii a inregistrat o dinamica
usor descendenta comparativ cu trimestrul | 2022. Mai multi indicatori operativi disponibili pentru
perioada iulie-august 2022 au avut o dinamica mai modesta comparativ cu cea din prima jumatate a
anului curent, conturand astfel pre-conditii pentru contractarea activitatii economice in trimestrul Ill
2022.

in trimestrul 111 2022, veniturile bugetului public national au consemnat cresteri, fiind cu 24,7 la suta
peste nivelul inregistrat in perioada similara a anului 2021. Structura veniturilor bugetului public national
pe parcursul ultimelor doua trimestre s-a modificat esential. Astfel, ritmul de crestere a impozitelor
si taxelor colectate pe parcursul trimestrului lll au continuat tendinta descendenta inceputa in lunile
martie-aprilie curent. Diminuarea respectiva a fost suplinita printr-un ritm de crestere superior a
granturilor Tncasate pe parcursul trimestrului lll 2022.

Cheltuielile bugetului public national s-au majorat, fiind cu 23,2 la suta peste nivelul inregistrat in
trimestrul 11l 2021. Totodata, pe piata valorilor mobiliare de stat alocate, pe parcursul trimestrului Il al
anului 2022, ratele dobanzilor s-au mentinut pe trendul de crestere.

in trimestrul 1ll 2022, lichiditatea excesiva a insumat 4,3 miliarde lei, fiind in descrestere fata de
trimestrul precedent cu 0,3 miliarde lei.

Agregatele monetare in trimestrul lll al anului 2022 au inregistrat 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 banilor in circulatie.

Pe parcursul trimestrului de referinta au avut loc doua sedinte ale Comitetului executiv al Bancii
Nationale a Moldovei cu privire la deciziile de politica monetara. Urmare evaluarii balantei riscurilor
interne si externe si a perspectivelor inflatiei pe termen scurt si mediu, Comitetul executiv al Bancii
Nationale a Moldovei, la sedinta din 4 august 2022, a hotarat sa majoreze rata de baza aplicata la
principalele operatiuni de politica monetara cu 3,0 puncte procentuale, pana la 21,50 la suta anual.

Totodata, deciziile de majorare a normelor rezervelor obligatorii adoptate de Comitetul executiv, la
sedintele de politica monetara din 3 iunie 2022 si 4 august 2022, au indicat perioadele de aplicare
cuprinse in intervalul 16.07.2022 - 15.10.2022. Astfel, norma rezervelor obligatorii din mijloacele atrase
in lei moldovenesti si valuta neconvertibila a fost majorata de la 32,0 la suta pana la 40,0 la suta, iar
norma rezervelor obligatorii din mijloace atrase in valuta liber convertibila (VLC) - de la 36,0 la suta
pana la 45,0 la suta. Ulterior, la sedinta din 13 septembrie 2022, s-a decis mentinerea ratei de baza
aplicate la principalele operatiuni de politica monetara la nivelul de 21,50 la suta anual.

Deciziile respective au urmarit temperarea ritmurilor alerte de crestere a preturilor de consum, atenuarea
efectelor secundare ale socurilor de oferta, stimularea intermedierii financiare Tn moneda nationala
si a economisirii in defavoarea consumului, echilibrarea balantei comerciale si ancorarea asteptarilor
inflationiste.
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Ratele medii ale dobanzilor aferente soldului la creditele in moneda nationala au inregistrat cresteri in
comparatie cu trimestrul precedent cu 1,95 puncte procentuale si la depozite cu 2,58 puncte procentuale.
Ratele medii ale dobanzii la creditele si depozitele Tn valuta au inregistrat modificari minore.

Incertitudinile si riscurile aferente evolutiei mediului extern sunt foarte mari si afecteaza previziunile pe
termen scurt si mediu. Conflictul armat din regiune si criza economica aferenta formeaza o conjunctura
nefavorabila dintre o cerere externa slaba si preturile de import foarte ridicate. Conditiile financiare
internationale au suferit modificari structurale in ultimele luni, moneda unica europeana tranzactionandu-
se sub paritate cu dolarul SUA, lira sterlina depreciindu-se fara precedent, iar dolarul SUA apreciindu-se
la niveluri record. Cotatiile la materiile prime vor continua sa oscileze intre temperarea economiei
mondiale si o oferta restransa cauzata de cresterea riscurilor geopolitice.

Incepand cu trimestrul IV al anului curent rata anuala a inflatiei va urma o tendintd descendenta, pana
la sfarsitul orizontului de prognozal. Rata inflatiei va continua sa se plaseze peste limita superioara a
intervalului de variatie si va reveni in interval incepand cu trimestrul Il 2024. Ritmul anual al inflatiei de
baza va atinge nivelul maxim Tn primul trimestru de prognoza, iar incepand cu anul viitor, isi va reorienta
traiectoria si se va diminua continuu pentru restul perioadei de prognoza2. Rata anuala a preturilor
produselor alimentare va urma o tendinta descendenta pana la sfarsitul orizontului de prognoza. Ritmul
anual al preturilor reglementate se va diminua semnificativ pentru intreaga perioada de prognoza. Rata
anuala a preturilor la combustibili va continua sa se diminueze semnificativ in primele patru trimestre
consecutive de prognoza, dupa care va inregistra un nivel relativ stabil pana la finele orizontului de
prognoza.

Cererea agregata va fi negativa pe intreaga perioada de prognoza din cauza deteriorarii cererii externe
si a finantarii consumului casnic, dar si a restrictionarii conditiilor monetare. Impulsul fiscal, precum si
indexarea partiala a salariilor si pensiilor vor atenua descresterea cererii agregate.

Conditiile monetare reale vor fi restrictive pentru cererea agregata pe tot orizontul de prognoza.

Prognoza actuala a inflatiei, fatd de cea din raportul asupra inflatiei anterior3, a fost revizuita in
sens descendent pentru primele doua trimestre consecutive si pentru ultimul trimestru al perioadei
comparabile si ascendent pentru restul perioadei. Prognoza actualad a ritmului anual al inflatiei de
baza a fost majorata pentru primele patru trimestre consecutive, si diminuata incepand cu trimestrul
IV 2023 pana la sfarsitul perioadei comparabile. Ritmul anual al preturilor produselor alimentare a
fost revazut in sens descendent pe intreaga perioada comparabila. Prognoza actuala a ratei anuale a
preturilor reglementate este revizuita in sens descendent pana in trimestrul | 2023, si ascendent pentru
urmatoarele patru trimestre consecutive. Prognoza ritmului anual al preturilor la combustibili a fost
micsorata pe intreaga perioada comparabila.

Comitetul executiv al Bancii Nationale a Moldovei, in cadrul sedintei din 8 noiembrie 2022, a adoptat
prin vot unanim mentinerea ratei de baza aplicata la principalele operatiuni de politica monetara
pe termen scurt la nivelul de 21,50 la suta anual si mentinerea ratelor de dobanda la creditele si la
depozitele overnight, respectiv, la nivelul de 23,50 la suta si 19,50 la suta anual. Decizia a fost luata
in conditiile transmiterii efectelor masurilor de politica monetara anterioare si urmareste incetinirea
preturilor de consum, prin atenuarea efectelor secundare ale socurilor de oferta, sustinerea in continuare
a intermedierii financiare in moneda nationala si a economisirii in defavoarea consumului, echilibrarea
balantei comerciale, precum si prin ancorarea asteptarilor inflationiste.

in contextul existentei riscurilor si incertitudinilor majore, in momentul in care balanta riscurilor se
va Inclina in directia celor dezinflationiste, BNM va promova o politica monetara stimulativa, care va
asigura readucerea si mentinerea inflatiei in proximitatea tintei.

Totodata, proiectia traiectoriei inflatiei din Raportul actual ar putea fi mai decelerata ca
urmare a materializarii unor riscuri, cum ar fi: o temperare mai pronuntata a crizei
economice globale acompaniata de o scadere a cererii mondiale si de o accentuare a crizei
datoriilor suverane ale unor tari pe fundalul unei oferte deficitare, o cerere agregata mai
temperata generata de mentinerea tarifelor la un nivel inalt in contextul unui impuls fiscal
mai putin pronuntat si o majorare mai mica a venitului disponibil al populatiei.

IMMrimestrul 111 2024.

2Trimestrul IV 2022 - trimestrul 111 2024.
3Raportul asupra inflatiei, august 2022.
4Trimestrul IV 2022 - trimestrul 1l 2024.
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Capitolul 1

Evolutia inflatiei

1.1 Indicele preturilor de consum

in trimestrul 1l 2022, rata anuala a inflatiei a continuat
traiectoria ascendenta din perioadele precedente. Totusi,
aceasta a fost usor inferioara valorii anticipate in Raportul
asupra inflatiei, august 2022, Astfel, aceasta s-a majorat de
la 31,8 la suta Tn luna iunie 2022 pana la 34,0 la suta in luna
septembrie 2022. Ca rezultat, similar perioadei anterioare, in
trimestrul 11l 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
33,9 la suta in trimestrul 1l 2022, fiind cu 4,6 puncte procentuale
superioara celei din trimestrul precedent.

Dinamica respectiva a fost sustinuta de cresterea preturilor
internationale si regionale la resursele energetice, fapt ce a
determinat cresterea preturilor acestora pe piata interna si
ajustarea tarifelor la gazul in retea, energia termica si energia
electrica, precum si de seceta hidrologica din anul curent care a
exercitat presiuni asupra preturilor la produsele alimentare.
Totodata, ajustarea tarifelor, cresterea preturilor la produsele
alimentare, la carburanti, dar si dinamica ascendenta a salariilor a
sustinut majorarea costurilor pentru agentii economici care
treptat a fost reflectata in preturi. Impactul factorilor de mai sus a
fost amplificat semnificativ pe parcursul anului curent de
escaladarea situatiei din Ucraina care a generat presiuni
aditionale asupra preturilor la produsele alimentare, combustibili
si unele subcomponente aferente inflatiei de baza. in acelasi timp,
pentru anumite subcomponente din cadrul IPC, presiuni
inflationiste aditionale au fost determinate de dinamica ratei de
schimb MDL/USD.

Conform estimarilor recente, presiunile din partea cererii,
observate in anul precedent, au pierdut din intensitate si au avut
in anul curent un impact neglijabil asupra preturilor
subcomponentelor inflatiei de baza si a preturilor la produsele
alimentare.

in trimestrul 1l 2022, rata medie anuala a inflatiei a fost inferioara
celei anticipate Tn cadrul prognozei (Raportul asupra inflatiei,
august 2022), preponderent, ca urmare a unei traiectorii
inferioare a preturilor la petrol pe piata internationala, dar si a
intarzierii unor ajustari de tarife anticipate.

Avand in vedere recolta modesta din anul curent,
cresterea preturilor la resursele energetice pe plan
international si regional, amplificate de escaladarea
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situatiei din Ucraina, ajustarea recenta a tarifelor la
energia electrica, gaz si energia termica, in perioada
urmatoare va continua cresterea preturilor la produsele
alimentare, resursele energetice, dar si la alte bunuri si
servicii din cadrul IPC. Totodata, majorarea costurilor
interne, efectele secundare de la majorarea tarifelor,
indexarea pensiilor, majorarea salariilor vor genera, in
perioada urmatoare, presiuni aditionale asupra IPC pe
piata interna.

in acelasi timp, situatia tensionata in regiune si riscurile
escaladarii acesteia, precum si modalitatea de reflectare
a compensatiilor in perioada rece a anului acordate
populatiei pentru cresterile de tarife mentin
incertitudinea pronuntata aferenta prognozei inflatiei.

Inflatia de baza

in trimestrul 1l 2022, inflatia de baza a continuat
traiectoria ascendenta initiata la inceputul anului
precedent, inregistrand un nivel mediu de 18,7 la suta
sau cu 1,9 puncte procentuale superior celui din
trimestrul precedent.

Pe parcursul trimestrului Ill, presiunile inflationiste asupra
subcomponentelor inflatiei de baza au fost generate n continuare,
preponderent, de efectele de runda a doua asociate ajustarilor de
tarife, cresterii preturilor la materiile prime, dar si consecintelor
conflictului militar din Ucraina.

Conform estimarilor, presiunile inflationiste aferente cererii
agregate, observate in anul 2021, au pierdut din intensitate. in
acest sens, desi fondul de salarizare in trimestrul Il a inregistrat
un ritm de crestere de cca 15,2 la suta si, conform estimarilor,
urmeaza sa inregistreze o dinamica similara in trimestrul 11l 2022,
efectul acestei evolutii a fost semnificativ erodat de cresterea
inflatiei. O situatie similara se atesta si pentru alte doua surse
importante de finantare a consumului, remiterile si prestatiile
sociale, a caror dinamica pozitiva a fost insuficienta pentru a
compensa cresterea preturilor si a genera o cerere aditionala
pentru marfuri si servicii. Totodata, in trimestrul 1ll 2022, s-a
atestat o dinamica negativa a creditelor noi acordate persoanelor
fizice, ca urmare a masurilor adoptate de politica monetara.

In structura, cresterea ratei anuale a inflatiei de bazad a fost
determinata, preponderent, de majorarea preturilor la
subcomponentele ,mijloace de transport”, ,alimentatie publica”,
sarticole de uz personal”, ,intretinerea zilnica a gospodariei”,
Jrecreere si cultura” (Graficul 1.4). Presiunile din partea
subcomponentelor ,materiale de constructie” si ,mobila”, desi
inca semnificative, au fost mai mici comparativ cu cele din
trimestrul 1l 2022. Preturile la Tmbracaminte au continuat sa
exercite cea mai mare contributie in cadrul ratei anuale a inflatiei
de baza, fiind sustinute Tn continuare de dinamica regionala a
preturilor la materialele textile, majorarea cheltuielilor de
transport, precum si a celor aferente fortei de munca. Pe
segmentul educatie si fTnvatamant s-au atestat cresteri
considerabile ale taxelor pentru fnvatamantul superior, pentru

Graficul 1.3: Evolutia inflatiei anuale (%)
si contributia subcomponentelor (puncte
procentuale)
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Graficul 1.4: Contributia subcomponentelor
(puncte procentuale) la dinamica anuala a
inflatiei de baza (%)
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Graficul 1.5: Contributia componentelor
(puncte procentuale) la dinamica anuala a
preturilor la produsele alimentare (%)
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Preturi la produse alimentare

invatamantul prescolar (crese si gradinite) si pentru lectiile
particulare Tn invatamantul primar in contextul cresterii preturilor
la resursele energetice, a preturilor la produsele alimentare, dar si
a majorarii salariilor. Presiunile exercitate de preturile pachetelor
de servicii turistice internationale, asociate cresterii taxelor de
licenta, preturilor la abonamentele de televiziune si radio, au
determinat cresterea semnificativa a preturilor pe segmentul
recreere si cultura. Desi cu ritmuri mai modeste, materialele de
constructie au continuat dinamica pozitiva. Majorarea preturilor
acestora pe pietele internationale si regionale a provocat scumpiri
la marfurile importate in tara. in acelasi timp, cresterea preturilor
la gaz, energie electrica, majorarea salariilor au contribuit la
cresterea costului marfurilor produse in tara. Formarea preturilor
pentru fabricarea mobilei continua sa fie afectata de dinamica
preturilor pentru materia prima de baza. Tendintele pietei
lemnului pe plan mondial se rasfrang 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 in Ucraina.

in luna septembrie 2022, in cadrul dinamicii anuale a inflatiei de
baza (19,5 la suta), toate grupele de marfuri au consemnat
cresteri, cele mai pronuntate fiind finregistrate Ia
subcomponentele ,materiale de constructie” (28,7 la suta),
»~mobila” (21,3 la suta), ,alimentatia publica” (28,2 la suta),
Jintretinerea zilnica a gospodariei” (28,9 la suta), ,,mijloacele de
transport, autopiese” (24,5 la suta).

Tendinta ulterioara a preturilor unor categorii importante de
bunuri incluse in calculul inflatiei de baza va fi afectata de
ajustarile semnificative de tarife efectuate in ultima perioada la
gaz si la energia electrica. Pe de alta parte, efectul acestora va fi
partial compensat de o cerere agregata modesta. Totodata,
dinamica preturilor va fi afectata in continuare de incertitudinea
legata de razboiul din Ucraina. Or, epuizarea stocurilor de materii
prime, fie de bunuri finale importate din aceasta tara sau pe care
o tranziteaza pana a ajunge in Republica Moldova (din Belarus,
Rusia, Polonia etc.), necesita gasirea unor noi furnizori de produse,
negocierea de noi contracte, preturi aditionale de logistica,
transport etc., fapt ce determina o dinamica ascendenta a acestor
preturi.

Preturile la produsele alimentare

In trimestrul 1l 2022, rata anuala a preturilor la
produsele alimentare a consemnat un nivel mediu de
37,3 la suta, fiind cu 5,0 puncte procentuale superior
celui din trimestrul precedent. Accelerarea ratei anuale a
preturilor la produsele alimentare, in perioada analizata, a fost
sustinuta de intensificarea presiunilor inflationiste din partea
tuturor grupelor de produse, cu exceptia preturilor aferente grupei
grasimi. De mentionat ca, similar perioadelor anterioare, la
formarea ratei anuale a preturilor la produsele alimentare a
contribuit cel mai mult grupele ,legume”, ,,produse de morarit”,
.,carne si preparate din carne”, ,fructe proaspete”, ,lapte si
produse din lapte” si ,cartofi” (Graficul 1.5). Majorarea pronuntata
a preturilor la produsele alimentare a fost influentata de:
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e Consemnarea unei secete hidrologice in vara anului curent
care a afectat semnificativ recolta agricola, astfel si nivelul
preturilor a ramas inalt;

e Majorarea cheltuielilor de transportare (combustibili,
majorarea taxelor percepute de companiile de transport,
afectarea cailor maritime de transport in contextul razboiului
din Ucraina), atat la nivel de tara cat si regional, care implicit
contribuie la majorarea preturilor finale;

e Majorarea pretului la gazul din retea si a energiei electrice
pe parcursul ultimelor luni au generat presiuni inflationiste
suplimentare la nivel de costuri (efecte secundare);

e Pe fundalul Tnregistrarii unei rate anuale a inflatiei inalte la
finele anului 2021, dar si a continuarii trendului ascendent in
primele luni ale anului 2022, agentii economici au indexat/vor
indexa in perioada imediat urmatoare fondul de salarizare.
Majorarea cheltuielilor de salarizare au generat/vor genera
presiuni suplimentare pe cresterea preturilor (efecte de runda
a doua);

e Deprecierea ratei de schimb MDL/USD cu circa 2,6 la suta
in trimestrul 11l 2022 in comparatie cu trimestrul Il 2022 a

generat presiuni inflationiste prin canalul preturilor de import; Graficul 1.6: Evolutia indicelui preturilor Ia

produsele alimentare la nivel international,

e Presiunile inflationiste exercitate de preturile produselor Py
' § indicele FAO

alimentare pe piata internationala au fost relativ inalte, insa
impactul acestora este intr-o continua diminuare. Astfel, in 1,
trimestrul Il 2022, rata anuala a preturilor la produsele |
alimentare pe piata internationala a consemnat un nivel
mediu de 8,7 la suta, fiind cu 16,8 puncte procentuale o |

inferior celui din trimestrul Il 2022 (Graficul 1.6); o
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dar din alta tara de origine (mai scumpe).

in trimestrul 11l 2022, contributia din partea preturilor la produsele
alimentare la formarea ratei anuale a inflatiei s-a majorat cu 1,8
puncte procentuale, constituind 13,6 puncte procentuale.

Preturile reglementate

Traiectoria ascendenta a preturilor reglementate s-a
mentinut in trimestrul 1ll 2022, in contextul reflectarii
integrale a tarifelor majorate din trimestrul precedent,
precum si al ajustarii in continuare a altor tarife si
servicii. Astfel, rata anuala a preturilor reglementate a constituit
60,3 la suta n luna septembrie 2022, fiind cu 8,5 puncte
procentuale superioara celei din luna iunie 2022. in acelasi timp,
rata medie anuala a preturilor reglementate in trimestrul Ill 2022
a constituit 58,7 la suta, fiind cu 12,5 puncte procentuale
superioara celei din trimestrul Il 2022.
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Graficul 1.7: Evolutia preturilor
reglementate (%) Si contributia

subcomponentelor (puncte procentuale)
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Dinamica respectiva a fost sustinuta partial de reflectarea
completa a ajustarii tarifelor la energia electrica, efectuate la
mijlocul lunii iunie®, a majorarii tarifului la gazele naturale in luna
august®, precum si a intrarii in vigoare din 1 iulie a tarifelor noi la
transportul public din mun. Chisinau’ (Graficul 1.7).

Astfel, la data de 8 iunie 2022, a fost revizuit si calculat tariful Ia
energia electrica pentru I.C.S. ,Premier Energy” in marime de 264
bani/kWh (cu 21,6 la suta mai mare fata de cel precedent) si 286
bani/kWh pentru consumatorii conectati la SA ,FEE-Nord” (cu 14,0
la suta mai mare fata de cel precedent).

Totodata, Tn luna iulie 2022 au fost reflectate si ajustarile de tarife
la transportul public din mun. Chisinau, fapt ce a determinat o
crestere a acestui subcomponent in cadrul IPC cu cca 70,0 la suta.
Astfel, tariful la calatoriile cu troleibuzul s-au majorat dela 21a 6
lei, iar cel cu autobuzul si microbuzul de la 3 la 6 lei. Abonamentele
la transportul public, la fel, au fost majorate.

De asemenea, au fost aprobate tarife noi pentru colectarea,
transportarea si depozitarea deseurilor in mun. Chisinau si la
sudul tarii. in Chisinau, decizia in acest sens a fost semnata la 21
iunie, Tn urma solicitarii venite din partea Regiei ,,Autosalubritate”.
Potrivit acesteia, taxa lunara pentru o persoana fizica la bloc va fi
de 17,50 lei (de la 9,25 lei)®. In mun. Cahul s-a scumpit un sir de
servicii comunale, inclusiv cele de evacuare a gunoiului pana la
23,00 lei pentru o persoana?. Ca rezultat, la nivel de tara preturile
la serviciul respectiv s-au majorat cu 45,7 la suta.

De asemenea, in luna august in mun. Soroca a fost ajustat tariful
la apal® pentru consumatorii casnici in marime de 15,39 lei/metru
cub in loc de 15,26 lei/metru cub si majorat tariful la serviciile de
salubritate in mun. Comrat de la 10 lei pana la 15 lei pentru o
persoanall.

Totodata, potrivit hotararii ANRE din 4 august, tariful pentru gazul
natural pentru consumatorii casnici a fost ajustat la 22,99 lei/metru
cub (cu TVA), de la 18,62 lei/metru cub (cu TVA). Astfel, cresterea
tarifului a constituit cca 15,2 la suta.

Similar perioadelor precedente, preturile la subcomponenta
calatoriile interurbane au inregistrat o tendinta ascendenta.
Acestea, conform metodologiei in vigoarel?, pe durata starii de
urgenta, sunt strict legate de evolutia preturilor la combustibili. in
acelasi timp, preturile la produsele farmaceutice au continuat sa
creasca pe parcursul perioadei de referinta.

