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Nota

Datele statistice au fost preluate de la Biroul National de Statistica,
Ministerul Economiei, Ministerul Finantelor,

Eurostat, Fondul Monetar International,

Agentia Nationala pentru Reglementare in Energetica,

Serviciul Hidrometeorologic de Stat.

De asemenea, au fost analizate informatiile statistice furnizate de organismele internationale si bancile
centrale ale statelor vecine.

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

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



Raport asupra inflatiei, august 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, august 2022 a fost discutat si aprobat la sedinta Comitetului executiv al BNM
din 4 august 2022.
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Sumar

in trimestrul Il 2022, rata anuala a inflatiei a continuat traiectoria ascendenta din anul precedent. Totusi,
aceasta a fost usor inferioara valorii anticipate Tn Raportul asupra inflatiei, mai 2022. Aceasta s-a
majorat de la 22,2 la suta in luna martie 2022 péana la 31,8 la suta in luna iunie 2022. Ca rezultat,
similar perioadei anterioare, in trimestrul | 2022, rata anuala a inflatiei s-a plasat in continuare peste
limita superioara a intervalului de 5,0 la suta +1,5 puncte procentuale. Totodata, rata medie anuala
a inflatiei a constituit 29,3 la suta in trimestrul 1l 2022, fiind cu 10,2 puncte procentuale superioara
celei din trimestrul precedent. Dinamica respectiva a fost sustinuta de cresterea preturilor pe piata
internationala si regionala la produsele alimentare si la resursele energetice, fapt ce a determinat
cresterea preturilor acestora pe piata interna si ajustarea tarifelor la gazul in retea, energia termica
si la energia electrica. Totodata ajustarea tarifelor, cresterea preturilor la carburanti, dar si dinamica
ascendenta a salariilor a sustinut majorarea costurilor pentru agentii economici care treptat a fost
reflectata in preturi. Impactul factorilor de mai sus a fost amplificat semnificativ in prima jumatate a
anului curent de escaladarea situatiei din Ucraina ce 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 perioadele precedente, 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 in trimestrul Il 2022, conturand premise pentru majorarea preturilor unor
subcomponente ale IPC in perioada urmatoare.

Totodata, avand in vedere cresterea preturilor la produsele alimentare si la resursele energetice pe
plan international si regional, amplificata de escaladarea conflictului armat din Ucraina, solicitarile
furnizorilor de ajustare a tarifelor la gaz si energia termica, Tn 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. Majorarea pronuntata a preturilor la gazul natural pe pietele externe va exercita presiuni
aditionale pentru ajustarea tarifului la gazul in retea, care va fi urmata de cresterea tarifului la serviciile
conexe, fapt ce va sustine in continuare cresterea inflatiei. Similar perioadelor precedente, dinamica
ulterioara a IPC ramane marcata de incertitudinea momentului si a magnitudinii ajustarii unor tarife
in contextul majorarii considerabile a preturilor la resursele energetice pe piata regionala, dar si de
impactul conditiilor meteorologice asupra preturilor la produsele alimentare pe piata interna.

Situatia din economia mondiala continua sa se agraveze, nivelul de complexitate al problemelor fiind
foarte ridicat. Cotatiile pe piata mondiala au continuat sa se majoreze, ceea ce a amplificat presiunile
proinflationiste. inasprirea politicilor monetare in scopul contracararii presiunilor proinflationiste,
deopotriva cu majorarea costurilor de productie, afecteaza esential activitatea economica. De asemenea,
cresterea numarului cazurilor de COVID-19 la nivel mondial si reintroducerea restrictiilor si carantinei in
China au condus la temperarea activitatii economice mondiale. in luna iunie, SRF a majorat semnificativ
intervalul ratelor dobanzilor cu 0,75 puncte procentuale, ceea ce, la fel ca si cresterea primelor de
risc, a contribuit la aprecierea semnificativa a dolarului SUA. in aceeasi ordine de idei, BCE a majorat,
la sedinta de politica monetara din 21 iulie 2022, rata dobanzii cu 0,5 puncte procentuale, aceasta
fiind prima majorare de rata din anul 2011. Pe fondul diferentei dintre ratele dobanzilor si obligatiunile
guvernamentale, moneda unica europeana s-a depreciat in luna iulie aproape de paritatea cu dolarul SUA.
Criza gazelor naturale din Europa s-a amplificat la sfarsitul lunii iunie din cauza inchiderii gazoductului
Nord Stream 1 pentru lucrarile de mentenanta programate si a riscului nereluarii livrarilor de gaz de
catre Gazprom. Astfel, cotatia TTF Netherlands a crescut pana la 1 900 USD/1 000 metri cubi. Indicele
FAO s-a diminuat usor in ultimele luni in contextul anticiparilor privind o recolta buna in emisfera nordica
si Tmbunatatirii conditiilor culturilor cerealiere la unii producatori importanti.