Serviciile juridice si de contabilitate, in special in mun. Chisinau
s-au scumpit cu cca 36,5 la suta. Totodata, in luna septembrie s-a

5Monitorul oficial nr. 170-176 (8214-8220) din 10.06.2022, p. 98
6Monitorul oficial nr. 257-263 (8301-8307) din 12.08.2022, p. 173
7https://www.chisinau.md/libview.php?l=ro&idc=403&id=38857&t=/Presa/

Comunicate-de-presa/De-astazi-a-intrat-in-vigoare-tariful-unic-de-calatorie-cu-transportul

8https://www.moldpres.md/news/2022/06/21/22004649

9https://noi.md/md/sudul-moldovei/au-fost-ajustate-tarifele-la-serviciile-
comunale-in-cahul

10Monitorul oficial nr. 257-263 (8301-8307) din 12.08.2022, p. 174

Hhttps://comrat.md/4298-reshenie-municipalnogo-soveta-komrat-6-
1-0t-01072022g-ob-utverzhdenii-tarifov-na-uslugi-po-vyvozu-bytovyh-
othodovmusoramp-zhkhdoc.html

L2https://cancelaria.gov.md/sites/default/files/dispozitia_cse_nr.9 10.03.2022.
pdf


https://www.chisinau.md/libview.php?l=ro&idc=403&id=38857&t=/Presa/Comunicate-de-presa/De-astazi-a-intrat-in-vigoare-tariful-unic-de-calatorie-cu-transportul-public-in-municipiul-Chiinau
https://www.chisinau.md/libview.php?l=ro&idc=403&id=38857&t=/Presa/Comunicate-de-presa/De-astazi-a-intrat-in-vigoare-tariful-unic-de-calatorie-cu-transportul-public-in-municipiul-Chiinau
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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majorat semnificativ prima de baza pentru asigurarea obligatorie
RCA, decizia in acest sens a fost luata de Comisia Nationala a
Pietei Financiare (CNPF)13, ins& aceasta a determinat un impact
minor asupra IPC. Pe de alta parte, incepand cu 1 august 202214
s-au redus preturile pentru o serie de servicii prestate de Agentia
Servicii Publice (ASP). Tariful pentru perfectarea pasapoartelor
eliberate in termen de 20 de zile lucratoare s-a redus cu 200 de lei
- dela 850 la 650 de lei.

in perioada urmatoare, tendinta ascendentd a preturilor
reglementate va continua. Astfel, la data de 23 septembrie 2022,
ANRE a aprobat noile preturi reglementate pentru furnizarea
gazelor naturale de catre S.A. ,Moldovagaz”. Tariful actual este de
27 103 lei/1 000 metri cubi (29,271 lei/1 000 metri cubi cu TVA),
cu cca 27,3 la sutd mai mare fata de cel precedent!. Totodata, la
data de 28 septembrie 2022, ANRE a ajustat tarifele pentru
energia termica livrata consumatorilor de catre S.A. ,,CET-Nord” si
S.A. ,Termoelectrica” (in vigoare din 1 octombrie). Astfel, tariful
pentru energia termica livrata consumatorilor de catre S.A.
.CET-Nord” a fost stabilit in valoare de 3 052 lei/Gcal (fara TVA), in
crestere cu 937 lei/Gcal sau cu 44,3 la suta in raport cu tariful
actual, iar cel pentru energia termica livrata consumatorilor de
catre S.A. ,Termoelectrica” in marime de 2 854 lei/Gcal (fara TVA),
cu 685 de lei sau 31,6 la suta mai mare in comparatie cu tariful in
vigoarel®, [n acelasi timp, ca urmare a examinarii cererilor
prezentate de titularii de licente (Premier Energy si FFE Nord),
ANRE a ajustat tarifele la energia electrica. Astfel, tariful pentru
consumatorii Premier Energy, valabil din 14 octombrie este de
3,15 lei/kWh, ceea ce este cu 50 de bani mai mare fata de cel
precedent, iar pentru consumatorii FFE Nord este de 3,21 lei/kWh,
cu 40 de bani mai mare fata de cel precedent!’. Astfel, cresterea
tarifului la energia electrica ponderat la nivel de tara este de cca
15,3 la suta. De mentionat, avand in vedere imposibilitatea de a
mai procura necesarul energiei electrice din Ucraina, incepand cu
data de 14 octombrie Republica Moldova importa o parte din
volumul necesar din Romania. Totodata, in contextul reducerii
volumului de gaze livrat furnizorului principal de energie electrica
se impune identificarea unor furnizori alternativi, fapt ce
genereaza preconditii pentru un tarif mai mare pentru energia
electrica pentru consumatorii finali in perioada urmatoare.

Prin urmare, actualmente, exista o incertitudine mare cu privire la
volumul achizitionat al energiei electrice si tariful din perioadele
urmatoare pentru consumatori. Incertitudinea cu privire la
dinamica preturilor reglementate este amplificata si de modul in
care vor fi reflectate compensatiile acordate populatiei pentru
resursele energetice in perioada rece a anului.

Majorarile substantiale de preturi la energia electrica, ale costurilor
salariale in ultima perioada, precum si nivelul tarifului actual la
apeduct si canalizare creeaza premise pentru ajustarea tarifului
respectiv in mai multe localitati din tara.

Ajustarea in continuare a tarifelor la serviciile reglementate va
determina presiuni inflationiste suplimentare (efecte secundare)
asupra inflatiei de baza si a preturilor la produsele alimentare.

13Monitorul oficial nr. 274-277 (8318-8321) din 02.09.2022, p. 49

14https://gov.md/ro/content/guvernul-aprobat-reducerea-tarifelor-pentru-
eliberarea-pasapoartelor-si-actelor-de

15Monitorul oficial nr. 298-304 (8342-8348) din 30.09.2022, p. 67

16Monitorul oficial nr. 298-304 (8342-8348) din 30.09.2022, p. 68

17Monitorul oficial nr. 318-325 (8362-8369) din 14.10.2022 p. 116-117
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Graficul 1.8: Contributia componentelor
(puncte procentuale) la cresterea anuala a
preturilor la combustibili si carburanti (%)
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Totodata, presiunile inflationiste aferente ajustarii tarifelor la
serviciile reglementate ar putea fi temperate in perioadele ce
urmeaza de o cerere agregata mai negativa.

Preturile la combustibili si carburanti

Rata anuala a preturilor la combustibili si carburanti s-a
temperat pe parcursul trimestrul Ill 2022, in contextul
diminuarii preturilor la petrol in perioada
iulie-septembrie 2022. Astfel, rata anuala a preturilor la
combustibili si carburanti a inregistrat o micsorare de la 65,7 la
suta in luna iunie 2022 pana la 48,2 la suta in luna septembrie
2022 (Graficul 1.8). Aceasta evolutie a fost determinata,
preponderent, de diminuarea preturilor la ,,carburanti”, ca rezultat
al micsorarii preturilor la benzina si motorina efectuate de statiile
PECO pe parcursul trimestrului respectiv. Aceste diminuari au fost
dictate de cotatiile medii Platts la benzina si motorina, care au
constituit Tn medie circa 19 211,4 si 21 091,4 lei/tona in trimestrul
de referinta, micsorandu-se cu 13,9 si 4,1 la suta in comparatie cu
trimestrul I 2022 (Graficul 1.9). Micsorarea cotatiilor
sus-mentionate a fost determinata de tendinta descendenta a
pretului petrolului. In acest sens, petrolul de marca Brent a fost in
diminuare cu 12,0 la suta in comparatie cu trimestrul precedent.
Totodata, in contextul sanctiunilor impuse Federatiei Ruse,
diferenta dintre pretul petrolului Brent si Urals s-a mentinut si pe
parcursul trimestrului 11l 2022, pretul ultimului fiind in diminuare
cu circa 6,4 la suta comparativ cu trimestrul precedent.

Pe de alta parte, rata medie anuala a preturilor la combustibili si
carburanti in trimestrul Ill 2022 a constituit 57,6 la suta, fiind
totusi cu 2,2 puncte procentuale superioara celei din trimestrul Il
2022. Pe parcursul trimestrului Ill 2022, preturile la ,gazele
lichefiate” au exercitat un impact pozitiv minor asupra ratei
anuale a preturilor la combustibili si carburanti. Totodata, preturile
la ,,combustibili solizi” si ,lemne, vreascuri etc.” au crescut in
perioada respectiva, ca rezultat al cresterii mai mari a cererii
pentru aceste subcomponente Tn contextul majorarii preturilor la
gazele naturale in Republica Moldova, dar si al cresterii
considerabile a preturilor la carbune pe piata internationala in
ultima perioada.
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1.2 Evolutia inflatiei si evaluarea
prognozei pe termen scurt din
Raportul asupra inflatiei, august
2022

in runda de prognoza din luna iulie 2022 a fost anticipata
o accelerare a ratei anuale a inflatiei si inregistrarea unei
valori medii de 34,7 la suta in trimestrul 11l 202218, Datele
cu privire la inflatie pentru perioada iulie-septembrie
2022 contureaza o traiectorie inferioara celei anticipate
in runda precedenta de prognoza (Raportul asupra
inflatiei, august 2022).

In trimestrul 1ll 2022, rata medie anuald a inflatiei a constituit
33,9 la suta si a fost cu 0,8 puncte procentuale inferioara celei
anticipate in cadrul prognozei (Graficul 1.10). In cadrul prognozei
subcomponentelor inflatiei au fost abateri, atat pozitive cat si
negative, care s-au compensat partial (Tabelul 1.1).

in acest sens, rata anuald a inflatiei de baza in trimestrul 1ll 2022 a
constituit 18,7 la suta, fiind cu 0,5 puncte procentuale superioara
valorii anticipate Tn Raportul asupra inflatiei, august 2022, aceasta
semnaland presiuni mai pronuntate din partea ajustarii tarifelor
din trecut si a cresterii preturilor la produsele alimentare asupra
unor subcomponente ale inflatiei de baza. O situatie similara se
atesta si pentru prognoza preturilor la produsele alimentare, rata
anuala a acestora fiind cu 0,3 puncte procentuale peste nivelul
anticipat, preponderent, in contextul conditiilor secetoase din vara
anului curent care au exercitat presiuni asupra preturilor la fructe
si legume. Totodata, devierile sus-mentionate au fost compensate
de dinamica sub asteptari a preturilor reglementate si a celor la
combustibili. Astfel, rata anuala a preturilor reglementate a fost
cu 4,5 puncte procentuale inferioara cifrei anticipate Tn Raportul
asupra inflatiei, august 2022 in contextul intarzierii unor ajustari de
tarife prognozate pentru perioada respectiva (incalzire centralizata,
aprovizionare cu apa calda, gaz din retea). Rata anuala a preturilor
la combustibili si carburanti a fost cu 11,2 puncte procentuale
inferioara cifrei anticipate Tn contextul unei traiectorii inferioare
a preturilor la petrol Tn perioada respectiva (99,2 USD/baril in
trimestrul 111 2022 vs. 106,8 USD/baril anticipat pentru trimestrul
11 2022).

18Avand 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 trimestriald. 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 politicd 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.

Tabelul 1.1: Evolutia si prognoza IPC si a
componentelor sale

Efectiv Prognoza Abaterea
(%) RI, aug. 2022 (p.p.)
tr.lil,22/ tr.ll,22/ efectiv-
tr.l11,21 tr.iil,21 prognoza
IPC 33,9 34,7 -0,8
Inflatia de baza 18,7 18,2 0,5
Produsele
alimentare 37,3 37,0 0,3
Preturile
reglementate 58,7 63,2 -4,5
Combustibili 57,6 68,8 -11,2

Sursa: BNS, calcule BNM

Graficul 1.10: Rata anuala a principalelor
subcomponente ale IPC (%)
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Graficul 1.11: Rata anuala a preturilor in
industrie (%)
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Graficul 1.12: Rata anuala a preturilor in
industrie (%) si contributia componentelor
acesteia clasificata dupa principalele ramuri
(puncte procentuale)
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1.3 Preturile productiei industriale

In trimestrului Il 2022, rata anuala a preturilor in
industrie a inregistrat un nivel mediu de 30,0 la suta sau
cu 3,2 puncte procentuale superior celui din trimestrul Il
2022. in structura, atat rata anuald a preturilor la produsele
livrate pe piata interna, cat si cea aferenta preturilor la produsele
livrate pe piata externa a consemnat o traiectorie ascendenta
(Graficul 1.11).

Analizand evolutia ratei anuale a preturilor Tn industrie dupa
principalele ramuri, se contureaza ca, ritmurile inalte consemnate
pe parcursul ultimelor luni au fost sustinute de evolutiile din
industria prelucratoare si sectorul energetic (Graficul 1.12).
Preturile in sectorul energetic s-au majorat semnificativ (de circa
2,2 ori in trimestrul 11l 2022 Tn comparatie cu perioada similara a
anului precedent) pe fundalul crizei energetice la nivel mondial.
Totodata, drept urmare a majorarii substantiale a preturilor la
resursele energetice si a celor la materia prima, au reactionat si
preturile din industria prelucratoare pe fundalul cresterii
semnificative a componentelor de cost. Astfel, rata anuala a
preturilor in industria prelucratoare s-a majorat cu 3,1 puncte
procentuale pana la un nivel mediu de 23,6 la suta in trimestrul 1lI
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 ,industria alimentara” si in
productia de ,alte produse de minerale nemetalifere”1?. Preturile
din industria extractiva s-au majorat cu 37,5 la suta, generand o
contributie de 0,7 puncte procentuale la dinamica preturilor in
industrie.

19Articole din sticla, materiale din argila, ciment, var, ipsos; articole din ciment,
var, ipsos.
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2.1 Economia mondiala, piete
financiare si de materii prime

Economia mondiala se afla intr-o situatie foarte precara si incerta.
Din ce in ce mai multi indicatori semnaleaza o temperare
semnificativa a economiei mondiale. Cotatiile la materiile prime si
in special cele la resursele energetice se mentin la niveluri foarte
inalte pentru o perioada findelungata, ceea ce erodeaza
economiile, investitiile si puterea de cumparare a consumatorilor.
Totodata, Tnasprirea politicilor monetare cu scopul atenuarii
presiunilor inflationiste creeaza premise aditionale pentru
temperarea cererii si a consumului. Oferta de resurse energetice
pe plan mondial reflecta decizii geopolitice Tn detrimentul
echilibrului economic. De exemplu, OPEC+ a decis reducerea
ofertei cumulate de petrol cu 2 milioane de barili pe zi pentru a nu
admite scaderea cotatiilor petroliere. Pretul gazului in Europa
continua sa fie cu mult peste maximele ultimilor ani, din cauza
stoparii livrarilor de gaze din Rusia ca raspuns la sanctiunile
economice ale Uniunii Europene. Actualmente, moneda unica
europeana se coteaza sub paritate cu dolarul SUA din cauza crizei
energetice din Europa, dar si a diferentelor majore ale ratelor
dobanzilor BCE si SRF in corelatie cu nivelurile inalte ale inflatiei
anuale in economiile vizate.

Criza datoriilor suverane si contagiunea pe pietele
financiare. Dupa o transformare radicala a retoricelor
principalelor banci centrale privind fenomenul tranzitoriu al
procesului inflationist si masurile restrictive de politica monetara a
bancilor centrale care au fost fortate sa asigure obiectivul sau
fundamental de stabilitate a preturilor, s-au modificat etaloanele
pentru costurile de finantare. Astfel, imprumuturile si creditele
contractate in ultimii 2-3 ani la rate mici pentru a compensa
scaderea activitatii economice, pe fundalul actual al unei inflatii
galopante vor conduce la deservirea datoriilor vechi la dobanzi
mult mai mari, dobanzi la care se iau si creditele noi. In acest
context se pot mentiona datoriile raportate la PIB a unor tari,
dupa cum urmeaza: Grecia (189 la suta din PIB), Italia (152 la suta
din PIB), Portugalia (127 la suta din PIB), Spania (117,7 la suta din
PIB), Franta (114 la suta din PIB), Belgia (107,9 la suta din PIB),
Cipru (104,9 la suta din PIB).

Indicii PMI au cazut sub valoarea de referinta 50, ceea ce
reflecta o contractare economica la nivel mondial, dar si in
majoritatea economiilor analizate. Datele PMI pentru SUA si zona
euro arata ca, Tncepand cu iulie 2022, aceste economii au
inregistrat o crestere economica negativa. in septembrie 2022 si
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Graficul 2.1: Evolutia indicilor PMI
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Graficul 2.2: Evolutia indicelui USD (DXY)*
in contextul politicii monetare a SRF
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activitatea economica in China a incetinit semnificativ dupa ce au
fost Tnregistrate noi focare de COVID-19 si au fost instituite noi
lockdown-uri. O exceptie reprezinta economia Rusiei, pentru care
indicele PMI reflecta un progres usor in activitatea economica care
poate fi explicat prin sporirea productiei autohtone (Graficul 2.1).

Dolarul SUA a continuat sa se aprecieze, in mare parte, datorita
la doi factori: majorarea ratelor dobanzilor Sistemului Rezervelor
Federale si cresterea riscurilor mondiale care sporeste
atractivitatea dolarului SUA ca activ de rezerva. Totodata, alte
monede majore s-au depreciat semnificativ, fapt ce iarasi a
contribuit la aprecierea dolarului SUA. De exemplu, lira sterlina
a atins un nivel negativ-record fata de dolarul SUA la sfarsitul lunii
septembrie 2022, in contextul in care investitorii au fost ingrijorati
de anunturile privind reducerile de impozite si ajutoarele masive
pentru plata facturilor, intr-o tara care se afla deja in recesiune.
Aceasta a generat o vanzare fara precedent a obligatiunilor
guvernamentale pe termen lung ale Regatului Unit, care a
determinat Banca Angliei sa intervina si sa stabilizeze piata. De
asemenea, a fost schimbat ministrul finantelor Regatului Unit si se
asteapta o inversare a politicii fiscale pentru atingerea stabilitatii
economice si financiare (Graficul 2.2).

Moneda unica europeana a scazut sub paritate cu dolarul SUA
fncepand cu a doua jumatate a lunii august 2022. in iulie 2022,
Banca Centrala Europeana a inceput cresterea ratelor dobanzilor
pentru contracararea presiunilor proinflationiste, majorand rata de
baza cu 0,5 si 0,75 puncte procentuale in iulie si, respectiv, in
septembrie 2022. Insa, politica monetarad a BCE nu a redus din
diferentele semnificative dintre ratelor dobanzilor BCE si SRF in
corelatie cu nivelurile Tnalte ale inflatiei anuale Tn economiile
vizate. Cele mai recente date pentru luna septembrie 2022
reflecta o inflatie armonizata anuala de 10,0 la suta in zona euro
in corespundere cu o rata de baza a BCE de 1,25 la suta. Pentru
comparatie, in SUA rata anuala a inflatiei pentru septembrie 2022
a fost de 8,2 la suta in corespundere cu un interval al dobéanzilor
SRF de 3,0-3,25 la suta. Un alt factor care contribuie la
deprecierea monedei unice europene este criza energetica din
Europa si incetinirea activitatii de productie si a consumului din
cauza deficitului de resurse energetice si a costurilor de productie
fnalte (Graficul 2.3). Cotatia europeana la gazele naturale TTF
Netherlands a atins media lunara istorica de 2 478,2 USD/1 000
metri cubi in luna august 2022, nivelul zilnic maxim in perioada
datd fiind de 3 540,24 USD/1 000 metri cubi?® (Graficul 2.4).
Conflictul dintre Germania si Rusia din cauza unei turbine de
gazoduct Nord Stream, care a ramas blocata in tranzit dupa ce a
fost reparata in Canada, a degenerat in luna august 2022 si
Moscova a redus livrarile de gaz la capacitate minima, invocand
probleme tehnice. Totodata, la sfarsitul lunii septembrie 2022, mai
multe noduri ale conductelor de gaz Nord Stream 1 si Nord Stream
2 din Marea Baltica au suferit daune fara precedent, ceea ce a
spulberat orice speranta privind reluarea exporturilor de gaze din
Rusia. Dar, in luna octombrie se observa deja o scadere
semnificativa a cotatiilor europene la gazele naturale, datorita
informatiilor ca depozitele de gaze din Europa sunt pline in
proportie de 92,0 la suta, ceea ce reprezinta peste media ultimilor
ani.

Cotatiile la resursele energetice se mentin la niveluri foarte inalte
pentru o perioada indelungata, ceea ce erodeaza economiile,

20valoarea se refera la maximul lunii august 2022 atins la 26.08.2022. Totodata,
nivelul zilnic record de 3 800 USD/1 000 metri cubi a fost inregistrat la 07.03.2022.
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investitiile si puterea de cumparare a consumatorilor. Pretul

petrolului de marca Brent a scazut pana la o medie de 90,2 Graficul 2.4: Evolutia cotatiilor energetice
USD/baril Tn septembrie 2022, ceea ce reprezinta o scadere cu
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anul curent (Graficul 2.4). Scaderea cotatiilor la petrol in ultimele
luni reflecta presiunea asteptarilor privind scaderea cererii globale
si un dolar SUA mai apreciat. Totodata, pe fondul scaderii cererii ;509 |
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0 usoara scadere a productiei de petrol in Rusia in ultimele luni,
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si Arabia Saudita. Totodata, Tn septembrie 2022 surplusul mediu
zilnic de petrol la nivel mondial a fost de 2 milioane de barili,
tendinta persistenta in ultimele luni (Graficul 2.5).
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Cotatiile internationale la materiile prime se mentin la
niveluri foarte Tnalte, dar ritmurile anuale de crestere sunt in
scadere usoara fata de baza din anul precedent. Din graficul 2.6
se observa ca desi preturile la resursele energetice si cel la
fertilizatori sunt cu 46,7 si, respectiv, cu 71,8 la suta mai mari
ca anul precedent, cele la metale sunt in scadere cu 16,2 la suta
(septembrie 2022). Preturile la metalele de baza sunt cele , .
care reactioneaza cel mai rapid la temperarea activitati =~ Croncul 2.6: Ritmul anual de crestere a
L » . 1 .. : preturilor mondiale (indicii Bancii Mondiale),
economice. Totodata, cotatiile la fertilizatori si resursele %
energetice in ultimele luni reflecta mai degraba o conjunctura
geopolitica decat un echilibru economic dintre cerere si oferta.
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reprezentate prin indicele FAO, reflecta o scadere treptata panala o
nivelurile anului precedent, insa oarecum peste mediile ultimilor ¢,
ani. In luna septembrie 2022, indicele FAO a scazut (pentru a 3 | W
sasea luna consecutiv) cu 1,1 la suta fata de luna precedenta, dar 0

a fost cu 5,5 la suta mai mare ca in septembrie 2021. Din graficul 30 J

2.7 se evidentiaza ca Tncepand cu luna august 2022, preturile la 10/21  12/21  2/22  4/22  6/22  8/22
ulelur_l sl_la zahar au scazut sub nlvelurl!e a_nulu! precedent, astfel Fertilizatori — Produse agricole
contribuind negativ la cresterea indicelui FAO. Preturile ——Metale si minerale ——Energie
internationale ale uleiului de palmier au scazut pentru a sasea

luna consecutiv, in mare parte, din cauza stocurilor mari, ceea ce Sursa: Banca Mondial3, calcule BNM

a coincis cu cresterea sezoniera a productiei din Asia de Sud-Est.
In ceea ce priveste uleiul de floarea-soarelui, preturile
internationale au scazut la un minim din 14 luni din cauza
ofertelor de export crescute din regiunea Marii Negre, pe fondul
cererii de import reduse. Scaderea preturilor la zahar a fost legata,
in principal, de perspectivele bune privind productia din Brazilia,
cel mai mare exportator de zahar din lume, si de preturile mai
mici ale etanolului care au determinat o utilizare mai mare a
trestiei de zahar pentru a produce zahar. Preturile internationale
la grau au crescut in septembrie cu 2,2 la suta (fata de august
2022), sustinute de incertitudinea sporita cu privire la continuarea
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initiativei pentru exportul de cereale in Marea Neagra, ingrijorarile
cu privire la conditiile agrometeorologice precare din Argentina si
Statele Unite ale Americii, precum si un ritm rapid al exporturilor
din Uniunea Europeana. in septembrie 2022, preturile
internationale ale tuturor produselor lactate au scazut moderat,
reflectand in mare masura impactul deprecierii euro fata de
dolarul SUA. Totodata, cererea limitata pentru livrari pe termen
mediu din cauza temerilor legate de incertitudinile pietei care
decurg din productia redusa de lapte, costurile ridicate ale
energiei si deficitul de forta de munca, in special in Europa,
ifmpreuna cu perspectivele sumbre de crestere a economiei
globale, au influentat, de asemenea, cotatiile internationale ale
preturilor lactatelor.