Sumar

Dinamica PIB s-a temperat pronuntat la inceputul anului curent dupa evolutia ascendenta din anul
precedent. 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 de cresterea incertitudinii in regiune si aparitia barierelor pentru comertul
extern din cauza escaladarii conflictului din Ucraina. Totusi, desi modesta, rata anuala a PIB a continuat
sa fie una pozitiva ca urmare a impactului generat de evolutia exporturilor si a consumului administratiei
publice. Tn acest fel, in trimestrul | 2022, PIB a fost cu 1,1 la suta superior nivelului din perioada similara
a anului 2021, dar dinamica fiind inferioara celei anticipate in Raportul asupra inflatiei, mai 2022. in
acelasi timp, seria ajustata sezonier reflecta o scadere de 6,4 la suta a PIB comparativ cu trimestrul IV
2021. Contributii pozitive la dinamica PIB au fost determinate de cresterea exporturilor si a consumului
administratiei publice. Consumul populatiei a inregistrat o dinamica minora. Totodata, impactul pozitiv
al acestora a fost erodat de scaderea investitiilor si de cresterea importurilor. Pe partea ofertei, evolutii
pozitive mai pronuntate au fost consemnate in comert si sectorul financiar. Sectorul agricol, industrial
si cel al constructiilor au Tnregistrat o contractare la inceputul anului curent comparativ cu perioada
similara a anului precedent. Dupa dinamica modesta de la finele anului precedent, atat populatia
economic activa, cat si cea ocupata, la inceputul anului curent a cunoscut o evolutie pozitiva. Rata
somajului, precum si rata subocuparii a inregistrat o dinamica usor ascendenta. Mai multi indicatori
operativi disponibili pentru perioada aprilie-iunie 2022 au conturat o dinamica mai modesta comparativ
cu cea de la inceputul anului curent, conturand astfel preconditii pentru o activitate economica modesta
si in trimestrul 11 2022.

in trimestrul 1l 2022, veniturile bugetului public national au consemnat cresteri, fiind cu 18,6 la suta
peste nivelul inregistrat in perioada similara a anului 2021. Cheltuielile bugetului public national s-au
majorat, fiind cu 13,1 la suta peste nivelul inregistrat in trimestrul 11 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 11 2022, lichiditatea excesiva a insumat 4,6 miliarde lei, fiind in crestere fata de trimestrul
precedent cu 0,1 miliarde lei.

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

Ratele medii ale dobanzilor aferente soldului la credite in moneda nationala au inregistrat cresteri in
comparatie cu trimestrul precedent cu 0,64 puncte procentuale si la depozite cu 0,97 puncte procentuale.
Ratele medii ale dobanzii la creditele si la depozitele in valuta au inregistrat modificari minore.

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 evaluarii balantei riscurilor interne si
externe si a perspectivelor inflatiei pe termen scurt si mediu, Comitetul executiv al Bancii Nationale a
Moldovei a decis sa efectueze majorari succesive ale ratei de baza aplicate la principalele operatiuni de
politica monetara cu cate 3,00 puncte procentuale, la sedintele din 5 mai si 3 iunie, pana la nivelul de
18,50 la suta anual.

Totodata, in cadrul sedintei ordinare din 4 august 2022, Comitetul executiv al Bancii Nationale a
Moldovei a adoptat prin vot unanim majorarea ratei de baza aplicate la principalele operatiuni de politica
monetara pe termen scurt cu 3,00 puncte procentuale, fiind stabilita la nivelul de 21,50 la suta anual.
Concomitent, a fost majorata norma rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in lei moldovenesti si
in valuta neconvertibila cu cate 3,0 puncte procentuale in doua perioade consecutive de aplicare 16
august - 15 septembrie 2022 si respectiv, 16 septembrie — 15 octombrie 2022, de la 34,0 la suta la 40,0
la suta din baza de calcul. Norma rezervelor obligatorii din mijloacele atrase Tn valuta liber convertibila
a fost majorata cu aceeasi magnitudine si in perioade similare, de la 39,0 la suta la 45,0 la suta din
baza de calcul.