2.2 Evolutia economiilor importante

in trimestrul Il 2022, produsul intern brut al Statelor Unite ale
Americii s-a contractat cu 0,1 la suta (in termeni ajustati
sezonier) comparativ cu trimestrul anterior si a crescut cu 1,8 la
suta fata de nivelul perioadei similare a anului precedent.
Deoarece, PIB-ul SUA a fnregistrat o crestere negativa doua
trimestre consecutiv, conform teoriei economice, se poate afirma
ca economia SUA a intrat in recesiune. In perioada
ianuarie-septembrie 2022, productia industriala in SUA a crescut
cu 4,7 la suta, iar rata somajului a scazut pana la 3,5 la suta in
septembrie 2022. Preturile de consum au continuat sa creasca,
fnsa ritmul anual al inflatiei s-a mai temperat pana la 8,2 la suta in
septembrie 2022. In conditiile in care se anticipeaza continuarea
fnaspririi politicii monetare pentru contracararea presiunilor
inflationiste, exista riscul contractarii economiei SUA 1in
continuare.

in trimestrul Il 2022, activitatea economica in zona euro a
fnregistrat un ritm trimestrial pozitiv de 0,8 la suta, iar comparativ
cu acelasi trimestru din anul 2021, economia zonei euro a crescut
cu 4,1 la suta (in termeni ajustati sezonier). Totodata, indicii PMI
reflecta ca, in trimestrul Ill 2022, economia zonei euro cel mai
probabil a Tnregistrat un ritm negativ din cauza crizei energetice, a
secetei care a afectat regiunile agricole si a consecintelor sociale
si economice ale razboiului din Ucraina. in primele 8 luni ale lui
2022, productia industriala in zona euro a crescut nesemnificativ
cu 0,1 la suta in termeni anuali, dintre care in Germania a scazut
cu 0,6 la suta, in Franta s-a inregistrat o crestere nesemnificativa
de 0,1 la suta, iar in Italia a crescut cu 1,5 la suta. Rata somajului
fn zona euro s-a mentinut Tn ultimele luni la un nivel minim de 6,6
la suta, Tn timp ce preturile de consum au continuat sa creasca, in
luna septembrie inflatia anuala armonizata ajungand la 9,9 la suta,
dintre care la produsele alimentare, alcool si tutun cu 11,8 la suta,
la resursele energetice cu 40,7 la suta, la produsele industriale
non-energetice cu 5,5 la suta si la servicii cu 4,3 la suta.
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2.3 Evolutia economiilor vecine si ale
principalilor parteneri de comert

in trimestrul 11 2022, produsul intern brut al Romaniei a crescut cu
2,1 la suta (in termeni ajustati sezonier) comparativ cu trimestrul
precedent, iar comparativ cu perioada similara a anului precedent,
pe seria brutd, a inregistrat o crestere robusta de 5,3 la suta. in
perioada ianuarie-august 2022, productia industriala s-a contractat
fata de perioada similara a anului precedent cu 2,0 la suta pe
seria ajustatd sezonier si cu 1,2 la sutd pe seria bruta. in luna
septembrie 2022, preturile de consum au crescut cu 1,3 la suta
fata de nivelul preturilor din luna precedenta si cu 15,9 la suta fata
de nivelul preturilor din luna septembrie 2021. Deoarece nivelul
inflatiei anuale a depasit coridorul tintit de 1,5-3,5 la suta, de la
fnceputul anului 2022, BNR a majorat rata de politica monetara de
7 ori pana la un nivel cumulat de 6,25 la suta.

In trimestrul Il 2022, economia Federatiei Ruse s-a contractat
cu 2,0 la suta (In termeni ajustati sezonier) fata de trimestrul
precedent si cu 4,1 la suta comparativ cu perioada similara a
anului precedent. In perioada ianuarie-august 2022, productia
industriala in Federatia Rusa a crescut in baza anuala cu 0,9 la suta.
Pe fundalul scaderii cererii interne si a aprecierii fara precedent a
rublei rusesti, preturile de consum din Federatia Rusa au continuat
sa scada. In luna septembrie 2022, preturile de consum au crescut
cu 0,1 la suta fata de luna precedenta si cu 13,7 la suta fata de
septembrie 2021. Dupa ce Banca Rusiei a majorat rata de baza la
data de 28 februarie 2022 de la 9,5 la 20,0 la suta, au urmat mai
multe reduceri pana la nivelul cumulat de 7,5 la suta.

In trimestrul 1l 2022, din cauza declansarii conflictului armat,
produsul intern brut al Ucrainei a scazut dramatic cu 19,1 la suta
(Tn termeni ajustati sezonier) fata de trimestrul 1 2022 si cu 37,2 la
suta Tn termeni anuali. Prognozele privind economia Ucrainei sunt
foarte sumbre Tn conditiile Tn care conflictul continua, fiind afectate
foarte mult infrastructura industriala si transportul maritim. Din
putinele date publicate de Serviciul de Statistica al Ucrainei, putem
mentiona ca in ianuarie-august 2022, exportul de marfuri din
Ucraina a scazut cu 30,8 la suta fata de aceeasi perioada a anului
2021, iar importurile au scazut cu 21,4 la suta. Preturile de consum
au continuat sa se majoreze, in luna septembrie Tnregistrandu-se o
inflatie lunara de 1,9 la suta, iar fata de septembrie 2021, preturile
de consum au crescut cu 24,6 la suta.
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Graficul 3.1: Contributia componentelor
cererii la cresterea PIB (puncte procentuale)
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Capitolul 3

Evolutii ale activitatii
economice

3.1 Cererea

Dinamica PIB s-a temperat pronuntat in prima parte a
anului curent dupa tendinta ascendenta din anul
precedent, inregistrand o crestere minora la inceputul
anului si intrand apoi in teritoriu negativ in trimestrul Il
2022. Temperarea activitatii economice a fost sustinuta
de o cerere interna mai modesta, preponderent, ca
urmare a scaderii veniturilor reale ale populatiei si a unor
conditii mai restrictive pentru creditare, precum si a
cresterii incertitudinii din regiune. Totodata, un impact
negativ a fost determinat si de conditiile
agrometeorologice mai putin favorabile, fapt ce a
generat un rezultat agricol mai modest comparativ cu cel
din anul precedent. Dupa cresterea minora de la
inceputul anului curent, in trimestrul Il 2022 PIB s-a
contractat cu 0,9 la suta comparativ cu perioada similara
a anului 2021, dinamica respectiva fiind similara celei
anticipate in Raportul asupra inflatiei, august 2022. In
acelasi timp, seria ajustata sezonier reflecta o scadere de
1,3 la suta a PIB comparativ cu trimestrul | 2022. in
ansamblu, in primul semestru al anului 2022 PIB a ramas
la nivelul perioadei similare a anului trecut. in acest
context, conform estimarilor, presiunile din partea cererii
agregate asupra preturilor au pierdut din intensitate
comparativ cu perioadele precedente.

In trimestrul 1l 2022, PIB s-a contractat cu 0,9 la suta comparativ
cu perioada similara a anului precedent, dupa cresterea de 1,1 la
suta inregistrata la inceputul anului. Printre factorii care au
determinat temperarea activitatii economice in prima jumatate a
anului curent pot fi mentionati scaderea veniturilor in termeni
reali ale populatiei in contextul accelerarii inflatiei, cresterii ratelor
dobanzii, care a incetinit creditarea, cresterii incertitudinii in
regiune ca urmare a escaladarii conflictului din Ucraina. in acelasi
timp, Tn trimestrul Il 2022, contractarea PIB a fost determinata si
de evolutiile mai modeste in constructii, industrie, un rezultat
inferior al sectorului agricol comparativ cu trimestrul 11 2021 in
contextul conditiilor mai secetoase. Totodata, cresterea cererii
externe ca urmare a recuperarii economice din UE si a altor
parteneri comerciali de la inceputul anului, recolta agricola bogata
din anul precedent, o parte din care a fost valorificata si Tn prima
parte a anului curent, precum si cresterea cheltuielilor bugetare
au atenuat din impactul negativ al factorilor mentionati mai sus
asupra dinamicii PIB. Dinamica respectiva a activitatii economice
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a fost anticipata Tn runda precedenta de prognoza (Raportul
asupra inflatiei, august 2022), aceasta fiind practic similara valorii
prognozate. In acest context, conform estimarilor, presiunile din
partea cererii agregate asupra preturilor au pierdut din intensitate
comparativ cu perioadele precedente.

Din perspectiva utilizarilor (Graficul 3.1), in trimestrul Il 2022,
dupa temperarea pronuntata de la Tnceputul anului, dinamica
anuala a consumului gospodariilor populatiei a intrat in teritoriu
negativ si s-a contractat cu 0,5 la suta comparativ cu trimestrul Il
2021. Investitiile in perioada de referinta au generat un impact
negativ pronuntat (-4,7 puncte procentuale) asupra dinamicii PIB
in contextul cresterii incertitudinii in regiune, dar si al unor conditii
de creditare mai restrictive. in structurd, acest impact a fost
determinat, preponderent, de dinamica negativa a formarii brute
de capital fix. Aceasta a inregistrat o contractare de 11,3 la suta
comparativ cu trimestrul Il 2021. Totodata, un aport negativ a fost
determinat de subcomponenta variatia stocurilor care a constituit
cca -1,4 puncte procentuale, fapt ce poate fi atribuit scaderii
stocurilor de productie agricola, ca urmare a exportului acestora.
Dupa dinamica pronuntata din perioada ianuarie-martie 2022,
consumul administratiei publice a inregistrat o crestere mai
modesta, de 1,5 la suta in trimestrul 1l 2022. Un impact pozitiv
considerabil asupra dinamicii PIB a fost exercitat de evolutia
exporturilor. Acestea, odata cu recuperarea economica a unor
parteneri comerciali, dar si datorita efectelor unei recolte bogate
din anul precedent, au continuat dinamica observata in perioadele
precedente si s-au majorat cu 53,9 la suta in termeni reali
comparativ cu trimestrul Il 2021. Importurile s-au majorat cu 20,0
la suta comparativ cu perioada similara a anului precedent, ritm
anual mai pronuntat decat cel de la Tnceputul anului curent.

Cererea de consum a populatiei

Dinamica anuala a consumului gospodariilor populatiei a
intrat in teritoriul negativ in trimestrul 1l 2022 dupa
evolutia modesta din prima parte a anului. in acest fel,
ritmul anual al consumului final al gospodariilor populatiei a
inregistrat un nivel de -0,5 la suta, fiind cu 1,2 puncte procentuale
inferior celui din trimestrul | 2022, ca urmare a reducerii
cheltuielilor pentru procurarea serviciilor cu 2,1 la suta. Totodata,
cheltuielile pentru procurarea bunurilor s-au majorat cu 0,4 la suta
fata de perioada similara a anului precedent (Graficul 3.2).

Evolutia modesta a consumului a fost sustinuta de
scaderea venitului disponibil al populatiei in termeni reali
pe fundalul accelerarii inflatiei, dar si al unor conditii mai
restrictive de creditare. in acest fel, in trimestrul 1l 2022,
fondul de salarizare s-a majorat cu cca 15,2 la suta. Totusi, avand
in vedere ca in trimestrul 1l 2022 rata medie anuala a inflatiei a
accelerat pana la 29,3 la suta, fondul de salarizare Tn termeni reali
s-a contractat, conform estimarilor, cu cca 10,9 la suta generand
un impact negativ semnificativ asupra venitului disponibil al
populatiei. Un efect similar se atesta si pentru alte surse de
finantare a consumului cum ar fi prestatiile sociale sau remiterile
(Graficul 3.3). Totodata, majorarea ratelor la credite a determinat
contractarea volumelor creditarii in moneda nationala a
persoanelor fizice, fapt ce a contribuit la temperarea cererii
interne. In acest sens, creditele noi acordate persoanelor fizice au
inregistrat o contractare semnificativa (-30,4 la suta) in trimestrul

Graficul 3.2: Evolutia in termeni reali a
consumului final al gospodariilor populatiei
(%, fata de anul precedent)

0 ' ' /Q
N—"

T . Tt 1

/21 11/21 v/21 1/22 11/22
——Consumul final al gospodariilor populatiei
+~Cheltuieli pentru procurarea bunurilor

—=—Cheltuieli pentru procurarea serviciilor

Sursa: BNS

Graficul 3.3: Evolutia venitului disponibil
al populatiei (%, fata de anul precedent)
si contributiile subcomponentelor (puncte
procentuale)
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Graficul 3.4: Dinamica veniturilor si a
cheltuielilor publice (%, 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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Il 2022, generand cel mai pronuntat impact negativ asupra
dinamicii eventualelor surse de finantare a consumului.

Sectorul public

Conform datelor furnizate de catre Ministerul Finantelor, pe
parcursul trimestrului Il al anului 2022, veniturile bugetului public
national au fost acumulate in suma de 23,9 miliarde lei, cu 24,7 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 de 61,5 la suta. Contributiile de asigurari sociale
obligatorii de stat si primele de asigurari obligatorii de asistenta
medicala au constituit 25,4 la suta, iar ponderea granturilor si a
altor venituri a constituit 8,8 la suta si respectiv 4,3 la suta din
totalul veniturilor bugetare.

Cheltuielile bugetului public national (BPN), in trimestrul Ill al
anului 2022, au totalizat 22,4 miliarde lei, Tnregistrand o crestere
de 23,2 la suta fata de perioada similara a anului 2021. Din
totalul de cheltuieli, ponderea cea mai mare au avut-o cheltuielile
pentru protectia sociala (39,4 la suta), pentru ocrotirea sanatatii
au fost alocate mijloace financiare in proportie de 14,6 la suta, iar
fnvatamantului au fost alocate - 11,6 la suta.

De mentionat ca, Tn trimestrul 11l 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 8,2 miliarde
lei (in crestere cu 23,9 la suta comparativ cu perioada similara
a anului 2021) (Graficul 3.5). Partea majora a transferurilor au
fost Indreptate catre BASS, aproximativ 43,4 la suta din totalul
transferurilor, fiind urmate de transferurile in bugetele locale circa
37,9 la suta, FAOAM beneficiind de o finantare de 18,7 la suta.

in acest context, in trimestrul lll al anului 2022, executarea
bugetului public national s-a soldat cu un proficit de 1,5 miliarde
lei. In perioada similara a anului 2021, executarea bugetului
public national s-a soldat cu un proficit de 1,0 miliarde lei.
Soldurile conturilor bugetului public national la situatia din 30
septembrie 2022 au constituit 15,6 miliarde lei.

in trimestrul 1l 2022, contul unic trezorerial (CUT) s-a caracterizat
prin ritmuri anuale negative de efectuare a platilor si a incasarilor
in cont (Graficul 3.6). Ca rezultat al intrarilor si iesirilor, la 30
septembrie 2022, soldul CUT a constituit circa 7,1 miliarde lei,
inregistrand o descrestere anuala de 11,8 la suta (Graficul 3.7).
De mentionat ca, la finele trimestrului Ill 2022, soldul contului de
depozit in valuta al Guvernului la Banca Nationala a Moldovei a
constituit echivalentul a circa 10,1 miliarde lei, superior celui de la
finele anului 2021 cu 31,7 la suta.

Datoria de stat

La situatia din 30 septembrie 2022, soldul datoriei de stat a
Republicii Moldova a totalizat circa 85,5 miliarde lei, raportata la
PIB21 aceasta a constituit 32,0 la sutd (Graficul 3.9). in termeni
anuali, datoria de stat a inregistrat o crestere nominala de 18,1 la
suta (Graficul 3.8), ca urmare a majorarii datoriei de stat externe

21p|B estimat de BNM
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recalculate in moneda nationala (cu o contributie pozitiva de 18,0
puncte procentuale). Datoria de stat interna a avut o contributie
minora, de 0,1 puncte procentuale. Datoria de stat, la 30
septembrie 2022, a fost formata din datoria de stat externa in
proportie de 61,4 la suta si datoria de stat interna in proportie de
38,6 la suta.

La 30 septembrie 2022, soldul datoriei de stat externe a fhsumat
2 687,1 milioane dolari SUA, superior celui de la 30 septembrie

2021 cu circa 448,6 milioane dolari SUA sau cu 20,0 la suta.

Recalculat in moneda nationala, soldul datoriei de stat externe a
constituit circa 52,5 miliarde lei (19,7 la suta in PIB2!) (Graficul
3.9).

La situatia din 30 septembrie 2022, datoria de stat interna a
constituit circa 33,0 miliarde lei (12,3 la suta in PIB21) (Graficul 3.9)
si nu a suferit modificari esentiale fata de cea de la 30 septembrie
2021 (Graficul 3.8). Datoria interna a fost formata din VMS emise
pe piata primara (55,6 la suta), VMS emise pentru executarea
garantiilor de stat (37,5 la suta din total) si VMS convertite (6,9 la
suta).

Piata primara a valorilor mobiliare de stat (VMS)

Pe parcursul trimestrului Il 2022, Ministerul Finantelor a pus in
circulatie valori mobiliare de stat in valoare totala de 6 034,0

milioane lei, cu 28,3 la suta mai putin decat volumul ofertei initiale.

De mentionat ca pe piata primara a valorilor mobiliare de stat se
atesta o diminuare atat a cererii din partea bancilor licentiate, cat
si a volumului oferit spre plasare de catre Ministerul Finantelor
(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 1,0 puncte procentuale, 4,0 puncte procentuale si 2,8
puncte procentuale respectiv. Ratele medii efective ale dobanzilor
la obligatiunile de stat cu scadenta de 2 ani si de 3 ani s-au majorat
fata de trimestrul Il al anului 2022 cu 2,3 puncte procentuale si
0,8 puncte procentuale respectiv. Referitor la obligatiunile de stat
cu scadenta de 5 si 7 ani trebuie de mentionat ca pe parcursul
trimestrului nu au fost cereri din partea bacilor licentiate. Astfel,
constatam ca bancile continua sa investeasca in valori mobiliare
pe termen scurt, fiind mai reticente la obligatiunile pe termen lung,
in special cu scadenta de 5 si 7 ani (Graficul 3.11).

Structura portofoliului VMS puse in circulatie pe parcursul perioadei
de referinta arata ca cele mai solicitate VMS au fost cele cu
scadenta de 182 de zile, care au constituit 44,0 la suta din totalul
tranzactiilor, fiind urmate de bonurile de trezorerie de 364 de zile,
a caror pondere a constituit 43,4 la suta, iar ponderea bonurilor de
trezorerie de 91 de zile a constituit 9,8 la suta. De mentionat ca
ponderea obligatiunilor de stat cu scadenta de 2 ani a constituit
2,6 la suta, iar a obligatiunilor de stat cu scadenta de 3 ani a fost
nesemnificativa (Graficul 3.12).

Graficul 3.8: Evolutia ritmului anual de
crestere a datoriei de stat (% sfarsit de
trimestru)
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Graficul 3.9: Ponderea datoriei de stat in PIB
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Graficul 3.10: Raportul cererii si ofertei pe
piata primara a valorilor mobiliare de stat
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Graficul 3.11: Curba randamentelor VMS (%)
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Graficul 3.12: Structura VMS alocate pe
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Graficul 3.13: Dinamica anuala a investitiilor
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Cererea de investitii

in trimestrul 1l 2022, componenta investitionala a
generat o contributie negativa de 4,7 puncte procentuale
la dinamica activitatii economice, determinata,
preponderent, de impactul generat de formarea bruta de capital
fix (-3,2 puncte procentuale), dar si de impactul negativ (-1,4
puncte procentuale) cauzat de subcomponenta variatia stocurilor.
De mentionat ca, diminuarea stocurilor in aceasta perioada poate
fi asociata cu exportul de produse agroalimentare in contextul
recoltei agricole bogate din anul 2021. In a doua jumatate a
anului 2021, la etapa de recoltare a produselor agricole, au fost
acumulate stocuri semnificative, iar pe parcursul trimestrelor
urmatoare acest exces de produse agroalimentare a fost exportat,
astfel si impactul de la variatia stocurilor a fost unul negativ.

De remarcat ca, formarea bruta de capital fix pentru al patrulea
trimestru consecutiv inregistreaza ritmuri negative de crestere, in
principal pe fundalul contractarii investitiilor orientate 1in
constructii. Dinamica investitiilor in constructii, ar putea fi
determinata de scaderea cererii din partea populatiei, pe fundalul
majorarii semnificative a preturilor la materialele de constructii,
dar si de deteriorarea conditiilor de creditare. in acest fel,
formarea bruta de capital fix s-a contractat cu 11,3 la suta in
trimestrul Il 2022 comparativ cu perioada similara a anului
precedent.

Dinamica negativa a formarii brute de capital fix a fost
determinata, in mare parte, de dinamica investitiilor orientate in
»constructii”, care s-au diminuat cu 16,8 la suta. De asemenea,
componenta ,masini si utilaje” s-a micsorat cu 0,9 la suta
comparativ cu perioada similara a anului 2021 (Graficul 3.13).

Potrivit datelor operative prezentate de BNS, in trimestrul 1l 2022,
investitiile n activele imobilizate s-au diminuat cu 18,5 la suta.
Imobilizarile necorporale s-au micsorat cu 9,8 la suta, in timp ce
investitiile corporale cu 18,6 la suta. Dinamica ultimelor a fost
determinata de evolutia negativa a subcomponentelor ,constructii
ingineresti” (-44,8 la suta), ,cladiri nerezidentiale” (-22,8 la suta),
cladiri rezidentiale” (-11,3 la suta), ,mijloace de transport” (-6,6 la
suta). Investitiile in masini, utilaje si instalatii s-au majorat cu 2,2
la suta.

Din perspectiva surselor de finantare a investitiilor in active
imobilizate, dinamica negativa de 18,5 la suta a fost determinata,
preponderent, de evolutia subcomponentei ,alte surse” (-37,5 la
sutd) si ,mijloacele proprii” (8,9 la sutd) (Graficul 3.15). in acelasi
timp, investitiile finantate din , mijloacele investitorilor straini”
s-au contractat cu 33,0 la suta. Investitiile finantate din mijloacele
bugetului de stat si bugetele UAT s-au contractat cu 11,4 si,
respectiv, cu 20,2 la suta in trimestrul Il 2022.

Cererea externa neta??

Datele pentru trimestrul 1l 2022, dar si pentru primele
doua Iluni ale trimestrului IIl 2022 prezinta unele
schimbari majore in structura comertului extern al
Republicii Moldova. Astfel, in contextul razboiului din

225.3u utilizat datele trimestriale cu privire la evolutia comertului extern al
Republicii Moldova, exprimate in mii dolari SUA.
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Ucraina se evidentiaza aparitia, in masa, a fenomenului
de reexport de produse minerale, dar si o crestere a
importurilor de produse agroalimentare care sunt
procesate pe teritoriul Republicii Moldova (la prima
etapa) sau reexportate. De remarcat ca, pe fundalul unei
recolte agricole modeste in anul curent, in trimestrul I
2022, pot fi observate primele semnale de contractare a

exportului de produse agroalimentare (cereale).

Totodata, dinamica importurilor este dominata de
importul de produse minerale, ca urmare a majorarii
pronuntate a preturilor la aceste categorii de produse, in
contextul crizei energetice mondiale.

Rata anuala a exporturilor in trimestrul 11 2022 a consemnat un
nivel de 89,8 la suta sau cu 34,6 puncte procentuale superior celui
din trimestrul | 2022. Totodata, datele pentru primele doua luni
ale trimestrului Ill 2022 denota o inversare a trendului ascendent
al ratei anuale a exporturilor, drept urmare a temperarii exportului
catre tarile UE si cele clasificate ca Restul lumii. Totodata,
exporturile catre tarile CSI, de asemenea, s-au temperat, dar cu o
amplitudine inferioara (Graficul 3.16).

Rata anuala a exporturilor in primele doua luni ale trimestrului IlI
2022 a consemnat un nivel de 40,0 la suta, sau cu 49,8 puncte
procentuale inferioara celei din trimestrul Il 2022. Dinamica
descendenta a ratei anuale a exporturilor a fost influentata de
temperarea pronuntata a exportului de produse agroalimentare,
drept urmare a unei recolte agricole modeste in anul 2022, care a
influentat direct capacitatea de export a tarii (Graficul 3.17).
Totodata, pentru al doilea trimestru consecutiv, se evidentiaza o
majorare semnificativa a exportului de ,produse minerale”,
fenomen ce a fost conditionat de inregistrarea unui deficit de
benzina si motorina pe piata Ucrainei, pe fundalul razboiului din
tara vecina.

Analizand evolutia exportului dupa originea produselor, se poate
evidentia ca temperarea ratei anuale a exporturilor in trimestrul
Il 2022, a fost determinata de evolutia exportului de produse
autohtone (Graficul 3.18).

In trimestrul 11 2022, rata anuald a importurilor a constituit 34,6
la suta, fiind marginal superioara celei din trimestrul | al anului
curent. Totodata, datele pentru primele doua luni ale trimestrului
[l 2022 denota o tendinta similara celei din trimestrul 11 2022.
Consemnarea unor ritmuri pozitive ale ratei anuale a importurilor
in anul 2022 a fost determinata de evolutia acestora din toate
categoriile de tari (Graficul 3.18).