Decizia respectiva urmareste temperarea ritmurilor alerte de crestere a preturilor de consum, atenuarea
efectelor secundare ale socurilor de oferta, stimularea intermedierii financiare in moneda nationala
si a economisirii iIn defavoarea consumului, echilibrarea balantei comerciale, precum si ancorarea
asteptarilor inflationiste.
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Prognoza curenta din Raportul asupra inflatiei, august 2022 include masurile corespunzatoare de politica
monetara, magnitudinea acestora fiind calibrata in vederea sustinerii descresterii indicelui preturilor de
consum fncepand cu trimestrul IV 2022.

in acest context, exista o probabilitate inaltd cd masurile adoptate pot finaliza ciclul de inasprire a
politicii monetare, in conditiile absentei unor socuri proinflationiste majore neanticipate in perioada
imediat urmatoare. Odata ce proiectiile viitoare vor contura premise fundamentate pentru relaxarea
politicii monetare, BNM va adopta masurile necesare pentru readucerea inflatiei in proximitatea tintei
de 5,0 la suta.

Economia mondiala se afla intr-un moment de turnura, indicatorii macroeconomici osciland fara a
contura tendinte concrete, ceea ce mareste intervalul de incertitudine al prognozelor. Pe de o parte,
economia mondiala este afectata de inasprirea politicilor monetare in economiile importante si de
temperarea cererii in China si alte economii mari. Pe de alta parte, riscurile aferente conflictului
armat din Ucraina, oferta limitata de materii prime si conditiile agrometeorologice precare din Europa
faciliteaza persistenta cotatiilor inalte la materiile prime. Astfel, in runda curenta de prognoza ramane
valida ipoteza privind cresterea/mentinerea proinflationista aferenta cotatiilor pe piata internationala,
dar se anticipeaza ca cererea externa va fi mai temperata. De asemenea, in baza ultimelor evolutii, se
anticipeaza ca moneda europeana va oscila Tn proximitatea paritatii cu dolarul SUA, iar rubla ruseasca
va reflecta operatiunile monetare interne in lipsa functionarii contului de capital.

in trimestrul al treilea al anului curent, rata anuala a inflatiei va atinge cel mai inalt nivel si incepand
cu urmatorul trimestru va urma o tendinta descendenta spre finele orizontului de prognoza. Rata
inflatiei se va plasa peste limita superioara a intervalului de variatie pe parcursul perioadei de prognoza
si in ultimul trimestru va reveni in interval. Ritmul anual al inflatiei de baza va spori pe parcursul
primelor doua trimestre de prognoza, iar incepand cu anul viitor isi va reorienta traiectoria si se va
diminua pentru restul perioadei de prognozal. Rata anualad a preturilor produselor alimentare va atinge
nivelul maxim Tn primul trimestru de prognoza, iar incepand cu urmatorul trimestru va avea o tendinta
descendenta. Ritmul anual al preturilor reglementate va spori pana la finele anului curent, iar incepand
cu trimestrul 1 2023 se va diminua semnificativ spre finele perioadei de prognoza. Rata anuala a
preturilor la combustibili va creste in primele doua trimestre consecutive de prognoza, iar incepand cu
anul 2023 se va diminua semnificativ spre finele orizontului de prognoza.

Cererea agregata va fi negativa pe intreaga perioada de prognoza din cauza deteriorarii cererii externe
si a finantarii consumului casnic. Impulsul fiscal si, intr-o masura neinsemnata, conditiile monetare vor
atenua descresterea cererii agregate.

Conditiile monetare reale vor fi usor stimulative pentru cererea agregata pe o mare parte a orizontului
de prognoza.

Prognoza actuala a inflatiei, fata de cea din raportul asupra inflatiei anterior?, a fost revizuita in sens
ascendent pana in trimestrul 1 2023 si descendent pentru restul perioadei comparabile3, cu exceptia
trimestrului | 2024. Prognoza actuala a ritmului anual al inflatiei de baza a fost diminuata pe intreaga
perioada comparabila, cu exceptia trimestrului | 2024. Ritmul anual al preturilor produselor alimentare
a fost revazut in sens ascendent pe intreaga perioada comparabila. Prognoza actuala a ratei anuale a
preturilor reglementate a fost revizuita in sens ascendent pana in trimestrul 11 2023 si descendent spre
finele perioadei comparabile. Prognoza ritmului anual al preturilor la combustibili a fost majorata pe
intreaga perioada comparabila.