Pe grupe de marfuri (Graficul 3.19), majorarea ratei anuale a
importurilor, In primele doua luni ale trimestrului lll 2022, a fost
influentata de cresterea importului de ,produse minerale”,
.vehicule, aparate optice si de nregistrat sau de reprodus sunete”
si ,produse alimentare, ale regnului animal, bauturi si grasimi”
(Graficul 3.20)

Graficul 3.14: Contributia componentelor a
investitiilor Tn imobilizari corporale in tr. I
2022 (puncte procentuale)

Alte imobilizari corporale
Mijloace de transport
Masini, utilaje, instalatii
Constructii ingineresti
Cladiri nerezidentiale

Cladiri rezidentiale
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Sursa: BNS, calcule BNM
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Graficul 3.15: Dinamica anuala a
investitiilor dupa sursele de finantare (%,
n termeni reali)
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Graficul 3.16: Evolutia ratei anuale a
exporturilor (%) si contributia pe categorii
de tari (puncte procentuale)
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Graficul 3.17: Evolutia ratei anuale
a exporturilor (%) si contributia
componentelor pe grupe de marfuri
(puncte procentuale)
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Graficul 3.18: Evolutia ratei anuale a
exporturilor (%) si contributia dupa origine
(puncte procentuale)
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Graficul 3.19: Evolutia ratei anuale a
importurilor (%) si contributia pe categorii
de tari (puncte procentuale)
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Graficul 3.20: Evolutia ratei anuale
a importurilor (%) si contributia
componentelor pe grupe de marfuri
(puncte procentuale)
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3.2 Productia

Pe categorii de resurse, scaderea PIB in trimestrul Il 2022 a fost
determinata, preponderent, de evolutiile din constructii (-2,8
puncte procentuale) (Graficul 3.21).

Astfel, valoarea adaugata bruta aferenta sectorului respectiv s-a
contractat cu 28,1 la suta comparativ cu perioada similara a
anului precedent, ramura respectiva fiind negativ afectata atat de
cresterea semnificativa a preturilor la materialele de constructii,
cat si de Tnasprirea conditiilor de creditare si scaderea venitului
disponibil in termeni reali al populatiei. Factorii respectivi alaturi
de incertitudinea din regiune ar fi determinat si o scadere de 4,9
la suta in sectorul tranzactiilor imobiliare, ce a determinat un
impact de -0,4 puncte procentuale asupra dinamicii PIB. in acelasi
timp un impact negativ semnificativ (-1,1 puncte procentuale) a
fost cauzat de scaderea valorii adaugate din industrie. Industria
energetica s-a contractat cu 27,3 la suta, industria prelucratoare
cu 6,5 la suta, in timp ce industria extractiva s-a diminuat doar cu
0,5 la sutd comparativ cu trimestrul 1l 2021. In contextul conditiilor
agrometeorologice mai putin favorabile din anul curent, sectorul
agricol a Tnregistrat o contractare de 6,0 la suta si a determinat
un impact negativ de -0,3 puncte procentuale asupra dinamicii PIB
in perioada de referinta. Dinamica respectiva a fost sustinuta de
diminuarea productiei vegetale si a celei animaliera cu 7,54 si 7,4
la suta, respectiv. Impozitele nete pe produse s-au diminuat cu
3,8 la suta, generand o contributie de -0,6 puncte procentuale la
dinamica PIB.

Pe de alta parte, contributiile negative sus-mentionate au fost
atenuate de evolutile din sectorul ,comertului”?3 si
subcomponentei alte activitati. Astfel, valoarea adaugata bruta
aferenta subcomponentei comertului s-a majorat cu 14,3 la suta
generand un impact pozitiv de 2,2 puncte procentuale asupra
dinamicii PIB. in acest sens, cifra de afaceri la intreprinderile ce
presteaza servicii intreprinderilor s-a majorat in temeni nominali
cu 35,4 la suta fata de perioada aprilie-iunie 2021 (Graficul 3.26),
iar cifra de afaceri la Intreprinderile specializate Th comertul cu
ridicata s-a majorat cu 47,7 la suta fata de trimestrul 1l 2021. O
evolutie mai modesta se atesta in comertul cu amanuntul, astfel
incat cifra de afaceri la Intreprinderile specializate in comertul cu
amanuntul a constituit cca -2,1 la suta (in preturi comparabile) in
perioada aprilie-iunie 2022 (Graficul 3.25), iar cifra de afaceri la
intreprinderile ce presteaza servicii populatiei a decelerat pana la
6,8 la suta. Un aport pozitiv a fost determinat de cresterea VAB in
transport si depozitare cu 5,1 la suta comparativ cu trimestrul II
2021. Transportul de marfuri s-a majorat doar cu 0,3 la suta in
perioada aprilie-iunie 2022 comparativ cu perioada similara a
anului precedent, in timp ce numarul de pasageri transportati a
inregistrat o crestere de 21,6 la suta (Graficele 3.22 si 3.23). In
cadrul subcomponentei alte activitati, sectorul activitatilor
financiare si de asigurari s-a majorat cu 11,5 la suta si a generat
un impact de 0,4 puncte procentuale asupra cresterii PIB, iar
sectorul sanatate si asistenta sociala a crescut cu 21,8 la suta si a

23Comert cu ridicata si cu amanuntul; intretinerea si repararea autovehiculelor si
a motocicletelor.

Graficul 3.21: Contributia componentelor
ofertei la cresterea PIB (puncte procentuale)
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Graficul 3.22: Evolutia transportului de
marfuri (%, fata de anul precedent)

30 { S //"

20 A B

-10 A

11/21 /21 IvV/21 1/22 11/22
E=Feroviar EmRutier
EmFluvial DAerian

—=—Total marfuri transportate
Sursa: BNS

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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determinat astfel un aport de 0,9 puncte procentuale la dinamica
PIB.

Transportul de marfuri si pasageri

Rata anuala a volumului marfurilor transportate in trimestrul Il
2022 a fnregistrat un nivel de 0,3 la suta, fiind cu 48,3 puncte
procentuale inferior celui din trimestrul | 2022 (Graficul 3.22).
Aceasta evolutie a fost determinata, preponderent, de cresterea in
termeni anuali a volumului de marfuri transportate pe cale
feroviara cu 64,9 la suta fata de perioada similara a anului
precedent. in acelasi timp, volumul de marfuri transportate pe
cale rutiera si fluviala a scazut cu 9,8 si 14,9 la suta, respectiv.
Totodata, volumul de marfuri transportate pe cale aeriana s-a
diminuat cu 38,7 la suta fata de perioada similara a anului
precedent.

Rezultate pozitive au fost consemnate Tn sectorul transporturilor de
pasageri in trimestrul Il al anului 2022. Astfel, numarul pasagerilor
transportati a fost de 21,6 la suta, fiind cu 8,3 puncte procentuale
superior celui din trimestrul | 2022 (Graficul 3.23). Aceasta evolutie
a fost determinata de cresterea in termeni anuali a numarului de
pasageri transportati pe cale rutiera si cu troleibuzele cu 13,6 si
25,2 la suta, respectiv, iar numarul de pasageri transportati pe
cale aeriana si navala interna a crescut cu 48,1 si 32,2 la suta,
respectiv. Pe de alta parte, numarul de pasageri transportati pe
cale feroviara s-a micsorat cu 6,8 la suta fata de perioada similara
a anului precedent.

Productia industriala

in primele doua luni ale trimestrului Ill 2022, ritmul anual al
volumului productiei industriale a consemnat un nivel mediu de
-6,0 la suta, fiind cu 4,6 puncte procentuale inferior celui din
trimestrul Il 2022 (Graficul 3.24). Dinamica respectiva a fost
determinata de temperarea ritmului anual de crestere a industriei
prelucratoare (de la 1,1 la suta in trimestrul Il 2022, pana la -6,4
la suta in primele doua luni ale trimestrului Ill 2022). Totodata,
industria extractiva, in perioada iulie-august 2022, a cunoscut
diminuari (de la -3,1 la suta in trimestrul Il 2022, pana la -3,7
la suta in primele doua luni ale trimestrului lll 2022). in acelasi
timp, ritmul anual al volumului productiei in sectorul , productia
si furnizarea de energie electrica si termica, gaze, apa calda si
aer conditionat” s-a majorat cu 15,8 puncte procentuale fata de
trimestrul Il 2022 pana la nivelul de -0,9 la suta.

Comert intern

in primele doua luni ale trimestrului Il 2022, cifra de afaceri la
intreprinderile cu activitate principala de comert cu amanuntul a
consemnat o diminuare medie de 5,1 la suta, aceasta rata anuala
fiind cu 3,8 puncte procentuale inferioara 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 iulie-august 2022, o crestere
de 9,3 la suta, fiind cu 2,4 puncte procentuale superioara celei din
trimestrul 11 2022.

in perioada iulie-august 2022, cifra de afaceri la intreprinderile cu
activitate principala de comert cu ridicata a consemnat o
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diminuare de 13,5 la suta24, fiind cu 27,7 puncte procentuale
inferioara celei din trimestrul 1l 2022 (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 micsorare de 4,2 la suta, fiind cu 8,9 puncte
procentuale inferioara in comparatie cu trimestrul precedent.

Productia agricola

In trimestrul 1l 2022, productia globala agricola s-a diminuat cu
22,2 la suta in comparatie cu nivelul din trimestrul similar al
anului precedent (Graficul 3.27), ca urmare a diminuarii productiei
vegetale si a celei animaliere cu 24,2 si 6,5 la suta, respectiv.
Diminuarea pronuntata a productiei vegetale a fost determinata
de consemnarea unor conditii meteorologice secetoase in vara
anului 2022, fenomen ce a diminuat recolta medie la hectar pentru
cea mai mare parte a culturilor agricole. Totodata, contractarea
volumului productiei in sectorul zootehnic?> in trimestrul 11l 2022 a
fost determinata de diminuarea productiei de lapte, vite si pasari
(fn masa vie) si a celei de oua.

24Deflatat cu rata anula a IPC.
25preturi comparabile.

Graficul 3.27: Rata anuala a productiei
globale agricole (%) si contributia dupa
sectoare (puncte procentuale)
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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

in prima jumatate a anului curent, atadt numarul
populatiei economic active, cat si numarul populatiei
ocupate a fost in crestere, care s-a accentuat in
trimestrul 1l 2022, Rata somajului, precum si rata
subocuparii a inregistrat o usoara scadere comparativ cu
trimestrul | 2022.

in perioada aprilie-iunie 2022, forta de munca a constituit 900,4
mii persoane, fiind in crestere cu 3,0 la suta fata de trimestrul Il
2021. Totodata, populatia ocupata a constituit 878,9 mii persoane,
fiind cu 4,3 la suta superioara celei din perioada similara a anului
2021 (Graficul 3.28).

Pe subcomponente, cresterea populatiei ocupate in trimestrul Il
2022 se atesta aproape in toate sectoarele economice, exceptie in
acest sens sunt sectorul constructiilor si serviciilor sociale (Graficul
3.30).

in trimestrul Il 2022, numarul somerilor a constituit 21,6 mii
persoane sau cu 4,1 mii persoane inferior celui din trimestrul |
2022, iar rata somajului a constituit 2,4 la suta, fiind cu 0,6 puncte
procentuale inferioara celei din trimestrul | 2022 (Graficul 3.29).
Totodata, numarul de someri si rata somajului au fost inferioare
(cu 9,8 mii persoane si, respectiv, 1,2 puncte procentuale) valorilor
inregistrate Tn perioada similara a anului 2021. Tendinte similare se
atesta si pentru populatia subocupata. Astfel, in trimestrul 11 2022,
populatia subocupata s-a diminuat pana la 22,0 mii persoane, de
la 27,5 mii persoane in perioada ianuarie-martie 2022, iar rata
subocuparii a constituit 2,5 la suta sau cu 0,8 puncte procentuale
inferioara celei din trimestrul | 2022.
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Fondul de salarizare

in trimestrul 1l 2022, fondul de salarizare pe economie a
continuat dinamica pozitiva pronuntata observata in
perioadele precedente. Acesta a inregistrat o majorare de 15,2
la suta in termeni nominali. Dinamica respectiva a fost sustinuta,
preponderent, de evolutiile fondului de salarizare din comert,
sectorul informatiilor si comunicatiilor si sectorul industrial care au
contribuit cu 2,8 puncte procentuale, 2,7 puncte procentuale si,
corespunzator, cu 2,4 puncte procentuale la dinamica
indicatorului respectiv. in acelasi timp, contributii semnificative,
dar de magnitudine mai mica au fost determinate de dinamica
fondului de salarizare destinat angajatilor din domeniul
administratiei publice (1,3 puncte procentuale), educatiei (1,1
puncte procentuale) si transportului (1,0 puncte procentuale).

Totusi, in termeni reali, deflatat cu IPC, fondul de salarizare pe
economie s-a micsorat cu 10,9 la suta comparativ cu perioada
similara a anului precedent. Dinamica respectiva a fondului de
remunerare in termeni reali a fost determinata de evolutiile atat

din sectorul bugetar, cat si din cel real al economiei (Graficul 3.31).

in trimestrul Il 2022, dinamica anuala a numarului mediu de
salariati la nivelul economiei nationale s-a temperat usor,
inregistrand valoarea de 0,4 la suta. Dinamica numarului de
salariati din sectorul real a contribuit cu 0,7 puncte procentuale,
iar cea a numarului de salariati din sectorul bugetar cu -0,3
puncte procentuale (Graficul 3.32).

Distributia pe sectoarele economiei releva cresteri mai pronuntate
a numarului mediu de salariati, preponderent, in domeniile
informatii si comunicatii (4,3 la suta), transport si depozitare (4,1
la suta), tranzactii imobiliare (3,8 la suta), sanatate si asistenta
sociala (2,8 la suta). Pe de alta parte, o contractare a numarului
de salariati se atesta Tn agricultura (-4,0 la suta), constructii (-9,5
la suta), industrie (-1,1 la suta), comertul cu ridicata si cu
amanuntul (-4,0 la suta), educatie (-1,0 la suta) si administratie
publica (-1,5 la suta) (Graficul 3.33).

Graficul 3.31: Fondul de salarizare fin
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Graficul 3.32: Numarul mediu de salariati
pe economie (%, fata de anul precedent)
si  contributiile  sectoarelor (puncte
procentuale)
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Graficul 3.33:  Contributia sectoarelor
economiei la dinamica numarului de
salariati (%, fata de anul precedent)
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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 11 2022, deficitul contului curent al balantei
de plati s-a diminuat cu 4,5 puncte procentuale fata de
cel din trimestrul precedent, constituind 12,9 la suta ca
pondere in PIB (Graficul 3.34). Micsorarea deficitului balantei
de plati s-a produs in urma cresterii tuturor componentelor cu
contributie pozitiva: ,balanta veniturilor secundare”, ,balanta
veniturilor primare” si ,,balanta serviciilor”. Totodata, componenta
cu contributie negativa - ,balanta bunurilor” s-a majorat in
trimestrul 11 2022.

Contul financiar

in trimestrul 11 2022, contul financiar, ca pondere in PIB,
a consemnat un nivel de 13,6 la suta sau cu 5,5 puncte
procentuale in diminuare comparativ cu trimestrul 1 2022.
Astfel, inregistrarea unor intrari nete de capital inferioare (ca raport
la PIB) a fost determinata de variatia consemnata la componentele
investitii directe si active de rezerva (Graficul 3.35). Astfel, fluxul
net al investitiilor directe, ca pondere in PIB, a consemnat un nivel
de 3,0 la suta, fiind cu 2,7 puncte procentuale inferior celui din
trimestrul | 2022. Diminuarea neta a activelor financiare la articolul
~investitii directe” reflecta, n principal, diminuarea activelor sub
forma de ,instrumente de natura datoriei”. Totodata, in trimestrul
Il 2022 au fost inregistrate acumulari nete de active de rezerva
(7,2 la suta ca pondere in PIB), iar ca rezultat, s-a consemnat
o diminuare a intrarilor nete de capital. De mentionat ca, in
trimestrul 11 2022 componenta ,alte investitii” a consemnat o
tendinta ascendenta, astfel contribuind la majorarea semnificativa
a intrarilor nete de active financiare2®.

Ponderea datoriei externe in PIB, in trimestrul 1l 2022, a constituit
60,9 la suta, fiind cu 1,2 puncte procentuale inferioara celei din
trimestrul | 2022 (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 economici?’ cu 29,0 la suta, sectorului guvernamental?8
i-au revenit 18,8 la suta si investitiilor directe 13,2 la suta.

261n trimestrul Il 2022 componentele numerar si depozite, imprumuturi si creditele
comerciale si avansurile au contribuind la majorarea semnificativa a intrarilor
financiare nete ca parte componenta a ,altor investitii”.

27Datoria cumulativa a ,Bancilor” si a , Altor sectoare”.

28Datoria cumulativa a ,Administratiei Publice” si a ,Bancii Centrale”.
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4.1 Instrumentele politicii monetare

Evolutia ratelor dobanzilor pe piata monetara

In luna august, BNM a majorat cu inca 3,00 puncte procentuale
rata dobanzii de politica monetara (a zecea crestere consecutiva),
mentinand-o ulterior la nivelul de 21,50 la suta pe an. Decizia
BNM de a opera o noua crestere asupra ratei dobanzii de politica
monetara Tn luna august a fost motivata, in principal, de
continuarea glisarii ascendente a traiectoriei ratei anuale
prognozate a inflatiei. in luna septembrie, BNM a intrerupt seria
de cresteri succesive ale ratei dobanzii de politica monetara,
aceasta fiind mentinuta la nivelul de 21,50 la suta pe an.

Cotatiile CHIBOR 2W au continuat sa creasca si in trimestrul I,
fnsa intr-un ritm mai modest, situandu-se, in cea mai mare parte
a intervalului, la niveluri superioare ratei dobanzii de politica
monetara. Astfel, cotatia CHIBOR 2W cifrata la sfarsitul lunii
septembrie a fost superioara (+2,58 puncte procentuale) celei
consemnate in ultima zi a trimestrului precedent, constituind 22,73
la suta (Graficul 4.1).

Traiectoria ratelor de dobanda la titlurile de stat cu scadenta de
91 zile a reflectat atat semnalul transmis de Ministerul Finantelor
privind neacceptarea cresterii ratelor in trimestrul anterior, cat si
mentinerea interesului ridicat al investitorilor pentru acest tip de
plasamente, context n care ratele dobanzii au continuat sa scada
pana la finele lunii iulie, iar volumul emisiunilor a fost net superior
celui anuntat. Majorarea ratei de baza in debutul lunii august a
amorsat o crestere fulminanta (de peste 3,0 puncte procentuale)
fn cadrul unei licitatii, Tn pofida respingerii aproape integrale
a ofertelor investitorilor de catre Ministerul Finantelor. Astfel,
valoarea consemnata fn ultima luna a trimestrului de 19,56 la suta
a fost superioara cu 3,83 puncte procentuale celei inregistrate la
sfarsitul trimestrului Il 2022 (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. Media trimestriala
s-a cifrat la 19,20 la suta, fiind superioara celei din trimestrul
precedent (+2,91 puncte procentuale), in conditiile Tn care
termenul mediu ponderat pana la scadenta s-a majorat de la 149
zile la 200 zile.

Graficul 4.1: Ratele medii lunare de referinta
pe piata interbancara si rata de baza a BNM
(%)
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Graficul 4.2: Evolutia lunara a coridorului
ratelor dobéanzilor (%)
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Operatiunile de piata monetara

Graficul 4.3: Evolutia soldului zilnic al VAnzari de certificate ale BNM (CBN)
operatiunilor de sterilizare (milioane lei)
Evolutia parametrilor cantitativi ai operatiunilor de absorbtie
monetara a fost aproximativ similara celei din trimestrul Il 2022.
Atat volumul drenat (13 205,5 milioane lei), cat si soldul mediu
trimestrial (1 973,3 milioane lei) au fost usor superioare valorilor
MMMMM consemnate Tn trimestrul anterior (12 933,4 si, respectiv, 1 965,5
milioane lei).
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Volumul de lichiditate livrat prin operatiuni repo s-a diminuat,
situatie reflectata si in evolutia soldului mediu trimestrial al
operatiunilor repo, care s-a diminuat cu 567,1 milioane lei fata de
trimestrul Il 2022 si a constituit 2 333,9 milioane lei in perioada
analizata.

Operatiunile repo de varsare a lichiditatilor au fost desfasurate
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.

Facilitatile permanente

Pe parcursul trimestrului Ill 2022, bancile au apelat la ambele
facilitati permanente oferite de BNM.

Volumul total al depozitelor overnight a insumat 24 387,0 milioane
lei, usor sub nivelul trimestrului anterior. Soldul mediu zilnic de
346,4 milioane lei, a fost inferior celui din trimestrul precedent de
circa 1,3 ori. Sumele plasate de banci au variat Tntre minima de
10,0 milioane lei si maxima de 2 000,0 milioane lei.

Valoarea totala a creditelor overnight acordate bancilor de catre
BNM pe ansamblul trimestrului 1l 2022 a constituit 2 372,0
milioane lei, consemnand o diminuare de 1,5 ori fata de perioada
anterioara. Soldul mediu zilnic a inregistrat 41,0 milioane lei.

La 4 august 2022, de rand cu majorarea ratei de politica monetara,
au fost majorate si ratele dobanzilor la facilitatile permanente
acordate de BNM cu cate 3,0 puncte procentuale, pana la nivelul
de 19,5 la suta pentru depozitele overnight si 23,5 la suta pentru
creditele overnight, aceste valori fiind mentinute pana la finele
trimestrului.

Rezervele obligatorii

Mecanismul rezervelor obligatorii a continuat sa exercite functiile
de control monetar si management al lichiditatii in sistemul bancar.
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in sedintele de politica monetara din 3 iunie 2022 si 4 august
2022, Comitetul executiv al BNM a decis majorarea normelor

rezervelor obligatorii pentru 3 perioade de aplicare consecutive.

Astfel, norma rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in lei
moldovenesti si valuta neconvertibila a fost majorata de la 32,0 Ia
suta pana la 40,0 la suta (cu 2,0 puncte procentuale in perioada
de aplicare 16.07.2022 - 15.08.2022 si cu cate 3,0 puncte
procentuale in perioadele de aplicare cuprinse in intervalul
16.08.2022 - 15.10.2022). Norma rezervelor obligatorii din
mijloace atrase Tn valuta liber convertibila (VLC) a fost majorata
cu cate 3,0 puncte procentuale, de la 36,0 la suta pana la 45,0 la
suta.

Respectiv, in perioada de aplicare 16.09.2022 - 15.10.2022,
rezervele obligatorii in MDL s-au cifrat la 20 429,3 milioane lei,
volum superior cu 5 376,9 milioane lei (+35,7 la suta) celor
mentinute in perioada 16.06.2022 - 15.07.2022.

In ce priveste rezervele obligatorii din mijloacele atrase in VLC, in
perioada de aplicare 16.09.2022 - 15.10.2022, acestea au insumat
242,9 milioane dolari SUA si 618,6 milioane euro. Comparativ cu
perioada 16.06.2022 - 15.07.2022, rezervele obligatorii in dolari
SUA au sporit cu 29,4 la suta, iar rezervele in euro cu 30,1 la suta.

Piata monetara interbancara

in trimestrul 111 2022, pe piata interbancara a creditelor/depozitelor
nu au fost inregistrate tranzactii.

Interventiile pe piata valutara interna

BNM a intervenit pe piata valutara interna in perioada
iulie-septembrie 2022, prin procurari 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 193,08
milioane dolari SUA, inclusiv tranzactii de cumparare in suma de
192,30 milioane dolari SUA, precum si conversii valutare cu
institutile Bancii Mondiale (Banca Internationala pentru
Reconstructie si Dezvoltare si Asociatia Internationala de
Dezvoltare) in suma de 0,78 milioane dolari SUA (Graficul 4.4).

4.2 Dinamica indicatorilor monetari

in trimestrul Il 2022, dinamica ritmului anual de crestere a
agregatelor monetare a fnregistrat un trend descendent, astfel
agregatul monetar M2 consemnand o descrestere de 0,9 la suta
anual (cu 1,9 puncte procentuale superior nivelului din trimestrul
I 2022) si o descrestere de 0,6 la suta anual pentru M3 (cu 1,1
puncte procentuale mai putin fata de trimestrul precedent). Baza
monetara pe parcursul trimestrului 1ll 2022 a finregistrat o
accentuare a ritmului anual de crestere, constituind 12,5 la suta
anual (Graficul 4.5).

Graficul 4.4: Evolutia cursului oficial de
schimb MDL/USD si volumul tranzactiilor
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Graficul 4.7:

Dinamica soldului total al
depozitelor (contributia componentelor in
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Evolutia agregatului monetar M3 fata de trimestrul precedent a
fost determinata de contributia negativa din partea banilor in
circulatie, concomitent cu contributia pozitiva a depozitelor in
moneda nationala si contributia neutra din partea depozitelor
in valuta care a asigurat agregatului monetar M3 o descrestere
anuala de 0,6 la suta (Graficul 4.6).

Evolutia pozitiva a depozitelor in moneda nationala cu 1,4 la suta
anual (Graficul 4.8) a fost cauzata de o crestere a depozitelor la
termen ale persoanelor fizice si ale persoanelor juridice,
concomitent cu diminuarea ritmului de crestere, comparativ cu
trimestrul precedent, a depozitelor la vedere ale persoanelor
fizice.

Depozitele in valuta in trimestrul Ill 2022 au Tnregistrat un ritm
anual de crestere minor pozitiv de 0,1 la suta anual, cu 8,5
puncte procentuale sub nivelul inregistrat in trimestrul precedent,
ca urmare a diminuarii depozitelor la termen ale persoanelor
fizice (Graficul 4.11). Totodata, depozitele la vedere in valuta
au inregistrat cresteri mai temperate comparativ cu trimestrul
precedent, constituind 13,9 la suta anual (Graficul 4.13).

Ritmul de crestere a banilor in circulatie, la finele trimestrului Ill
2022, s-a majorat cu 2,0 puncte procentuale comparativ cu finele
trimestrului precedent, constituind -2,7 la suta anual. Contributia
medie trimestriala a banilor in circulatie la cresterea M3 s-a
majorat cu 0,2 puncte procentuale fata de nivelul inregistrat in
trimestrul Il 2022 (Graficul 4.6). Dinamica banilor in circulatie a
fost determinata atat de fluxul de numerar de incasari, cat si de
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 din POS-terminale.
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Graficul 4.8: Dinamica soldului depozitelor
in MDL (contrib. comp. in crestere anuala,
%)
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Graficul 4.9: Dinamica soldului depozitelor
la termen n MDL (contrib. comp. 1in
crestere anuala, %)
15
10
5
0
-5
I I I 15 N N N N N H N
= = =z 3 - == 2 = = 2

Persoane juridice mmPersoane fizice —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.
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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 Ill 2022, lichiditatea medie excesiva Tn
sistemul bancar s-a diminuat cu 284,6 milioane lei. De mentionat
ca, fata de trimestrul Ill 2021, volumul lichiditatilor excesive a
ramas practic la acelasi nivel, inregistrand valoarea medie de 4,34
miliarde lei (Graficul 4.14).

Piata creditelor

Evolutia soldului creditelor acordate de catre bancile
licentiate?®

La finele trimestrului Il 2022, soldul total al creditelor acordate
de catre bancile licentiate a consemnat o crestere anuala pozitiva
(Graficul 4.15) si a insumat 58 187,2 milioane lei, superior celui
de la sfarsitul trimestrului Ill 2021 cu 12,2 la suta. Dinamica
anuala a continuat sa se micsoreze, in conditiile in care activitatea
de creditare In MDL a scazut (Graficul 4.18). Ponderea soldului
creditelor acordate in moneda nationala s-a redus pana la 68,3 la
suta din soldul total al creditelor, fata de 70,4 la suta la sfarsitul
trimestrului Il 2022 (Graficul 4.16).

La 30 septembrie 2022, soldul creditelor acordate in moneda
nationala de catre bancile licentiate a finregistrat un ritm de
crestere anual de 10,6 la suta, inferior celui de la finele
trimestrului 11l 2021 de 2,7 ori. La randul sau, soldul creditelor in
MDL acordate persoanelor fizice a inregistrat o crestere anuala de
12,3 la suta, fata de 36,2 la suta la 30 septembrie 2021. Ponderea
soldului creditelor in moneda nationala acordate persoanelor
fizice a constituit 61,9 la suta din totalul creditelor in MDL.

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 (43,5 la suta), fiind urmata de ponderea
creditelor acordate persoanelor juridice din sfera comertului (21,0
la suta) (Graficul 4.17).

Evolutia creditelor noi acordate de catre bancile licentiate

in trimestrul Il 2022, dinamica anuala a volumului total al
creditelor noi acordate de catre bancile licentiate a intrat in palier
negativ si a constituit -11,6 la suta (Graficul 4.18). Aceasta
evolutie a fost influentata de reducerea semnificativa a creditelor
acordate In moneda nationala, ca urmare a cresterii ratelor
dobanzilor. Volumul creditelor noi acordate in MDL de catre
bancile licentiate a inregistrat o descrestere anuala de 34,3 la
suta. Ponderea creditelor acordate in moneda nationala s-a redus
pana la 53,6 la suta fata de 72,0 la suta in trimestrul 11l 2021.

Pe fondul deciziilor de politica monetara din anul 2022, in trimestrul
lll, volumul depozitelor atrase la termen in MDL de catre bancile
licentiate a fost mai mare ca volumul creditelor acordate in MDL,
astfel s-a evidentiat efectul asteptat de stimulare a economisirii in
defavoarea consumului (Graficul 4.19).

29Analiza 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 11 octombrie 2022.
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Graficul 4.17: Structura soldului creditelor
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Graficul 4.18: Evolutia creditelor noi
acordate (%, crestere anuala)
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Graficul 4.20: Evolutia creditelor noi
acordate in MDL (%, crestere anuala)
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Graficul 4.21: Dinamica soldului

depozitelor (%, crestere anuala)
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Graficul  4.22: Evolutia  ponderii
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Graficul 4.23: Ratele medii ale dobanzilor
aferente soldurilor creditelor si depozitelor
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Graficul 4.25: Ratele medii ale dobanzilor
aferente volumelor noi ale creditelor si
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Din perspectiva subiectilor beneficiari de credite in MDL, ritmul
anual de crestere a creditelor acordate persoanelor juridice a
constituit -14,9 la suta (Graficul 4.20). Volumul creditelor in MDL
acordate persoanelor fizice a scazut de 2,2 ori fata de perioada
similara 2021. Analogic trimestrelor precedente, ponderea cea
mai mare in totalul creditelor in MDL acordate persoanelor fizice
a constitut-o creditele acordate in scop de consum (66,7 la suta)
urmata de creditele acordate pentru imobil (19,5 la suta).

in contextul cresterii ratelor dobanzilor la creditele in moneda
nationala, s-a marit cererea la creditele in valuta, segment cu
ratele dobanzilor relativ stabil. Astfel, pe parcursul trimestrului
[l 2022, creditele in valuta si atasate la cursul valutei acordate
persoanelor juridice au Tnregistrat un ritm anual de crestere de
42,9 la suta. Volumul creditelor in valuta acordate persoanelor
fizice a crescut de 5 ori.

Piata depozitelor la termen acceptate de catre bancile
licentiate (soldul depozitelor)3°

La sfarsitul trimestrului Ill 2022, soldul total al depozitelor la
termen atrase de catre bancile licentiate a inregistrat o descrestere
anuala de 4,5 la suta, ca urmare a micsorarii soldului depozitelor
la termen atrase 1n valuta de la persoanele fizice (Graficul 4.21).
in acelasi timp, dinamica anuala a depozitelor la termen atrase in
moneda nationala a fost ascendenta, de 6,8 la suta, ca efect al
cresterii volumului depozitelor noi la rate majorate ale dobanzilor
(Graficul 4.21, graficul 4.25).

Componenta majora, in soldul total al depozitelor atrase la termen
de catre bancile licentiate, o detinea soldul depozitelor in MDL
(Graficul 4.22). La finele trimestrului 1l 2022, ponderea soldului
depozitelor la termen atrase in moneda nationala a crescut pana
la 66,2 la suta din soldul total al depozitelor la termen, superioara
celei de la sfarsitul trimestrului 11l 2021 cu 6,9 puncte procentuale.
De mentionat ca, la finele trimestrului de raportare, cota
depozitelor atrase la termen in MDL de la persoanele fizice a
constituit 88,5 la suta.

Ratele dobéanzilor3!
Evolutia ratei de baza

Pe parcursul trimestrului Il 2022 au avut loc doua sedinte ale
Comitetului executiv al Bancii Nationale a Moldovei cu privire la
deciziile de politica monetara. Urmare a evaluarii balantei riscurilor
interne si externe si a perspectivelor inflatiei pe termen scurt
si mediu, Comitetul executiv al Bancii Nationale a Moldovei, la
sedinta din 4 august 2022 a hotarat sa majoreze rata de baza
aplicata la principalele operatiuni de politica monetara cu 3,0
puncte procentuale, pana la 21,50 la suta anual. Ulterior, la sedinta
din 13 septembrie 2022 a decis mentinerea ratei de baza aplicate
la principalele operatiuni de politica monetara la nivelul de 21,50
la suta anual.

30Analiza 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 11 octombrie 2022 si nu include depozitele la vedere.

31Analiza 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 11 octombrie 2022 si nu include ratele la depozitele la vedere.



Capitolul 4. Promovarea politicii
monetare

41

Aceste masuri de inasprire graduala a politicii monetare au 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 la soldul creditelor

Pentru perioada iulie-septembrie 2022, rata medie ponderata a
dobanzii aferenta soldului creditelor acordate in MDL de catre
bancile licentiate a constituit 10,20 la suta anual, superioara celei
din trimestrul Ill 2021 cu 3,22 puncte procentuale, iar celei din
trimestrul 1 2022 cu 1,95 puncte procentuale, sub influenta
majorarii semnificative a ratei medii ponderate a dobanzii la
soldul creditelor acordate in MDL atat persoanelor juridice, cat si
persoanelor fizice (Graficul 4.23).

Pe ansamblul trimestrului Ill 2022, rata medie ponderata a dobanzii
aferenta soldului creditelor in valuta a constituit 4,13 la suta anual,
superioara celei din trimestru Il 2022 cu 0,12 puncte procentuale.

Evolutia ratei dobanzii aferente soldului depozitelor

in trimestrul Il 2022, ratele dobanzilor pe segmentul monedei
nationale si-au continuat tendinta de crestere. Astfel, rata medie
ponderata a dobanzii aferenta soldului depozitelor in moneda
nationala a constituit 7,51 la suta anual si s-a majorat comparativ
cu trimestrul 1ll 2021 cu 3,85 puncte procentuale (Graficul 4.23).
Rata medie ponderata a dobanzii aferenta soldului depozitelor
atrase la termen in valuta a constituit 0,48 la suta anual si nu a
inregistrat schimbari esentiale comparativ cu trimestrul 11l 2021.

Evolutia marjei bancare

in trimestrul 1l 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 Tnregistrat o descrestere pe segmentul monedei nationale, ca
urmare a majorarilor ratelor dobanzilor la depozitele atrase la
termen cu un pas mai mare decat ratele dobanzilor la creditele
acordate (Graficul 4.24).

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

Ca urmare a evolutiei indicatorilor pietei monetar-valutare,
influentata si de deciziile de politica monetara, in trimestrul Il
2022, ratele medii ponderate ale dobanzilor la depozitele noi
atrase la termen si la creditele noi acordate Tn moneda nationala
si-au accentuat ascensiunea si au atins valori maxime din ultimii 6
ani. Pe ansamblul trimestrului Ill 2022, rata medie ponderata a
dobanzii la depozitele in MDL a continuat sa creasca si a constituit
11,44 la suta anual, superioara celei din trimestrul 11l 2021 cu 8,28
puncte procentuale, iar celei din trimestrul 1l 2022 cu 2,96 puncte
procentuale (Graficul 4.25), sub impactul majorarii semnificative a
ratelor dobanzilor la depozitele la termen atrase de la persoanele
fizice. Rata medie ponderata a dobanzii la depozitele la termen
atrase Th moneda nationala de la persoanele fizice a crescut cu
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Graficul 4.26: Fluctuatiile cursului oficial al
leului moldovenesc in raport cu dolarul SUA
si euro
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Graficul 4.28: Dinamica cursului de schimb
nominal efectiv (NEER) si real efectiv (REER)
al MDL calculat in baza ponderii valutelor
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9,52 puncte procentuale fata de cea din trimestrul 11l 2021 si a
constituit 13,11 la suta. Conditiile restrictive de pe piata
monetara impun in continuare majorari ale dobanzilor la
depozitele la termen atrase in moneda nationala de catre bancile
licentiate, astfel stimuland economiile populatiei.

Rata medie ponderata a dobanzii la creditele noi acordate in
moneda nationala, in trimestrul Il 2022, a constituit 13,13 la suta
anual, superioara celei din trimestrul 1l 2021 cu 6,29 puncte
procentuale, iar celei din trimestrul Il 2022 cu 2,39 puncte
procentuale. Aceste evolutii au condus la reducerea volumului
creditelor noi acordate (Graficul 4.20).

Evolutia cursului de schimb nominal si real efectiv

in trimestrul 1l 2022, atat potrivit cursului mediu trimestrial, cat si
potrivit valorilor acestuia de la finele trimestrului, leul moldovenesc
s-a depreciat fata de dolarul SUA (cu 2,6 si 2,3 la suta respectiv) si
s-a apreciat fata de euro (cu 3,0 si 5,6 la suta respectiv) (Graficul
4.26).

in perioada de referintd, majoritatea valutelor partenerilor
comerciali principali ai Republicii Moldova incluse Tn cosul REER,
cu exceptia a doua valute, s-au depreciat Tn valori medii fata de
dolarul SUA. in special, s-a depreciat hrivna ucraineana - cu 18,0
la suta, lira turceasca - cu 13,9 la suta, forintul ungar - cu 10,7 la
suta, zlotul polonez - cu 7,9 la suta, lira sterlina - cu 6,7 la suta,
euro si leva bulgara - cu cate 5,7 la suta s.a. Rubla rusa s-a
apreciat cu 9,2 la suta, iar rubla belorusa - cu 5,6 la suta (Graficul
4.27).

in aceste conditii, in termeni reali, leul moldovenesc s-a apreciat cu
4,1 la suta fata de cosul valutelor principalilor parteneri comerciali
ai Republicii Moldova (media trimestrului Il 2022 fata de media
trimestrului 1l 2022). Cele mai mari contributii la aprecierea REER
le-au avut Ucraina (1,4 puncte procentuale) si Romania (1,2 puncte
procentuale) (Graficul 4.29).

in perioada de referintd, factorii de cerere si oferta de valuta
au evoluat tipic pentru trimestrul Il al anului, astfel incat pe
piata locala s-a format un surplus de valuta, care a permis BNM
sa recupereze o parte din rezervele valutare vandute pentru
echilibrarea pietei valutare in primul trimestru al anului.

Oferta neta de valuta de la persoanele fizice, cifrandu-se la 864,9
milioane dolari SUA a crescut Tn raport cu trimestrul Il 2021
(+21,4 la suta), precum si fata de trimestrul anterior (+46,2 la
suta). Ritmul robust de crestere a transferurilor din strainatate in
favoarea persoanelor fizice a continuat sa fie un factor important al
dinamicii pozitive a ofertei nete. Astfel, transferurile de valuta din
strainatate Tn favoarea persoanelor fizice au crescut cu 20,8 la suta
fata de trimestrul 11 2021 (+10,4 la suta fata de trimestrul anterior).
De asemenea, in trimestrul de referinta, oferta mai mare de valuta
a fost determinata si de tendinta de de-dolarizare a depozitelor,
dar si a economiilor in numerar in valuta ale persoanelor fizice,
in conditiile Tn care cursul euro/dolar SUA a coborat sub nivelul
de paritate si BNM a continuat sa inaspreasca conduita politicii
monetare, prin intermediul ratelor de politica monetara si a normei
rezervelor obligatorii.
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in structura ofertei nete de valuta de la persoanele fizice ponderea
majoritara in continuare a revenit monedei unice europene (86,2
la suta32) (Graficul 4.30).

Cererea neta de valuta din partea agentilor economici a crescut,
de asemenea, insa in proportii relativ mai mici comparativ cu
oferta neta de valuta de la persoanele fizice. in trimestrul Il
2022, aceasta s-a cifrat la 767,0 milioane dolari SUA, diminuandu-
se cu 4,3 la suta in termeni anuali si depasind cu 20,6 la suta
nivelul inregistrat in trimestrul anterior, in conditiile Tn care balanta
com_%rcialé s-a deteriorat intr-o proportie similara, cu 19,5 la
suta>>.

in aceste circumstante, gradul de acoperire a cererii nete de valuta
din partea agentilor economici prin oferta neta de valuta de la
persoanele fizice s-a majorat pana la 112,8 la suta in trimestrul Il
2022 comparativ cu 93,0 la suta in trimestrul precedent si 88,9
la suta Tn trimestrul 11l 2021, creand premise pentru interventiile
BNM de procurare neta de valuta in suma de 192,3 milioane dolari
SUA.

Pe parcursul fintregului trimestru de analiza, cursul leului
moldovenesc fata de dolarul SUA s-a inscris pe o traiectorie de
depreciere lenta, in unele perioade, in special in prima jumatate a
lunii august si mijlocul lunii septembrie, observandu-se inversari
de scurta durata ale trendului. Aceste episoade scurte de
apreciere au coincis, Tn mare parte, cu perioadele de oferta
sporita de valuta din partea persoanelor fizice.

Totodata, incepand cu a doua decada a lunii august, in premiera
pentru ultimii 20 de ani, un dolar a ajuns sa coste mai mult decat
un euro. Aceasta evolutie a fost cauzata de Tnrautatirea situatiei
macroeconomice in zona euro, avand in vedere amenintarile la
securitatea energetica a Europei in contextul razboiului provocat
de Rusia in Ucraina, inclusiv scurgerile inexplicabile de gaze din
cele doua conducte rusesti (Nord Streaml si Nord Stream?2),
contractia economiei Frantei si a Germaniei (doua cele mai mari
economii din UE) si Tn acest sens o reactie mai lenta de politica
monetara la presiunile inflationiste, spre deosebire de alte banci
centrale importante din lume, in special SRF. Dupa aproape un
deceniu in care Banca Centrala Europeana (BCE) a mentinut
dobanzile in teritoriu negativ, in data de 21 iulie 2022 a luat prima
decizie de majorare a celor trei rate ale dobanzilor reprezentative
ale BCE (cu cate 50,0 puncte de baza). Urmatoarea sedinta de
politica monetara, din 8 septembrie 2022, la fel, s-a incheiat cu
decizia privind majorarea ratelor de politica monetara cu inca
75,0 puncte de baza.

Astfel, pe parcursul trimestrului lll, euro s-a depreciat in raport cu
dolarul SUA cu 7,7 la suta comparativ cu finele celui precedent.
in acest sens, la sfarsitul lunii septembrie, cursul oficial al leului
moldovenesc fata de euro a inregistrat cel mai scazut nivel din
2019 incoace.

32pgondere calculata prin aplicarea unui curs constant.
33Ppe baza datelor disponibile la momentul elaborarii raportului (iulie-august 2022).
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Graficul 4.32: Evolutia activelor oficiale
de rezerva exprimate in luni de import de
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La finele lunii septembrie 2022, soldul activelor oficiale de rezerva
a constituit 4 227,5 milioane dolari SUA (Graficul 4.32), in crestere
cu 611,2 milioane dolari SUA (+16,9 la suta) comparativ cu finele
lunii iunie. Activele oficiale de rezerva s-au majorat, preponderent,
pe fondul intrarilor aferente finantarilor externe, cresterii
mijloacelor in conturile de rezerve obligatorii in valuta ale bancilor
si al interventiilor de procurare neta de valuta.

in ce priveste intrarile aferente finantarii externe, cele mai mari
debursari au fost Tnregistrate ca suport bugetar, majoritar sub
forma de Tmprumuturi, in suma de 351,0 milioane dolari SUA,
debursat de:

e institutiile Bancii Mondiale — 154,1 milioane dolari SUA, din
care 143,4 milioane dolari SUA (echivalentul a 142,10
milioane euro) in cadrul operatiunii de politici de dezvoltare
cu privire la raspunsul la situatii de urgenta, rezilienta si
competitivitate a Moldovei;

e Comisia Europeana in numele UE - 127,08 milioane dolari
SUA (echivalentul a 125,0 milioane euro), dintre care:

- cea de-a doua transa de grant in suma de 76,28 milioane
dolari SUA (echivalentul a 75,0 milioane euro) pentru
sustinerea populatiei vulnerabile afectate de preturile
majorate la energie si atenuarea presiunii economice
asociate cu fluxul de refugiati din Ucraina;

- primele transe de imprumut si grant in suma de 50,80
milioane dolari SUA (echivalentul a 50,0 milioane euro)
din cadrul noului program de asistenta macrofinanciara;

e FMI - 26,64 milioane dolari SUA (echivalentul a 20,6 milioane
DST) drept cea de-a treia transa de imprumut prin intermediul
facilitatilor extinse de creditare si finantare (ECF/EFF);

e Guvernul Republicii Polone - 20,04 milioane dolari SUA
(echivalentul a 20,0 milioane euro) pentru gestionarea crizei
refugiatilor;

e Agentia Franceza de Dezvoltare — 15,29 milioane dolari SUA
(echivalentul a 15,0 milioane EUR);

e Banca Europeana de Investitii — 7,92 milioane dolari SUA
(echivalentul a 7,93 milioane euro) in cadrul proiectului de
dezvoltare a infrastructurii cailor ferate din Moldova.

Totodata, mai multe credite si granturi au fost primite de Ministerul
Finantelor al Republicii Moldova de la partenerii externi pentru
proiecte investitionale in suma totala de 23,0 milioane dolari SUA.

Potrivit situatiei de la finele trimestrului Ill 2022, activele oficiale
de rezerva au continuat sa asigure un nivel suficient de acoperire a
importurilor de marfuri si servicii (5,5 luni de importuri viitoare34).

34Calculat pe baza prognozei FMI asupra importului de bunuri si servicii.



45

Capitolul 5

Prognoza

5.1 Ipoteze externe

Incertitudinile si riscurile aferente evolutiei mediului extern sunt
foarte mari si afecteaza previziunile pe termen scurt si mediu.
Conflictul armat din regiune si criza economica aferenta formeaza
o conjunctura nefavorabila dintre o cerere externa slaba si
preturile de import foarte ridicate. Conditiile financiare
internationale au suferit modificari structurale in ultimele luni,
moneda unica europeana tranzactionandu-se sub paritate cu

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

dolarul SUA, lira sterlina depreciindu-se fara precedent, iar dolarul 2022 2023

SUA apreciindu-se la niveluri record. Cotatiile la materiile prime Cresterea economica

vor continua sa oscileze intre temperarea economiei mondiale si o n zona euro, % 3,0 0,0

ofertd restransa cauzatd de cresterea riscurilor geopolitice. In Cresterea economica

tabelul 5.1 sunt prezentate valorile principalelor ipoteze externe in Federatia Rusa, % 51 2,9

admise 1n cadrul rundei de prognoze aferente Raportului asupra Inflatia medie anuala

inflatiei, noiembrie 2022, cu descrierea ulterioara a acestora. in zona euro, % 8.3 5.8
Inflatia medie anuala in

Daca analiz&m indicatorii statistici din trimestrul Il 2022, putem Federatia Rusa, % 140 68
EUR/USD 1,04 1,01

afirma ca economia zonei euro a intrat Tn recesiune din cauza

agravarii crizei energetice, cresterii fara precedent a costurilor de l;rs'i/TUBtr R 689 735
productie si a temperarii consumului. Cumulativ cu rezultatele din e’ petrouiul Lrals

co ’ . o oa o v oA (dolari SUA/baril) 101,5 87,7
activitatea economica in semestrul | 2022, se prognozeaza ca in Preturile
medie produsul intern brut in zona euro va inregistra o crestere de internationale Ia
3,0 la suta in anul 2022 si va stagna in anul 2023. Comparativ cu orodusele alimentare, % 154 2.3

runda precedenta de prognoza, ipoteza externa privind produsul
intern brut in zona euro a fost diminuata semnificativ cu 0,3 si 1,4
puncte procentuale pentru anul 2022 si respectiv 2023. Totodata,
in corelatie cu cresterea inflatiei in zona euro pana la 9,9 la suta in
septembrie 2022, a fost majorata ipoteza externa privind cresterea
medie a preturilor de consum in zona euro de la 7,6 la 8,3 la suta
pentru anul 2022. Deoarece ritmul de Tnasprire a politicii monetare
de catre BCE prezinta un decalaj substantial fata de ritmul de
crestere a inflatiei interne in zona euro si nivelul ratelor dobanzilor
in alte economii comparabile, se anticipeaza ca nici in anul 2023
BCE nu va atinge obiectivul - tinta al inflatiei armonizate de 2,0
la suta pe termen mediu. in anul 2023, inflatia medie anuala in
zona euro va fi de 5,8 la suta fata de 3,6 la suta asumata in runda
precedenta de prognoza.