Irimestrul Il 2022 - trimestrul 1l 2024
2Raportul asupra inflatiei, mai 2022
3Trimestrul Il 2022 - trimestrul |1 2024



Capitolul 1

Evolutia inflatiei

1.1 Indicele preturilor de consum

in trimestrul 1l 2022, rata anuala a inflatiei a continuat
traiectoria ascendenta din anul precedent, fiind, totusi,
usor inferioara valorii anticipate in Raportul asupra
inflatiei, mai 2022. Astfel, aceasta s-a majorat de la 22,2 la
suta n luna martie 2022 péana la 31,8 la suta in luna iunie 2022.
Ca rezultat, similar perioadei anterioare, in trimestrul 11 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 29,3 la suta, fiind cu 10,2
puncte procentuale superioara celei din trimestrul precedent.

Dinamica respectiva a fost sustinuta de cresterea preturilor pe
piata internationala si regionala la produsele alimentare si la
resursele energetice, fapt ce a determinat cresterea preturilor
acestora pe piata interna si ajustarea tarifelor la gazul in retea,
energia termica si la energia electrica. In acelasi timp, 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.
Impactul factorilor de mai sus a fost amplificat semnificativ n
prima jumatate a anului curent de escaladarea situatiei din
Ucraina, care a generat presiuni aditionale asupra preturilor la
produsele alimentare, combustibili si asupra unor 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 perioadele precedente au pierdut din intensitate si
au avut un impact neglijabil asupra preturilor subcomponentelor
inflatiei de baza si a preturilor la produsele alimentare.

Intarzierea unor ajustari de tarife incluse in prognoza din Raportul
asupra inflatiei, mai 2022 si a efectelor secundare in proportia
anticipata aferente acestora, situatia tensionata Tn regiune si
riscurile escaladarii acesteia, precum si conditiile secetoase din
vara curenta mentin incertitudinea pronuntata privind prognoza
pe termen mediu a inflatiei si preconditii pentru o traiectorie
ascendenta a acesteia.

in acest sens, avand in vedere cresterea preturilor la
produsele alimentare si la resursele energetice pe plan
international si regional, amplificate de escaladarea
situatiei din Ucraina, precum si solicitarile furnizorilor de
ajustare a tarifelor la gaz si energia termica, in perioada
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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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urmatoare preturile la produsele alimentare, resursele
energetice, dar si la alte bunuri si servicii din cadrul IPC
vor creste in continuare.

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.
Majorarea pronuntata a preturilor la gazul natural pe
pietele externe va exercita presiuni aditionale pentru
ajustarea tarifului la gazul in retea, care va fi urmata de
cresterea tarifului la serviciile conexe, fapt ce va sustine
in continuarea cresterea inflatiei.

Inflatia de baza

in trimestrul 1l 2022, rata anuala a inflatiei de baza a
continuat traiectoria ascendenta initiata la inceputul
anului precedent, inregistrand un nivel mediu de 16,8 la
suta sau cu 4,7 puncte procentuale superior celui din
trimestrul precedent. Totodata, aceasta a accelerat in luna
iunie 2022 pana la valoarea de 17,8 la suta. Dinamici ascendente
au consemnat toate grupele de marfuri, cele mai semnificative
fiind inregistrate la subcomponentele ,materiale de constructie”
(32,8 la suta), ,mobila” (28,9 la suta), ,alimentatia publica” (27,8
la sutd) si ,intretinerea zilnicad a gospodariei” (22,6 la suta). In
structura (Graficul 1.4), tendinta ascendenta a inflatiei de baza in
trimestrul 11 2022 a fost imprimata, preponderent, de cresterea
preturilor la ,alimentatia publica”, ,imbracaminte”, ,articole de uz
casnic”, ,articole de uz personal”, ,intretinerea zilnica a
gospodariei”, ,mijloace de transport, autopiese”, ,recreere si
cultura”, ,materiale de constructie”.