Sursa: Consensus Economics, Bloomberg, calcule BNM

Economia Federatiei Ruse si-a revenit mai rapid din socurile
primare aferente sanctiunilor economice impuse de comunitatea
internationala prin Tnlocuirea produselor si serviciilor de import cu
cele autohtone. De asemenea, cotatiile inalte la resursele
energetice si identificarea noilor piete de desfacere au contribuit
la cresterea veniturilor incasate din export. Astfel, in runda
curenta de prognoza se anticipeaza ca n anul 2022, economia
Federatiei Ruse se va contracta in medie cu 5,1 la suta fata de 8,4
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Graficul 5.1: Ipoteza cursului de schimb
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Graficul 5.2: Ipoteza pretului international
al petrolului Brent (dolari SUA/baril)
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Graficul 5.3: Ipoteza preturilor
internationale la produsele alimentare
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la suta asumata in runda precedenta de prognoza. Totodata,
incertitudinile aferente anului 2023 sunt relativ majore,
anticipandu-se o contractie economica in Federatia Rusa de 2,9 la
suta fata de 2,2 la suta asumata in runda precedenta de prognoza.
Gratie actiunilor prompte ale Bancii Rusiei pentru combaterea
consecintelor sanctiunilor economice asupra preturilor de consum,
a scaderii cererii interne si a independentei pietei energetice si a
costurilor aferente, inflatia anuala in Federatia Rusa a scazut pana
la 13,7 la suta In septembrie 2022, ceea ce a determinat
diminuarea valorii prognozate. In runda curentd de prognoza se
anticipeaza ca inflatia medie anuala in Federatia Rusa va fi de
14,0 fata de 15,8 la suta in anul 2022 si de 6,8 la suta fata de
10,2 la suta in anul 2023.

Din a doua jumatate a lunii august 2022, moneda europeana se
tranzactioneaza sub paritate cu dolarul SUA din cauza agravarii
crizei energetice in Europa, dar si a diferentelor semnificative
dintre ratele dobanzilor BCE si SRF. Aceasta a determinat
diminuarea valorii medii prognozate a paritatii EUR/USD in runda
curenta de prognoza de la 1,07 la 1,04 pentru anul 2022 si de la
1,07 la 1,01 pentru anul 2023. Aprecierea neesentiala din anul
2023 a monedei europene unice are la baza inertia EUR/USD pe
termen lung, dar si sperantele privind cresterea in continuare a
ratelor dobanzilor de catre Banca Centrala Europeana pana la un
nivel necesar revenirii inflatiei spre coridorul tintit (Graficul 5.1).

In runda curenta de prognoza se anticipeaza ca rubla ruseasca se
va tranzactiona in raport cu dolarul SUA la un nivel mediu de 68,9
in anul 2022 si de 73,5 la suta in anul 2023, in scadere cu 2,4 si
respectiv 2,9 la suta comparativ cu runda precedenta de prognoza.
in anul curent, rubla ruseasca a fost valuta cu cele mai extreme
oscilatii, depreciindu-se pana la 177,3 USD/RUB in martie 2022 si
apreciindu-se pana la 50,0 USD/RUB la sfarsitul lunii iunie 2022.
Aprecierea recenta a rublei rusesti reflecta operatiunile monetare
interne n lipsa functionarii contului de capital si reprezinta o
problema destul de grava si persistenta pentru autoritatile ruse.

in ultimele sdptamani se atestd o volatilitate mai redusa a
cotatiilor petroliere, ceea ce determina un grad de incertitudine
mai redus al prognozei aferente. Pentru anul 2022 se anticipeaza
un nivel mediu prognozat al cotatiei petrolului de marca Brent de
101,5 USD/baril, in scadere cu 3,2 la suta fata de prognoza
aferenta rundei precedente. Totodata, pentru anul 2023 pretul
mediu prognozat al cotatiei petrolului de marca Brent este de 87,7
USD/baril, in scadere cu 4,2 la suta fata de prognoza aferenta
rundei precedente. Traiectoria backward a cotatiilor futures la
petrolul Brent ne releva ca participantii pietei petroliere
anticipeaza o scadere pe termen scurt si mediu a cotatiilor
petroliere care ar putea fi explicata de perspectivele reducerii in
continuare a cererii mondiale. De mentionat ca riscurile
geopolitice si probabilitatea socurilor de oferta sunt semnificative,
ceea ce ar putea contribui la cresterea periodica a cotatiilor
petroliere (Graficul 5.2).

Evolutia recenta a cotatiilor internationale la produsele alimentare,
de asemenea, reflecta o traiectorie in scadere pe termen scurt si
mediu determinata de recolta sezoniera din emisfera nordica, de
cresterea stocurilor si de baza Tnalta de calcul din anul precedent.
Astfel, dupa o crestere medie de 15,4 la suta in anul curent, se
anticipeaza ca in anul viitor cotatiile la produsele alimentare pe
piata internationala vor scadea cumulat cu aproximativ 2,3 la suta.
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Pe termen scurt si mediu, riscuri se prevad din partea cotatiilor la
grau in conditiile incertitudinilor aferente transporturilor maritime
in largul Marii Negre si cresterii costurilor de productie, in special
la resursele energetice si fertilizatori, care ar putea contribui
semnificativ la cresterea cotatiilor la produsele agricole Tn anul
viitor (Graficul 5.3).

5.2 Mediul intern

Inflatia

incepand cu trimestrul IV al anului curent rata anuala a
inflatiei va urma o tendinta descendenta, pana Ila
sfarsitul orizontului de prognoza3>. Rata inflatiei se va
plasa in continuare peste limita superioara a intervalului
de variatie si va reveni in interval incepand cu trimestrul
Il 2024 (Graficul 5.4).

Ritmurile nalte de crestere a ratei anuale a inflatiei se vor datora
impactului pozitiv al tuturor componentelor IPC, contributia
semnificativa fiind din partea preturilor produselor alimentare, a
celor reglementate si a inflatiei de baza, mai putin din partea
preturilor la combustibili (Graficul 5.5).

Prezenta factorilor precum, (1) cererea agregata negativa pe
intreg orizontul de prognoza, (2) baza fnalta din anul precedent,
(3) diminuarea inflatiei importate, (4) tendinta continua de
diminuare a preturilor internationale la petrol, (5) ritmurile,
preponderent, Tn descrestere ale preturilor produselor alimentare
pe piata internationala, precum si (6) impactul negativ al
preturilor produselor cu caracter puternic sezonier in trimestrele |
si 1l 2023 vor determina diminuarea continua a ratei anuale a
inflatiei pentru intregul orizont de prognoza.

ins&, (1) cresterile acumulate ale preturilor la resursele energetice
si la produsele agroalimentare pe piata internationala, (2) ajustarile
recente si anticipate pana la sfarsitul anului curent si in trimestrul
Il al anului viitor la un sir de tarife, (3) ritmul Tnalt al inflatiei
importate acumulate si in crestere in primul trimestru de prognoza
pentru inflatia de baza, (4) tendinta usoara de crestere a preturilor
produselor alimentare pe piata internationala din primele trei
trimestre consecutive, (5) ajustarea accizelor si (6) efectele de
runda a doua de la ajustarea tarifelor vor determina ritmurile Tnalte
si vor atenua diminuarea ratei anuale a inflatiei.

Rata anuala a inflatiei, pentru perioada de prognoza, va inregistra
valoarea maxima de 32,2 la suta in trimestrul IV 2022 si valoarea
minima de 5,1 la suta Tn trimestrele Il si lll 2024.

Inflatia medie anuala va fi de 28,8 la suta si de 16,0 la suta in anul
curent si, respectiv, in anul viitor.

Ritmul anual al inflatiei de baza va atinge nivelul maxim in
primul trimestru de prognoza si, incepand cu anul viitor, isi
va reorienta traiectoria, diminuandu-se continuu pentru
restul perioadei de prognoza3® (Gaficul 5.6).

35Trimestrul 11l 2024.
36Trimestrul IV 2022 - trimestrul 1ll 2024.

Graficul 5.4: IPC cu intervalul de
incertitudine (%, fata de anul precedent)
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Graficul 5.5: Decompozitia IPC (%, puncte
procentuale, fata de anul precedent)
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Graficul 5.6: Inflatia de baza (%, fata de anul
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Graficul 5.7: Preturile produselor alimentare
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Traiectoria ascendenta din trimestrul IV al anului curent va fi
determinata de cresterea ritmului inflatiei importate. insa, (1)
temperarea inflatiei importate incepand cu primul trimestru al
anului viitor, (2) cererea interna dezinflationista pe fntreaga
perioada de prognoza si (3) baza Tnalta din anul curent vor
constitui factorii ce vor diminua rata anuala a inflatiei de baza.
Efectele de runda a doua de la ajustarea tarifelor care vor genera
in continuare cresterea cheltuielilor de producere si ajustarea
accizelor de la Tnceputul anilor 2023 si 2024 vor atenua coborarea
ritmului anual.

Rata medie anuala a inflatiei de baza va constitui 17,0 la suta si
14,1 la suta 1n anii 2022 si 2023, respectiv.

Rata anuala a preturilor produselor alimentare va urma
o tendinta descendenta pana la sfarsitul orizontului de
prognoza (Graficul 5.7).

Traiectoria descendenta a ratei anuale a preturilor produselor
alimentare va fi influentata de (1) cererea agregata negativa,
(2) tendinta descendenta ulterioara a ritmului anual al preturilor
produselor alimentare pe piata internationala, (3) baza inalta,
(4) impactul negativ al preturilor produselor cu caracter puternic
sezonier in trimestrele Il si 11l 2023. Impactul produselor cu caracter
puternic sezonier in trimestrele Il si 1ll 2024, tendinta usoara de
crestere a preturilor produselor alimentare pe piata internationala
din primele trei trimestre consecutive, efectele de runda a doua de
la ajustarea tarifelor, care vor determina in continuare cresterea
cheltuielilor de producere si ajustarea accizelor de la inceputul
anilor 2023 si 2024, vor atenua diminuarea ritmului anual.

Rata medie anuala a preturilor produselor alimentare va constitui
31,7 la suta si 12,0 la suta Tn 2022 si 2023 respectiv.

Ritmul anual al preturilor reglementate se va diminua
semnificativ pentru intreaga perioada de prognoza
(Graficul 5.8).

Ritmul anual va fi determinat de ajustarile recente si anticipate
pana la sfarsitul anului curent si in trimestrul Il al anului viitor la
un sir de tarife. Cresterea costurilor, in special pentru energie
si salarizare, pe de o parte, si, pe de alta parte, neajustarea sau
ajustarea insuficienta a tarifelor la serviciile respective pe parcursul
unor perioade Tndelungate, uneori ani, reprezinta factorii principali
ai ritmurilor inalte ale preturilor reglementate.

Diminuarea ritmului anual al preturilor reglementate pentru
intreaga perioada de prognoza se va datora diminuarii anticipate
moderate a preturilor externe la energie, dar si efectului bazei
anuale inalte.

Ritmul anual al preturilor reglementate va atinge varful de crestere
in luna octombrie 2022, apoi se va diminua semnificativ, insa va
spori spre finele anului curent, ulterior va scadea continuu pana la
sfarsitul orizontului de prognoza.

Cresterea ritmului anual va fi determinata de ajustarile recente
si anticipate, precum si de reflectarea statistica a compensatiilor
pentru consumul gazelor naturale si al energiei termice acordate
populatiei (la inceputul si sfarsitul sezonului rece).
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Conform asumarilor, in trimestrul IV 2022, scenariul spre publicare
cuprinde mai multe ajustari de tarife, si anume in luna octombrie la
gazul din retea, Incalzirea centralizata, precum si la aprovizionarea
cu apa calda. De asemenea, in octombrie-noiembrie va avea
loc reflectarea ajustarii de tarife la energia electrica, efectuata
la mijlocul lunii octombrie. Deciziile sunt deja luate de ANRE si
publicate in Monitorul Oficial. Conjunctura actuala, formata pe
piata energetica, atat externa, cat si interna, creeaza premise
pentru majorarea aditionala a tarifului la energia electrica n
luna decembrie 2022. Datorita faptului ca din luna noiembrie
incepe perioada compensatiilor pentru energie, oferite de stat,
acest lucru va fi reflectat de BNS prin diminuarile considerabile
la componentele vizate, si anume la gazele naturale, incalzirea
centralizata si apa calda. De asemenea, sunt premise pentru
cresterea tarifelor la calatoriile interurbane si interraionale in
cadrul trimestrului.

Majorarile substantiale de preturi la gazele naturale, energie
electrica, combustibili, ale costurilor salariale in ultima perioada,
precum si nivelul tarifului actual la apeduct si canalizare creeaza
premise pentru ajustarea acestui tarif, in special in municipiile
mari.

Odata cu finisarea perioadei de compensare, BNS va reflecta ] ) o
cresterea integrald a tarifelor din octombrie 2022, fapt ce va Graficul 5.9: Preturile la combustibili (%,
determina majorarea indicelui preturilor la gazele naturale si la  [2f@ deanul precedent)

energia termica.
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(Graficul 5.9).

Continuarea tendintei puternice de diminuare a preturilor la
combustibili este determinata de (1) diminuarea continua a
preturilor la petrol pe piata internationala pe intreg orizontul de
prognoza, (2) cererea interna dezinflationista si de (3) efectul
bazei anuale Tnalte din anul curent. Ajustarea accizelor de la
inceputul anilor 2023 si 2024 va atenua reducerea ratei anuale.

Rata medie anuala a preturilor la combustibili va constitui 48,5 la
suta si 9,0 la suta in 2022 si 2023, respectiv.
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Graficul 5.10: Deviatia PIB (%)
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Graficul 5.11: Indicele conditiilor monetare
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4

Cererea

Cererea agregata va fi negativa pe intreaga perioada de
prognoza din cauza deteriorarii cererii externe si a
finantarii consumului casnic, dar si a restrictionarii
conditiilor monetare. Impulsul fiscal va atenua
descresterea cererii agregate (Graficul 5.10).

Deteriorarea cererii externe, (2) diminuarea in termeni reali a
surselor de finantare a consumului gospodariilor casnice si (3)
efectele usor restrictive ale conditiilor monetare reale vor fi
principalii factori care vor genera reducerea cererii agregate.
Impulsul fiscal usor pozitiv va atenua scaderea cererii agregate.

Deviatia ratei reale efective de schimb va continua sa manifeste un
caracter restrictiv asupra cererii agregate. Totodata, rata reala a
dobanzii va stimula cererea interna pe intreg orizontul de prognoza.
Cererea externa, atat din partea partenerilor economici din est,
cat si din vest, va avea un impact negativ asupra cererii interne.

Politica monetara

Conditiile monetare reale vor fi restrictive pentru cererea
agregata pe tot orizontul de prognoza (Graficul 5.11). Politica
monetara prin intermediul ratei reale efective de schimb va fi
restrictiva; prin intermediul ratei reale a dobanzii, va manifesta un
caracter stimulativ pe intreg orizontul de prognoza.

Deprecierea reala a monedei nationale a redus abaterea ratei
reale efective de schimb de la nivelul sau de echilibru, astfel
diminuand efectele restrictive asupra cererii agregate in primul
trimestru de prognoza, iar aprecierea acumulata a leului
moldovenesc va mentine dezechilibrul acumulat al ratei reale
efective de schimb, care va continua sa exercite efecte restrictive
asupra cererii agregate.

5.3 Compararea prognozelor

Prognoza actuala a inflatiei, fata de cea din raportul
asupra inflatiei anterior’’, a fost revizuita in sens
descendent pentru primele doua trimestre consecutive si
pentru ultimul trimestru al perioadei comparabile3® si
ascendent pentru restul perioadei (Graficul 5.12).

Tendinta inferioara a prognozei ratei anuale a inflatiei este
determinata de diminuarea prognozei preturilor produselor
alimentare, preturilor la combustibili, precum si a prognozei
preturilor reglementate pentru primele doua trimestre si a inflatiei
de baza fncepand cu trimestrul IV 2023 si pana la sfarsitul
perioadei comparabile. Sporirea pronuntata a prognozei preturilor
reglementate incepand cu trimestrul 11 2023 si a inflatiei de baza
pentru primele patru trimestre consecutive va cauza revizuirea in
sus a prognozei actuale a ratei inflatiei (Graficul 5.13).

Proiectia inferioara a prognozei ratei anuale a inflatiei este
determinata de (1) o traiectorie inferioara a inflatiei importate pe

37Raportul asupra inflatiei, august 2022.
38Trimestrul IV 2022 - trimestrul 11 2024.
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intreaga perioada comparabila, cu exceptia ultimelor doua
trimestre, (2) o inflatie efectiva mai mica decat s-a ant|C|pat
pentru trimestrul anterior, (3) o prognoza pe termen scurt in
descrestere, (4) o prognoza inferioara a preturilor internationale la
petrol, (5) a pretului de import al gazelor naturale pentru primele
doua trimestre si (6) o evolutie anticipata mai moderata a cursului
de schimb. Insa, (1) anticiparea unei cereri agregate mai putin
restrictive, exceptie primul trimestru de prognoza, (2) o traiectorie
mai Tnalta a preturilor produselor alimentare pe piata
internationala, incepand din trimestrul 1l 2023, (3) o traiectorie
superioara a inflatiei la unii parteneri de comert si (4) anticiparea
unei prognoze superioare a pretului de import al gazelor naturale
din trimestrul Il 2023 si pana la sfarsitul perioadei comparabile a
atenuat revizuirea 1n jos a prognozei actuale.

Rata medie anula a inflatiei a fost micsorata cu 0,7 puncte
procentuale pentru anul 2022 si majorata cu 0,3 puncte
procentuale pentru anul 2023.

Prognoza actuala a ritmului anual al inflatiei de baza a fost
majorata pentru primele patru trimestre consecutive si
diminuata incepand cu trimestrul IV 2023 pana la sfarsitul
perioadei comparabile (Graficul 5.14).

Proiectia superioara a prognozei actuale in raport cu cea
anterioara este determinata de (1) o inflatie efectiva mai mare
decat s-a anticipat in trimestrul anterior,(2) o prognoza pe termen
scurt in crestere, (3) anticiparea unei cereri agregate mai putin
restrictive, exceptie primul trimestru de prognoza si (4) o

traiectorie superioara a inflatiei la unii parteneri de comert.

Ritmurile mai joase ale (1) inflatiei importate si (2) un curs de
schimb anticipat mai apreciat a atenuat revizuirea in sus a
prognozei actuale.

Prognoza ratei medii a inflatiei de baza a fost majorata cu 0,6
puncte procentuale pentru anul 2022 si cu 1,2 puncte procentuale
pentru anul 2023.

Ritmul anual al preturilor produselor alimentare a fost
revazut in sens descendent pe fintreaga perioada
comparabila (Graficul 5.15).

Ritmul inferior al preturilor produselor alimentare este determinat
de (1) o prognoza pe termen scurt in descrestere, (2) o evolutie
anticipata mai moderata a cursului de schimb, (3) o prognoza
inferioara a inflatiei importate, exceptie ultimele doua trimestre
consecutive ale perioadei comparabile. Anticiparea unei cereri
interne mai putin restrictive, (2) a unei traiectorii usor mai fnalte a
preturilor produselor alimentare pe piata internationala, exceptie
primele doua trimestre, sunt factorii ce au atenuat revizuirea in
jos a prognozei preturilor alimentare.

Prognoza ratei medii a produselor alimentare a fost micsorata
cu 0,4 puncte procentuale pentru anul 2022 si cu 5,4 puncte
procentuale pentru anul 2023.

Prognoza actuala a ratei anuale a preturilor reglementate
este revizuita in sens descendent pana in trimestrul |
2023 si ascendent pentru urmatoarele patru trimestre
consecutive (Graficul 5.16).

Graficul 5.13: Decompozitia diferentei dintre
prognoze (puncte procentuale)
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Graficul 5.16: Preturile reglementate (%,
fata de anul precedent, puncte procentuale)
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Proiectia inferioara a acesteia din primele doua trimestre este
determinata de (1) inflatia mai mica decat s-a anticipat pentru
trimestrul 11l 2022, (2) o prognoza inferioara a preturilor la petrol
pe piata internationala, (3) a pretului de import al gazelor naturale
pentru primele doua trimestre. Traiectoria superioara a pretului de
import al gazelor naturale incepand cu trimestrul Il 2023 pana la
finele perioadei comparabile a dus la anticiparea unor ajustari
suplimentare de tarife in prima jumatate a anului viitor si, prin
urmare, la revizuirea in sus a prognozei actuale a preturilor
reglementate incepand cu trimestrul Il 2023 pentru patru
trimestre consecutive.

Prognoza ratei medii a preturilor reglementate a fost micsorata
cu 3,3 puncte procentuale pentru anul 2022 si majorata cu 13,8
puncte procentuale pentru anul 2023.

Prognoza ritmului anual al preturilor la combustibili a fost
micsorata pe intreaga perioada comparabila (Graficul 5.17).

Prognoza inferioara a ritmului anual al preturilor la combustibili
este conditionata de (1) o inflatie efectiva mai mica decat s-a
anticipat pentru trimestrul anterior, (2) o prognoza inferioara a
preturilor la petrol pe piata internationala si (3) o evolutie
anticipata mai moderata a cursului de schimb. Anticiparea unei
cereri interne mai putin restrictive a atenuat revizuirea in jos a
prognozei preturilor la combustibili.

Prognoza ratei medii a preturilor la combustibili a fost micsorata
cu 9,9 puncte procentuale pentru anul 2022 si cu 14,5 puncte
procentuale pentru anul 2023.

5.4 Riscuri si incertitudini

Sectorul extern

e Criza economica si geopolitica regionala. Conflictul
armat din Ucraina si criza economica din regiune reprezinta
in continuare riscuri enorme pentru dezvoltarea activitatii
economice n regiune, siguranta sociala, stabilizarea
comertului si formarea preturilor in conditiile echilibrului de
piata (incertitudine).

e Criza datoriilor suverane si contagiunea pe pietele
financiare. Dupa o transformare radicala a retoricii
principalelor banci centrale privind fenomenul tranzitoriu al
procesului inflationist si masurile restrictive de politica
monetara ale bancilor centrale care au fost fortate sa asigure
obiectivul lor fundamental de stabilitate a preturilor, s-au
modificat etaloanele pentru costurile de finantare. Astfel,
imprumuturile si creditele contractate in ultimii 2-3 ani la
rate mici pentru a compensa scaderea activitatii economice,
pe fundalul actual al unei inflatii galopante, vor conduce la
deservirea datoriilor vechi la dobanzi mult mai mari, dobanzi
la care se iau creditele noi (dezinflationist, incertitudine).
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o Persistenta cotatiilor inalte la resursele energetice.
Desi cotatiile internationale la resursele energetice au scazut
fata de valorile maxime atinse Tn primavara acestui an,
acestea raman a fi cu mult peste mediile ultimilor ani. De
asemenea, premisele pentru diminuarea preturilor nu sunt
suficient de conturate fata de riscul cresterii vertiginoase n
cazul socurilor de oferta. Decizia recenta a OPEC+ de a
diminua cu 2 milioane de barili pe zi oferta de petrol reflecta
o conlucrare reusita a producatorilor pentru a sustine
preturile la petrol. Totodata, in decembrie 2022 intra in
vigoare embargoul UE privind importul de petrol si produse
derivate din Federatia Rusa, ceea ce ar putea limita
semnificativ oferta regionala si, respectiv, contribui la
cresterea preturilor la produsele petroliere. Cotatiile la
gazele naturale in Europa au avut o volatilitate semnificativa
in ultimul an, reactionand excesiv la socuri, ceea ce erodeaza
stabilitatea perspectivelor tendintei pe termen lung
(proinflationist).

o Oferta externa deficitara. Oferta externa deficitara de
resurse energetice va perturba istoricul crearii preturilor de
import in baza unor contracte bine definite pe termen lung.
Astfel, Tn scopul acoperirii posibilelor deficite exista riscul
efectuarii achizitiilor in termeni restransi si la preturi majore.
Transpunerea acestor posibile evenimente in costurile de
calcul al tarifelor reglementate pentru populatie ar putea
devia semnificativ in sus traiectoria prognozata a inflatiei
(proinflationist).

o Continuarea aprecierii dolarului SUA. in conditiile in
care se asteapta continuarea Tnaspririi politicii monetare de
catre Sistemul Rezervelor Federale si persistenta riscurilor la
adresa economiei mondiale, dolarul SUA va ramane puternic
apreciat. Leul moldovenesc va fi supus unor presiuni de
depreciere considerabile, iar aceasta va contribui la
cresterea costurilor importurilor si, respectiv, la majorarea
preturilor interne (proinflationist).

e Scaderea cererii mondiale. Din datele statistice recente
se poate deduce ca regresul activitatii de productie n
economiile importante pare a fi abia la Tnceput. Raman
incerte cat va dura aceasta perioada, nivelurile de jos care
vor fi atinse si cand va urma recuperarea economica
(dezinflationist).

Sectorul real

¢ Incertitudini cu privire la modalitatea de reflectare a
compensatiilor de catre BNS. in cadrul elaborarii
prognozei pe termen mediu a inflatiei a fost estimat impactul
asupra IPC din partea compensatiilor acordate populatiei in
perioada rece a anului pentru cresterea tarifelor la resursele
energetice In baza unor prevederi din Regulamentul cu
privire la atribuirea categoriilor de vulnerabilitate energetica
si modul de stabilire si plata a compensatiilor pentru
achitarea facturilor la energie. Totusi, in cazul in care BNS va
utiliza alte date primare, ipoteze sau informatia cu privire la
solicitarile efective din partea populatiei pentru compensatii,
pentru a cuantifica acest impact, IPC si anume preturile
reglementate ar putea avea o traiectorie diferita
(incertitudine).
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¢ Incertitudini cu privire la furnizarea volumului
necesar de energie electrica, pretul de import si
tariful la energia electrica. Limitarea volumelor de gaze
livrate de catre Gazprom creeaza impedimente privind
asigurarea Republicii Moldova cu energie electrica de catre
centrala termoelectrica de la Cuciurgan. Acest fapt impreuna
cu intreruperea furnizarii energiei electrice din Ucraina
amplifica riscul aprovizionarii cu energie electrica a
economiei nationale si a consumatorilor casnici. in aceste
conditii, necesarul de energie electrica ar urma sa fie
importat de pe piata europeana sau partial produs pe piata
interna. Eventualele intreruperi de energie electrica ar avea
un efect negativ asupra activitatii economice. in acelasi timp,
identificarea unor furnizori alternativi de energie electrica in
conditii de urgenta va determina cresterea pretului mediu de
achizitie a energiei electrice, care in final va determina
ajustarea tarifelor pentru consumatorii casnici. Astfel, lipsa
unor contracte pe termen mediu cu privire la volumele si
preturile de achizitie a energiei electrice creeaza o
incertitudine cu privire la evolutia ulterioara a tarifului la
energia electrica (incertitudine, 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,
precum si a volumului insuficient de energie electrica
furnizat si necesitatea identificarii unor furnizori alternativi,
pentru orizontul mediu de prognoza, se contureaza
preconditii 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 gaseau din abundenta pe piata Republicii Moldova si
erau mai accesibile dupa pret Tn regiune) cu produse similare,
dar din alta tara de origine (mai scumpe) determina ajustari
pronuntate de preturi. Sub aspect logistic, agentii economici
sunt obligati sa utilizeze trasee alternative (evitarea
teritoriului Ucrainei) pentru a exporta/importa produse,
precum si sa identifice furnizori noi, ceea ce contribuie, in
unele cazuri, la majorarea costurilor de transportare
(proinflationist).

Diminuarea numarului de consumatori ce se afla pe
teritoriul Republicii Moldova. Conflictul militar din
Ucraina a determinat iesirea masiva a populatiei din Ucraina.
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O parte din refugiati se afla pe teritoriul Republicii Moldova
(circa 70 mii persoane), care contribuie direct la majorarea
consumului populatiei. Revenirea acestora in tara de origine
sau plecarea acestora in alte regiuni ar determina o cerere
mai redusa pe piata interna (incertitudine, dezinflationist).

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

e Incertitudini cu privire la productia agricola din 2023.
Recolta din anul 2023, respectiv, preturile la produsele
alimentare pe piata interna vor depinde, in cea mai mare
parte, de conditiile agrometeorologice din toamna anului
2022 si din anul 2023. Evolutiile in cadrul sectorului agricol
si, prin urmare, traiectoria preturilor la produsele alimentare
pentru anul 2023 si prima jumatate a anului 2024 este
marcata de o incertitudine pronuntata (incertitudine).

Sectoarele monetar si public

» Deprecierea monedei nationale. incepand cu trimestrul
IV 2021 leul moldovenesc se confrunta cu presiuni de
depreciere in raport cu dolarul SUA, pe fundalul cresterii
cererii de valuta din partea importatorilor de resurse
energetice, iar din luna februarie 2022 aceste presiuni au
fost sustinute de anticiparile negative legate de situatia din
Ucraina. Odata cu inceperea perioadei de incalzire, in lunile
care urmeaza cererea de valuta se va mentine la nivel
ridicat, influentata de solicitarile de la importatorii de resurse
energetice (pe fondul cresterii preturilor internationale la
produsele petroliere, gazul natural, energia electrica). Astfel,
acesti factori vor conduce la o presiune de depreciere a
monedei nationale, fapt ce va influenta evolutia preturilor pe
piata interna (proinflationist).

e Evolutia cursului efectiv NEER/REER. Aprecierea
nominala si reala efectiva a monedei nationale este un factor
stimulativ asupra importului si are potentialul de a afecta
exportul net al Republicii Moldova. In combinatie cu
majorarea preturilor internationale la bunuri si servicii
inregistrata in ultimul timp, deficitul balantei comerciale va
avea fn continuare o tendinta negativa, alimentand presiunile
de depreciere a leului moldovenesc (proinflationist).

e Aprecierea fata de EUR. Circa 70 la suta din balanta sunt
tranzactionate sau atasate la moneda unica europeana.
Aprecierea leului moldovenesc de cca 5,8 la suta in termeni
anuali accentueaza si mai mult problema mentionata
anterior (incertitudine).
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o Stabilitatea financiara. In cazul deteriorarii situatiei
regionale in legatura cu conflictul din Ucraina, economia
nationala poate sa fnregistreze cativa ani consecutivi de
recesiune. Depozitele se vor diminua sau vor avea o
dinamica joasa (retragerea depozitelor, probabilitatea unei
instabilitati a monedei nationale, situatia complicata privind
finantele publice etc.), ceea ce poate conduce la diminuarea
lichiditatilor la banci si a volumului creditarii economiei
nationale. in asa fel, contribuind la temperarea activitatii
economice. In circumstantele descrise, va fi afectatd si
solvabilitatea multor debitori ai sistemului financiar autohton,
ceea ce va deteriora stabilitatea financiara a tarii.

Agravarea data poate fi atribuita inclusiv si cresterii ratelor
dobanzilor la credite, in conditiile inflatiei de 2 cifre,
diminuarii veniturilor reale din cauza temperarii activitatii
economice si majorarii costurilor de finantare ale
imprumuturilor contractate anterior (incertitudine).

e Bugetul de stat 2023 si Politica fiscala si vamala
pentru anul 2023. Amanarea adoptarii si publicarii
Proiectului Legii bugetului de stat pentru anul 2023 si Politicii
fiscale si vamale pentru anul 2023 creeaza incertitudine in
estimarea si analiza evolutiilor viitoare a masurilor fiscale si
a sectorului public (incertitudine).

¢ Cresterea salariilor in sectorul bugetar. in contextul
cresterii preturilor la produsele alimentare si resursele
energetice, Guvernul Republicii Moldova, Th scopul protejarii
salariatilor cu venituri mici din unitatile bugetare, va
reexamina anual cuantumul minim garantat al salariului in
sectorul bugetar (tinand cont de cuantumul minim necesar
de asigurare sociala stabilit pe tara si in functie de situatia
economica si posibilitatile financiare). Astfel, in corespundere
cu Cadrul bugetar pe termen mediu 2023-2025, publicat la
sfarsitul lunii septembrie 2022, cheltuielile de personal
pentru perioada 2023-2025 vor fi mai mari cu 8,3 la suta in
termeni nominali si se asteapta sa creasca de la 7,9 la suta
din PIB in 2023 pana la 8,1 la suta Tn 2025 (proinflationist).

¢ Indexarea pensiilor. Conform art. 13 din Legea privind
sistemul public de pensii, indexare are loc pe 1 aprilie si
coeficientul de indexare constituie rata inflatiei la sfarsitul
anului precedent, exprimata prin cresterea preturilor de
consum in luna decembrie a anului respectiv fata de aceeasi
luna a anului premergator. Conform prognozei recente,
inflatia la sfarsitul anului 2022 va inregistra valoarea de cca
30,0 la suta anual, astfel indexarea pensiilor in aprilie 2023
in baza legislatiei existente va constitui o sarcina dificila de
realizat pentru bugetul public national.

in asa fel, exista probabilitatea ca pana la finele trimestrului |
2023 mecanismul de indexare a pensiilor va fi modificat prin
revenirea la indexarea de doua ori pe an, ori va fi
implementata o alta abordare (in ultimii patru ani art.13 din
Legea privind sistemul public de pensii nr. 156-XIV din
14.10.1998 a fost modificat de sase ori).

Impactul acestor modificari va fi stimulativ pentru ritmul de
crestere a inflatiei pe parcursul anilor 2023-2024
(proinflationist).

e Compensarea tarifelor la gaz, energia termica,
energia electrica. In contextul crizei energetice curente si
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cresterii preturilor si tarifelor la gaz, energia termica, energia
electrica, Guvernul a elaborat mecanismul compensarii

acestor cheltuieli la categoriile de consumatori vulnerabili.

Prin acordarea acestor compensatii, statul va aplica o forma
concreta de protectie sociala, orientata spre consumatorii
vulnerabili, contra saraciei. La implementarea mecanismului
de compensare vor fi necesare mijloace financiare
suplimentare din bugetul de stat in volum aproximativ de 5,7
miliarde lei (acordate Tn perioada decembrie 2022 - aprilie
2023) (proinflationist).

Sustenabilitatea finantelor publice. Inflatia ridicata,
probabilitatea instabilitatii financiare, sociale si politice pe
fundal de recesiune In economia nationala si volatilitatea
leului moldovenesc supus presiunilor de depreciere vor
diminua atractivitatea investitiilor in economia nationala si n
VMS, astfel afectand sustenabilitatea finantelor publice si
capacitatea Ministerului Finantelor sa finanteze cheltuielile
bugetului public national. Totodata, mentinerea sistemului
actual de indexare a pensiilor, a salariilor de catre stat si a
cheltuielilor sociale alimenteaza in continuare presiunile
inflationiste si sporeste necesitatile de finantare a
cheltuielilor bugetare, erodand stabilitatea finantelor publice.
in lipsa surselor suficiente de finantare externa a cheltuielilor
bugetare, Ministerului Finantelor i va fi dificil sa atraga
resursele necesare, astfel intampinand greutati majore la
executarea bugetului public national in perioadele ce vor
urma (incertitudine).

Finantare externa. Pentru anul 2023, Guvernul Republicii
Moldova, conform cu CBTM 2023-2025, preconizeaza ca
asistenta financiara externa manifestata prin fluxul de
credite externe si granturi va creste considerabil, ceea ce va
permite implementarea mai rapida a reformelor in economia
nationala si va crea stimulente aditionale asupra inflatiei.
Estimarile indica, pe termen mediu, un declin al finantarii
soldului bugetului de stat din surse externe, din cauza
reducerii fluxurilor destinate sustinerii bugetului. Astfel, se
planifica alocarea surselor externe, preponderent, pentru
implementarea proiectelor de investitii capitale. Finantarea
externa va stimula cresterea continua a lichiditatilor excesive
in sistemul bancar, care va avea un impact pozitiv asupra
cererii agregate, asupra cursului de schimb al monedei
nationale si va genera presiuni inflationiste suplimentare
(incertitudine).
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Capitolul 6

Decizii de politica monetara

Rezumatul
sedintei Comitetului executiv al Bancii Nationale a Moldovei din 15.02.2022
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, dna Tatiana Ivanicichina — viceguvernator, dl Constantin Schendra - viceguvernator
Raportor: dl Radu Cuhal - director al Departamentului politica monetara

Invitati: dl Natan Garstea, dna Natalia Sirbu - consilieri ai guvernatorului, dl Daniel Savin - director al
Departamentului piete financiare, dna Alina Boboc - sef al Directiei comunicare si educatie financiara

Dupa deschiderea sedintei Comitetului executiv cu privire la promovarea politicii monetare, cuvantul i s-a
oferit dlui Radu Cuhal, care a prezentat analiza complexa a fenomenelor si evolutiilor recente din mediul extern si
intern, tendintelor si perspectivelor principalilor indicatori macroeconomici cuprinse in cadrul Raportului asupra
inflatiei nr.1, februarie 2022. Totodata, a fost prezentata noua prognoza a inflatiei pentru urmatoarele opt trimestre,
alaturi de riscurile si incertitudinile asociate.

Analizand situatia macroeconomica externa, membrii CE au mentionat ca, conditiile economice mondiale
sunt afectate Tn continuare de nivelurile Tnalte ale cotatiilor la materiile prime, produsele alimentare, resursele
energetice prin suprapunere cu perturbarile din lanturile de productie si aprovizionare. Totodata, s-a atentionat ca
inflatia pe plan global se intensifica, majoritatea statelor se confruntd cu un val al inflatiei fara precedent. in acest
sens, s-a facut referire la bancile centrale din Europa Centrala si cea de Est care, inregistrand niveluri inalte ale
inflatiei, implicit cu depasirea tintelor, ghidati si de ajustarea in sens ascendent al prognozelor pentru perioadele ce
urmeaza, au recurs nemijlocit la majorarea ratelor de politica monetara in luna februarie curent, promovand o
conduita restrictiva a politicii monetare.

Ulterior, discutiile s-au axat pe situatia economica din tara, mentionand ca vulnerabilitatea preturilor
autohtone la evolutiile din mediul extern prin prisma preturilor de import este considerabila, care alaturi de factorii
de natura interna au dus la cresterea in continuare a inflatiei anuale Tn luna ianuarie 2022.

Analizand datele statistice furnizate de Biroul National de Statistica, membrii CE au constatat ca rata anuala
a inflatiei, in luna ianuarie 2022, a inregistrat 16,6 la suta, fiind superioara cu 2,6 puncte procentuale fata de
decembrie 2021. in acest sens, s-au referit la contributiile subcomponentelor la evolutia respectiva a inflatiei,
subliniind ca cea mai semnificativa contributie a fost generata din partea preturilor la produsele alimentare (7,6
puncte procentuale), fiind urmata de impactul inflatiei de baza (4,2 puncte procentuale), preturilor reglementate
(2,9 puncte procentuale) si preturilor la combustibili (1,9 puncte procentuale).

in discutiile asociate factorilor de natura proinflationistad care au sustinut trendul ascendent al inflatiei s-au
referit la socurile externe, precum cresterea preturilor pe piata internationala si regionala la produsele alimentare si
la resursele energetice, care au determinat cresterea preturilor acestora pe piata interna si ajustarea tarifelor la
gazul in retea si energia termica. Totodata, s-a mentionat ca 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. Pe de alta parte, discutiile s-au axat si pe factorii de natura cererii, subliniind ca presiunile din
partea cererii asociate majorarii venitului disponibil al populatiei si creditarii au sustinut in continuare majorarea
preturilor subcomponentelor inflatiei de baza, dar si a preturilor la produsele alimentare. in acest context, s-a
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mentionat ca venitul disponibil al populatiei nu a suferit schimbari substantiale ca urmare a compensatiilor
Guvernului acordate populatiei pentru perioada rece a anului, mentinand in continuare presiuni asupra cererii.

in cadrul sedintei, membrii CE au discutat si pe marginea conditiilor economice autohtone, constatand ca
indicatorii operativi pentru octombrie-noiembrie 2021, furnizati de BNS contureaza perspective de inregistrare a
unei dinamici pozitive a activitatii economice si in trimestrul IV 2021, similare celei din trimestrul Il 2021. Tn acest
sens, s-a facut referire la dinamica productiei industriale, transportului de marfuri, cifrei de afaceri a intreprinderilor
cu activitatea principala de comert cu ridicata, constatand un ritm de crestere de 8,2 la suta, 31,2 la suta si 14,3 la
suta, respectiv, in octombrie-noiembrie 2021, comparativ cu perioada similara a anului 2020. S-a mentionat ca
productia globala agricola in trimestrul IV 2021 s-a majorat cu 116,0 la suta.

In discutiile asociate evolutiilor de pe piata muncii, s-a observat ca gratie conditiilor economice situatia pe
piata muncii s-a ameliorat pentru al doilea trimestru consecutiv. in acest sens, membrii CE s-au referit la populatia
economic activa si cea ocupata, care in trimestrul 1ll 2021, au inregistrat o dinamica pozitiva de 1,6 la suta si,
respectiv, 2,6 la sutd in termeni anuali. In acelasi timp, fondul de salarizare pe economie si-a temperat ritmul
pozitiv de crestere, majorandu-se cu 17,0 la suta in termeni reali, iar numarul mediu al salariatilor a sporit cu 2,9 la
suta comparativ cu trimestrul 11l 2020.

Evaluand procesul de creditare in economie, membrii CE au constatat ca, in trimestrul IV 2021, volumul
creditelor noi acordate fn moneda nationala s-a majorat cu 45,1 la suta in termeni anuali, mentionand ca creditele
reprezinta o sursa importanta de alimentare a cererii, generand presiuni pronuntate la adresa inflatiei in perioada
respectiva. S-a atentionat ca tendinta de impulsionare a cererii pe seama creditelor s-a mentinut si in luna ianuarie
2022, remarcand ca, creditele noi acordate in moneda nationala au sporit cu 55,3 la suta comparativ cu perioada
similara a anului precedent. in cadrul discutiilor s-a atentionat ca acest fenomen al creditarii intensive semnaleaza
despre necesitatea mentinerii caracterului restrictiv al politicii monetare in vederea atenuarii presiunilor asociate
procesului de creditare asupra cresterii in continuare a preturilor de consum.

In discutiile care au urmat, membrii CE s-au referit la prognoza actuala a inflatiei, mentionand ca aceasta,
fiind elaborata in baza fluxului informational disponibil, a fost revizuita Tn sens ascendent pentru perioada
comparabila (trimestrul | 2022 - trimestrul 1l 2023) fata de cea din octombrie 2021. Cu referire la trendul
prognozat al ratei anuale a inflatiei s-a mentionat ca aceasta va accelera pronuntat pana in trimestrul 11l 2022,
dupa care va decelera, revenind in intervalul tintei in trimestrul 11 2023.

Membrii CE au precizat ca inflatia va evalua in continuare sub impactul socurilor atat de natura cererii, cat si
celor asociate ofertei.

Membrii CE au constatat ca impulsul fiscal pozitiv si revigorarea cererii externe vor sustine cererea agregata,
care va consemna valori pozitive in crestere in trimestrul | 2022, ulterior diminuandu-se continuu, dar indicand
persistenta presiunilor proinflationiste pe parcursul orizontului de prognoza (trimestrul | 2022 - trimestrul IV 2023).

In ceea ce priveste factorii care au stat la baza ajustarii prognozei, membrii CE s-au referit, preponderent, la
incidenta celor de natura proinflationista, precum inflatia importata, cresterea preturilor pe piata internationala la
produsele alimentare, resursele energetice si petrol, cererea interna pozitiva, o eventuala majorare a tarifului la
energia electrica pe parcursul trimestrelor | si Il 2022, ajustarea accizelor, alaturi de efectul bazei anuale joase.

Totodata, s-a subliniat ca Tn faza de coborare inflatia va fi influentata de cererea agregata in diminuare
continua pana la finele orizontului de prognoza, tendinta de diminuare a preturilor externe prognozate la petrol si
gaze naturale, ameliorarea anticipata in anul viitor a situatiei de pe piata energetica regionala si globala, scaderea
usoara a ritmului anual al preturilor pe piata internationala la produsele alimentare in prima jumatate a anului
viitor, efectul bazei anuale Tnalte.

S-a subliniat Th mod repetat ca prognoza actuala pe termen mediu a fost elaborata Tn baza informatiilor
disponibile si Tn circumstantele manifestarii unor factori suplimentari sau materializarii unor riscuri, traiectoria
acesteia va fi revizuita in mod corespunzator.

In acest context, membrii CE s-au aratat preocupati de evolutia ratei anuale a inflatiei pentru luna ianuarie

2021, care s-a pozitionat cu 0,8 puncte procentuale peste nivelul anticipat in Raportul asupra inflatiei nr.1, 2022.

S-a considerat ca devierea respectiva a fost determinata, preponderent, de ajustarea mai timpurie a tarifului la
gazul din retea, dar si de presiunile mai pronuntate din partea costurilor asupra preturilor la produsele alimentare,
precum si de dinamica preturilor la petrol. In acest context, avand ca reper devierea pozitiva inregistratd pentru
prima luna de prognoza, precum si evolutia peste asteptari a preturilor la petrol si eventualele efecte de runda a
doua de la ajustarea tarifelor, membrii CE au mentionat despre conturarea riscului inregistrarii unei traiectorii a
inflatiei superioare celei anticipate in cadrul Raportul asupra inflatiei nr.1, 2022.
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Astfel, Tn urma analizelor si constatarilor efectuate in cadrul sedintei, luand ca reper prognoza inflatiei pe
termen mediu, Comitetului executiv al BNM a hotarat majorarea ratei de baza si ratelor aferente facilitatilor
permanente cu 2,0 puncte procentuale. Totodata, in cadrul sedintei s-a atentionat faptul ca la 16 februarie curent
intra Tn vigoare pct. 3 al HCE al BNM nr. 2 din 13.01.2022 aferent majorarii normei rezervelor obligatorii din
mijloacele atrase in lei moldovenesti si in valuta neconvertibila incepand cu perioada de aplicare a rezervelor
obligatorii Tn lei moldovenesti 16 februarie 2022 - 15 martie 2022 - cu 2,0 puncte procentuale, stabilindu-se in
marime de 28,0 la suta din baza de calcul.

S-a argumentat ca decizia respectiva urmareste atenuarea presiunilor inflationiste persistente la adresa
inflatiei, creand preconditii pentru readucerea inflatiei in limitele intervalului de variatie al tintei in termen mediu,
inclusiv prin ancorarea anticipatiilor inflationiste si atenuarea efectelor secundare aferente majorarii tarifelor
reglementate.

Totodata, s-a mentionat ca valoarea justificativa a deciziei consta in temperarea ritmurilor de crestere a
creditelor pe seama majorarii costurilor asociate, stimularea economisirii in detrimentul consumului imediat,
precum si diminuarea presiunilor asupra deprecierii monedei nationale ca urmare a sporirii deficitului contului
curent si balantei comerciale, alaturi de atenuarea efectului de dolarizare a depozitelor.

Membrii CE au accentuat ca prin aceasta decizie, BNM isi consolideaza pozitia antiinflationista si, ajustand
gradual instrumentele de politica monetara, monitorizeaza cu precautie reactia indicatorilor sectoarelor real si
monetar la impulsurile decizionale.

La finele sedintei, s-a accentuat ca BNM va monitoriza cu precautie evolutia componentelor inflatiei si a
factorilor de natura sa afecteze dinamica acesteia, precum si riscurile si incertitudinile asociate prognozei pe
termen scurt si mediu. Totodata, membrii CE au mentionat ca, in vederea atingerii obiectivului fundamental de
asigurare si mentinere a stabilitatii preturilor, BNM isi rezerva dreptul legal de a interveni la momentul oportun prin
ajustarea instrumentelor de politica monetara.

Decizia adoptata de Comitetul executiv al BNM:

1. Se majoreaza rata de baza aplicata la principalele operatiuni de politica monetara pe termen
scurt cu 2,00 puncte procentuale de la 8,50 la suta pana la nivelul de 10,50 la suta anual.

2. Se majoreaza ratele de dobanda:

a) la creditele overnight cu 2,00 puncte procentuale, de la 10,50 la suta pana la nivelul de
12,50 la suta anual;

b) la depozitele overnight cu 2,00 puncte procentuale, de la 6,50 la suta pana la nivelul de 8,50
la suta anual.

3. Se mentine norma rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in valuta liber convertibila la
nivelul actual de 30,0 la suta din baza de calcul.

Rezultatele votarii membrilor CE

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

Octavian ARMASU Sergiu SURDU



Capitolul 6. Decizii de politica monetara

61

Rezumatul
sedintei Comitetului executiv al Bancii Nationale a Moldovei din 15.03.2022
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, dna Tatiana Ivanicichina - viceguvernator, dl Constantin Schendra - viceguvernator, dl
Arcadie Albul - viceguvernator

Raportor: dl Radu Cuhal - director al Departamentului politica monetara

Invitati: dl Natan Garstea— consilier al guvernatorului, dl Daniel Savin - director al Departamentului piete
financiare, dna Rusu Valentina - sef al Directiei generale asistenta juridica, Departamentul juridic, dna Alina Boboc -
sef al Directiei comunicare si educatie financiara

DI Radu Cuhal a prezentat Comitetului executiv al BNM Raportul de evaluare a riscului de abatere a
prognozei inflatiei, elaborat in baza datelor si evenimentelor din mediul extern si intern care s-au conturat dupa
runda de prognoza din luna ianuarie curent. Au fost abordate evolutiile si perspectivele principalilor indicatori
macroeconomici, alaturi de riscurile si incertitudinile de natura sa compromita prognoza inflatiei pe termen scurt si
mediu.

Apreciind si analizand informatiile macroeconomice disponibile, membrii Comitetului executiv au constatat
ca in general s-au confirmat ipotezele si concluziile reflectate in cadrul Raportului asupra inflatiei nr.1, 2022.
Totodata, membrii CE au remarcat ca informatiile actualizate semnaleaza persistenta accentuata a riscului abaterii
prognozei in contextul factorilor interni si internationali.

In discutiile aferente conjuncturii externe, membrii CE au subliniat ca, conditiile economice regionale si cele
mondiale se deterioreaza pe fondul evenimentelor tensionate din regiune, antrenand repercusiuni severe asupra
evolutiei inflatiei globale, care deja inregistra un nivel ridicat. in acest context, s-a atentionat asupra cresterii
excesive a cotatiilor pe pietele internationale asociate resurselor energetice, produselor alimentare si celor la
metale, considerand si perturbarile din lanturile de productie si aprovizionare. S-a observat volatilitatea sporita la
bursele si pe pietele financiare internationale. Un loc aparte a fost atribuit discutiilor ce tin de valul de refugiati din
Ucraina si de criza umanitara asociata, alaturi de implicatiile acesteia asupra conditiilor economice autohtone.

Membrii CE au mentionat ca tensiunile din regiune implica incertitudini si riscuri majore, de natura sa
ajusteze prognozele inflatiei in sens ascendent. Totodata, s-a observat ca din perspectiva temperarii presiunilor
inflationiste, bancile centrale ale valutelor de rezerva, dar si cele din Europa Centrala si de Est semnalizeaza sau
continua procesul de inasprire a politicii monetare.

S-a subliniat ca in contextul ultimelor evenimente din regiune, socurile de preturi sunt inevitabile oricarei
economii, insa mai vulnerabile sunt tarile dependente de cotatiile si de evolutiile de pe pietele internationale prin
prisma preturilor de import, din care face parte si Republica Moldova.

Facand referire la evolutia procesului inflationist autohton, membrii CE au constatat ca, rata anuala a inflatiei,
in luna februarie 2022, a evoluat conform asteptarilor, fiind superioara cu 1,9 puncte procentuale fata de ianuarie
2022 si inregistrand nivelul anticipat de 18,5 la suta. Totodata, s-a evidentiat conturarea unor abateri semnificative
dintre valorile efective si cele prognozate la nivelul subcomponentelor inflatiei, care desi s-au ajustat
compensatoriu, implica riscuri majore la adresa evolutiei indicelui preturilor de consum pentru perioadele ce
urmeaza. In contextul respectiv, s-a identificat c3, inflatia de baza (11,7 la suta) si preturile reglementate (19,4 la
suta) au evoluat sub asteptari (11,9 la suta si, respectiv, 25,9 la suta), in timp ce preturile la produsele alimentare
(23,3 la suta) si preturile la combustibili (35,4 la sutd) au consemnat dinamici peste asteptari (21,0 la suta si,
respectiv, 27,5 la suta).

in cadrul discutiilor asociate activitatii economice nationale, membrii CE au constatat ca indicatorii
macroeconomici pentru noiembrie-decembrie 2021, publicati de BNS dupa runda de prognoza din luna ianuarie
curent, inregistreaza dinamici pozitive peste asteptari si, astfel, contureaza semnale unei cresteri economice mai
superioare in trimestrul IV 2021 decat s-a anticipat. in acest sens, s-au referit la exporturi si importuri, observand
ca Tn luna decembrie 2021 s-au majorat cu 48,9 la suta si, respectiv, cu 32,9 la suta, mentionand totodata ca,
productia industriala a sporit cu 11,4 la suta, transportul de marfuri - cu 38,9 la suta. S-a subliniat ca, totusi, cea
mai semnificativa contributie la dinamica PIB pentru trimestrul IV vine din partea productiei agricole, care in
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trimestrul 1V 2021 s-a majorat cu 116,0 la suta comparativ cu trimestrul IV 2020. Totodata, s-a atentionat ca
transferurile de mijloace banesti din afara tarii catre persoanele fizice in luna decembrie 2021 s-au diminuat cu 7,1
la suta, dupa o crestere de 5,5 la suta din luna noiembrie 2021.

Evaluand conditiile economice de perspectiva, membrii CE au convenit ca traiectoria de evolutie a PIB pe
termen mediu este afectata de riscurile si incertitudinile asociate situatiei din regiune, in principal determinate de
durata, magnitudinea razboiului si de posibilele escaladari. in acest sens, s-a identificat impactul asupra cresterii
consumului populatiei pe seama refugiatilor, pe de o parte, si pe de alta parte, s-a remarcat contractarea
remiterilor atat din spatiul CSI pe fondul tensiunilor din regiune, cat si din alte state in contextul sporirii costurilor
de trai la nivel international si limitarii capacitatilor de economisire a conationalilor nostri aflati la munca peste
hotare, subliniind despre efectul de atenuare al surselor de finantare a consumului.

Ulterior, membrii CE s-au pronuntat pe marginea evolutiei activitatii de creditare in economie, constatand ca
aceasta si In continuare genereaza impulsuri proinflationiste, inregistrand si in luna februarie ritmuri inalte de
crestere (+49,7 la suta), desi ritmul de crestere anual al creditelor acordate in moneda nationala s-a temperat usor.
Totodata, s-a accentuat ca sub incidenta caracterului decizional restrictiv inceput in luna iulie 2021, ratele medii
ponderate ale dobanzii la creditele noi acordate si depozitele noi atrase In moneda nationala au continuat trendul
ascendent si in luna februarie 2022. Astfel, rata medie ponderata la credite si depozite a constituit 9,22 la suta si,
respectiv, 4,97 la suta anual, Tnregistrand o crestere de 0,13 puncte procentuale si, respectiv, 0,11 puncte
procentuale fata de luna ianuarie curent.

in discutiile care au urmat, membrii CE s-au aratat preocupati de situatia actualda, de implicatiile si
provocarile asociate asupra mediului macroeconomic, mentionand ca asistam la amplificarea riscurilor si
incertitudinilor la nivel global, regional si national generate de conflictul din regiune, iar perspectivele conditiilor
economice in contextul acestor evenimente sunt precare. S-a accentuat ca implicatiile acestor evenimente
conditioneaza o conjunctura fara precedent in Republica Moldova si, respectiv, economia nationala este supusa
modificarilor structurale.

in urma evaluarii riscului cuantificat privind abaterea prognozei inflatiei publicate in Raportul asupra inflatiei
nr.1, 2022, membrii CE au mentionat ca persista riscul inregistrarii unei abateri pozitive pronuntate atat pentru
prognoza pe termen scurt a inflatiei (trimestrul | 2022), cat si pentru prognoza pe termen mediu a inflatiei.
Argumentele justificative in acest sens au fost aduse prin devierea pozitiva inregistrata pentru primele doua luni de
prognoza aferenta preturilor la produsele alimentare si la combustibili, escaladarea situatiei din regiune ce a
generat accelerarea pronuntata a preturilor la petrol si gazul natural, eventualele distorsiuni ale lanturilor de
aprovizionare, precum si 0 cerere mai mare.

Astfel, n urma analizelor si constatarilor efectuate in cadrul sedintei, luand ca reper evaluarea riscului de
abatere a prognozei inflatiei, Comitetul executiv al BNM a hotarat unanim majorarea ratei de baza si a ratelor
aferente facilitatilor permanente cu 2,0 puncte procentuale.

in cadrul sedintei, s-a mentionat c& decizia respectiva este oportuna in contextul modificarii radicale a
conjuncturii externe si interne si necesitatii mentinerii conduitei de ajustare graduala a politicii monetare pe
fundalul presiunilor inflationiste persistente la adresa evolutiei indicelui preturilor de consum pe termen scurt si
mediu.

S-a justificat ca prin aceasta decizie se urmareste atenuarea presiunilor inflationiste, ancorarea asteptarilor
inflationiste, protejarea depozitelor si economiilor populatiei.

Totodata, membrii CE au accentuat ca hotararea este orientata spre temperarea efectelor asociate crizei din
regiune din perspectiva diminuarii presiunilor asupra deprecierii monedei nationale ca urmare a sporirii deficitului
contului curent si balantei comerciale si este orientata spre diminuarea refluxului de capital.

La finele sedintei, s-a subliniat despre necesitatea monitorizarii cu precautie a evolutiei componentelor
inflatiei si a factorilor de natura sa afecteze dinamica acesteia, precum si riscurile si incertitudinile asociate
prognozei pe termen scurt si mediu. Totodata, s-a reiterat ca, in vederea atingerii obiectivului fundamental de
asigurare si mentinere a stabilitatii preturilor, BNM in calitate de autoritate monetara isi rezerva dreptul legal de a
interveni la momentul oportun prin ajustarea instrumentelor de politica monetara.

in acelasi timp, membrii CE au atentionat despre exigenta monitorizarii cu prudentd si a situatiei din
sistemul bancar al Republicii Moldova, reiterand ca acesta ramane stabil si viabil, iar suficienta rezervelor valutare
conferd BNM aria de reactie in situatia eventualei crize in vederea asigurarii stabilitatii financiare. In contextul
respectiv, s-a accentuat despre monitorizarea cu precautie a nivelului lichiditatilor din sectorul bancar, asigurand
ca la necesitate BNM va interveni prin injectarea suficienta a lichiditatilor Tn piata.
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Decizia adoptata de Comitetul executiv al BNM Tn unanimitate de voturi:

1. Se majoreaza rata de baza aplicata la principalele operatiuni de politica monetara pe termen
scurt cu 2,00 puncte procentuale de la 10,50 la suta pana la nivelul de 12,50 la suta anual.

2. Se majoreaza ratele de dobanda:

a) la creditele overnight cu 2,00 puncte procentuale, de la 12,50 la suta pana la nivelul de
14,50 la suta anual;

b) la depozitele overnight cu 2,00 puncte procentuale, de la 8,50 la suta pana la nivelul de
10,50 la suta anual.

3. Se mentine norma rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in valuta liber convertibila la
nivelul actual de 30,0 la suta din baza de calcul.

Rezultatele votarii membrilor CE

PRO -5 CONTRA-0 ABTINUT -0
Presedintele Comitetului executiv Secretarul Comitetului executiv

Octavian ARMASU Sergiu SURDU
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Rezumatul
sedintei Comitetului executiv al Bancii Nationale a Moldovei din 05.05.2022
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, dna Tatiana Ivanicichina - viceguvernator, dl Constantin Schendra - viceguvernator, dl
Arcadie Albul - viceguvernator

Raportor: dl Radu Cuhal - director al Departamentului politica monetara

Invitati: dl Natan Garstea - consilier al guvernatorului, dl Daniel Savin — director al Departamentului piete
financiare, dna Rusu Valentina - sef al Directiei generale asistenta juridica, Departamentul juridic, dna Alina Boboc -
sef al Directiei comunicare si educatie financiara

in debutul sedintei Comitetului executiv cu privire la promovarea politicii monetare, dl Radu Cuhal a expus
amanuntit evolutiile macroeconomice interne si externe, in principal, procesul inflationist, activitatea economica si
conduita politicii monetare. La fel, a fost prezentata runda noua de prognoza pe termen mediu, in care s-au
reflectat riscurile si incertitudinile identificate la momentul elaborarii Raportului asupra inflatiei, mai 2022.

Comitetul executiv a constatat ca agresiunea militara rusa impotriva Ucrainei a sporit incertitudinea legata
de evolutiile macroeconomice globale ulterioare si a deteriorat semnificativ sentimentul economic. In multe
economii inflatia a continuat sa creasca, atingand cele mai inalte niveluri din ultimele decenii. Principalii factori
care contribuie Tn continuare la cresterea preturilor raman a fi cotatiile inalte la materiile prime, perturbarile
indelungate in lanturile globale si regionale de aprovizionare si in transportul international, care au fost provocate
de criza pandemica si amplificate de razboiul din Ucraina.

A fost mentionat ca, din cauza efectelor economice ale agresiunii ruse, prognozele externe ale inflatiei au
fost revizuite semnificativ in sus. Pe fondul unei asemenea cresteri a inflatiei, multe banci centrale din economiile
avansate, precum si cele din Europa Centrala si de Est au Tnasprit politica monetara, Tn special prin majorarea
ratelor dobanzilor, in pofida conturarii riscului de stagflatie (coexistenta inflatiei inalte si stagnarii economice), iar
retorica unor presiuni inflationiste tranzitorii a fost abandonata.

Membrii CE au remarcat faptul ca impactul asupra preturilor este inevitabil pentru fiecare economie, insa
tarile dependente puternic de pietele internationale prin preturile de import, precum este si Republica Moldova,
sunt mai vulnerabile in fata socurilor externe.

in ceea ce priveste evolutia procesului inflationist autohton, membrii CE au constatat ca, rata medie anuala a
inflatiei Tn trimestrul 1 2022 a continuat sa creasca intr-un ritm mai alert decat se anticipase, fiind superioara cu 7,4
puncte procentuale fata de trimestrul IV 2021 si atingand nivelul de 19,1 la suta. Accelerarea preturilor a fost
determinata de cresterea cotatiilor internationale si regionale la produsele alimentare si la resursele energetice,
ceea ce a determinat cresterea preturilor acestora pe piata interna si ajustarea tarifelor la gazul in retea si energia
termica. S-au evidentiat abateri semnificative dintre valorile efective si cele prognozate la nivelul
subcomponentelor inflatiei, care, desi s-au compensat partial, contureaza riscuri proeminente pentru continuarea
dinamicii pozitive a inflatiei in perioada urmatoare. in plus, s-a stabilit ca razboiul din regiune va influenta comertul
extern, iar pe piata autohtona va avea loc substituirea produselor din zona CSI (mai ieftine, de regula) cu altele mai
scumpe.

Totodata, membrii CE au stabilit ca, intrarea in vigoare a noilor tarife la energia electrica incepand cu 1
aprilie 2022 va avea un impact direct semnificativ si va genera efecte secundare asupra tuturor bunurilor si
serviciilor. Mai mult decat atat, s-a estimat ca exista premise pentru o crestere mult mai pronuntata a preturilor la
energia electrica in contextul razboiului din regiune si a majorarii preturilor internationale la gazele naturale, ceea
ce va determina si ajustarea semnificativa a tarifului la gazul din retea. La fel, a fost evaluata posibilitatea ajustarii
tarifelor la serviciile transportului public in municipiul Chisinau. Totodata, s-a constatat ca evolutia inflatiei va fi
determinata si de multitudinea de tarife neajustate la timp, care au fost subventionate direct sau indirect.

In cadrul discutiilor asociate activitatii economice nationale, Comitetul executiv a determinat c&, in trimestrul
IV 2021, PIB a fost cu 18,9 la suta superior nivelului din perioada similara a anului 2020. Aceasta evolutie a fost
sustinuta, preponderent, de cererea interna din partea populatiei in contextul majorarii venitului disponibil, al unui
mediu favorabil cu rate ale dobanzii inca relativ reduse, de o recolta bogata in anul 2021, dar si de activitatea
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economica pozitiva din regiune. In acelasi timp, membrii CE au analizat datele statistice pentru trimestrul | 2022,
care arata o crestere a activitatii economice similare celei din trimestrul IV 2021. Astfel, s-a constatat ca in lunile
ianuarie-februarie 2022, in termeni anuali, productia industriala a crescut cu 4,5 la suta, importul — cu 40,1 la suta,
exportul - cu 56,8 la sutd. Comertul cu ridicata3? a sporit cu 41,0 la suta, iar comertul cu amanuntul® - cu 5,9 la
suta.

Discutiile pe marginea evolutiilor de pe piata muncii au evidentiat ca, in trimestrul IV 2021, ritmul anual de
crestere a fondului de salarizare pe economie a constituit 12,0 la suta in termeni nominali, iar cel al numarului
mediu al salariatilor - 1,6 la suta, populatia economic activa s-a redus cu 0,8 la suta, iar rata somajului a fost de 2,6
la suta.

In urma evaluarii perspectivelor conditiilor economice, membrii CE au convenit ca evolutia PIB pe termen
mediu va fi afectata de persistenta riscurilor si incertitudinilor aferente situatiei din regiune, determinate de durata
si amploarea razboiului, implicatiile acestuia fiind iminente pentru Republica Moldova. S-a remarcat ca este
complicata estimarea si analiza precisa a multitudinii factorilor in contextul volatilitatii sporite a acestora.

Ulterior, atentia membrilor CE a fost directionata catre conditile monetare. S-a evidentiat ca ele au devenit
usor restrictive, desi insuficient, atat prin rate, cat si prin lichiditati, urmare a sirului de masuri antiinflationiste
fnceput in luna iulie 2021, iar aplicarea lor ramane a fi oportuna si in viitorul apropiat. Astfel, s-a constatat ca, in
trimestrul 1 2022, rata medie ponderata la credite a constituit 9,34 la suta, iar cea la depozite — 5,05 la suta,
crescand cu 0,9 si, respectiv, 1,21 puncte procentuale fata de trimestrul IV 2021. Pe de alta parte, inca se disting
presiuni inflationiste considerabile generate de creditare, pe fundalul unui reflux al depozitelor din sistemul bancar:
in trimestrul | 2022, in termeni anuali, creditele noi acordate in moneda nationala au crescut cu 37,1 la suta, in
timp ce depozitele noi atrase s-au redus cu 8,6 la suta.

in continuarea sedintei, membrii CE s-au referit la prognoza actuala a inflatiei. Aceasta a fost revizuita in
sens ascendent pe intreaga perioada comparabila (trimestrul 11 2022 - trimestrul IV 2023) fata de cea din runda
precedenta de prognoza. A fost remarcat ca rata anuala a inflatiei va creste pana in trimestrul Il al anului curent,
cand va atinge nivelul maxim, ulterior aceasta va urma o tendinta descendenta spre finele orizontului de prognoza.

CE a relevat ca ritmurile Tnalte de crestere a inflatiei in Republica Moldova sunt influentate de lipsa propriilor
resurse energetice, dar si de ponderea mai inalta a produselor alimentare si a resurselor energetice in IPC decat in
multe alte tari. S-a accentuat ca o inflatie Tnalta si persistenta afecteaza negativ perspectivele dezvoltarii si
cresterii economice, precum si erodeaza puterea de cumparare a populatiei.

Membrii CE au estimat ca riscurile la adresa evolutiei inflatiei continua sa fie proinflationiste, determinate, n
special, de cresterea accentuata a preturilor la produsele alimentare si la alte materii prime, de razboiul din regiune
ce a conditionat accelerarea pronuntata a preturilor la petrol si gaze naturale, alaturi de perturbarile efective si
eventuale ale lanturilor de aprovizionare. La fel, s-a stabilit ca presiuni inflationiste suplimentare asupra tuturor
componentelor inflatiei vor fi generate de efectele secundare ale cresterii tarifelor.

Drept urmare, Comitetul executiv al BNM a hotarat unanim majorarea ratei de baza si a ratelor aferente
facilitatilor permanente cu 3,0 puncte procentuale. Suplimentar, au fost majorate atat norma rezervelor obligatorii
din mijloacele atrase in lei moldovenesti si valuta neconvertibila, cat si cea a rezervelor obligatorii din mijloacele
atrase 1n valuta liber convertibila, cu 2,0 si 3,0 puncte procentuale, respectiv.

Membrii CE au subliniat ca decizia de astazi a fost luata in scopul atenuarii presiunilor inflationiste
persistente si protejarii economiilor populatiei, ancorand asteptarile inflationiste, stimuldand economisirea in
defavoarea consumului, si diminuand presiunile asupra deprecierii monedei nationale ca urmare a sporirii
deficitului contului curent si refluxului de capital.

Totodata, majorarea normelor rezervelor obligatorii in lei moldovenesti si in valuta liber convertibila va
contribui la majorarea ratelor dobanzilor la depozite si la diminuarea creditelor noi acordate, reducand astfel
presiunile din partea cererii agregate. In plus, efectul scontat al deciziei de astazi este incurajarea intermedierii in
moneda nationala si mentinerea activelor oficiale de rezerva la un nivel adecvat, asigurand astfel stabilitatea
financiara.

La finele sedintei a fost reiterata necesitatea monitorizarii cu precautie de catre BNM a procesului inflationist,
inclusiv a factorilor, riscurilor si incertitudinilor asociate, in vederea ajustarii instrumentelor de politica monetara la
momentul oportun, pentru Tndeplinirea obiectivului fundamental de asigurare si mentinere a stabilitatii preturilor.
In plus, s-a subliniat ca in perioada ce urmeaza, BNM va urmari atent nivelul lichiditatilor din sectorul bancar si, la

39Cifra de afaceri a intreprinderilor cu activitatea principala de comert cu ridicata
40Cifra de afaceri a intreprinderilor cu activitatea principala de comert cu amanuntul
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necesitate, va steriliza definitiv lichiditatile excesive.

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

1. Se stabileste rata de baza aplicata la principalele operatiuni de politica monetara pe termen
scurt la nivelul de 15,50 la suta.

2. Se stabilesc ratele de dobanda:

a) la creditele overnight, la nivelul de 17,50 la suta;

b) la depozitele overnight, la nivelul de 13,50 la suta.

3. Se majoreaza norma rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in lei moldovenesti si in valuta
neconvertibila, incepand cu perioada de aplicare a rezervelor obligatorii in lei moldovenesti 16
mai 2022 - 15 iunie 2022, de la 28,0 la suta la 30,0 la suta din baza de calcul.

4. Se majoreaza norma rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in valuta liber convertibila,
incepand cu perioada de aplicare a rezervelor obligatorii in lei moldovenesti 16 mai 2022 - 15
iunie 2022, de la 30,0 la suta la 33,0 la suta din baza de calcul.

Comitetul executiv al BNM a aprobat spre publicare Raportul asupra inflatiei, mai 2022.

Rezultatele votarii membrilor CE

PRO -5 CONTRA -0 ABTINUT - 0
Presedintele Comitetului executiv Secretarul Comitetului executiv

Octavian ARMASU Sergiu SURDU
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