Inflatia de baza a continuat sa recepteze presiuni din partea
costurilor.  Acestea, similar perioadei precedente, au fost
determinate, Tn mare masura, de traiectoria ascendenta a
cotatiilor materiilor prime si produselor energetice pe plan
international si regional, care a generat majorarea preturilor la
bunurile importate. In acelasi timp, cresterea preturilor la
produsele alimentare, precum si ajustarea unor tarife a sustinut
majorarea preturilor unor servicii in cadrul inflatiei de baza.
Conflictul militar din Ucraina a accentuat presiunile inflationiste
conturate Tn perioadele precedente, fapt ce a contribuit la
cresterea suplimentara a preturilor unor subcomponente aferente
inflatiei de baza, cum ar fi materialele de constructie, mobila,
articolele de uz casnic etc. Presiuni aditionale asupra unor
subcomponente ale inflatiei de baza au fost determinate de
deprecierea ratei de schimb fata de dolarul SUA. Acestea au fost,
totusi, atenuate de o apreciere fata de moneda europeana.

Fondul de salarizare la fnceputul anului curent a continuat
dinamica pozitiva din anul precedent. in acelasi timp, platile
sociale au inregistrat o crestere pronuntata in prima jumatate a
anului curent. Totusi, aceste evolutii au fost erodate de cresterea
considerabila a preturilor si, ca rezultat, impactul acestora asupra
cererii interne a fost unul nesemnificativ comparativ cu perioadele
anterioare. Totodata, remiterile s-au contractat la Tnceputul anului
curent, iar creditele noi acordate persoanelor fizice, in trimestrul Il
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2022, au conturat o dinamica descendenta. Astfel, conform
estimarilor recente, presiunilor din partea cererii, observate in
perioadele precedente, au pierdut din intensitate si au avut un
impact neglijabil asupra preturilor subcomponentelor inflatiei de
baza.

Tendinta ulterioara a evolutiei unor subcomponente aferente
inflatiei de baza (preponderent bunuri din segmentele materiale
de constructie, mobila, articole de uz casnic, articole de uz
personal etc.) va fi afectata de evolutia si amploarea conflictului
militar din Ucraina. Epuizarea stocurilor de materii prime, fie de
bunuri finale importate din aceasta tara sau care o tranziteaza
pana a ajunge in Republica Moldova (din Belarus, Rusia, Polonia
etc.), necesita gasirea unor noi furnizori de produse, negocierea
de noi contracte, preturi aditionale de logistica, transport etc.,
care vor determina o dinamica ascendenta a preturilor aferente.

Preturile la produsele alimentare

Pe parcursul trimestrului Il 2022, rata anuala a preturilor
la produsele alimentare a continuat traiectoria
ascendenta inceputa in luna septembrie 2021. Astfel,
aceasta s-a majorat pe parcursul trimestrului Il 2022 cu 7,3
puncte procentuale, consemnand un nivel de 34,3 la suta in luna
iunie 2022 (Graficul 1.5). Accelerarea ratei anuale a preturilor la
produsele alimentare a fost sustinuta de intensificarea presiunilor
inflationiste din partea tuturor grupelor de produse, cu exceptia
preturilor la cartofi. Majorarea pronuntata a preturilor la produsele
alimentare a fost determinata de:

e Presiunile pronuntate exercitate de preturile la produsele
alimentare pe piata internationala care, dupa cresterea
considerabila din anul 2021 si in primele 6 luni ale anului
2022 se mentin Tn continuare la niveluri inalte (Graficul 1.6);

e Majorarea pronuntata a pretului la gazul din retea si la energia
electrica in prima jumatate a anului 2022, care genereaza
presiuni inflationiste semnificative pentru o gama larga de
produse (efecte secundare);

e Cresterea accentuata a preturilor la motorina (cu 79,3 la suta)
in primele 6 luni ale anului 2022, care a determinat cresterea
cheltuielilor de transportare;

e Deprecierea ratei de schimb MDL/USD in trimestrul Il 2022 in
comparatie cu trimestrul | 2022 cu 4,1 la suta, de asemenea,
a contribuit la majorarea preturilor la produsele alimentare;

o In contextul inregistrarii unei rate anuale a inflatiei inalte la
finele anului 2021, dar si al continuarii trendului ascendent in
primele luni ale anului 2022, agentii economici au indexat/vor
indexa Tn perioada imediat urmatoare fondul de salarizare.
Majorarea cheltuielilor de salarizare au generat/vor genera
presiuni suplimentare de crestere a preturilor (efecte de runda
a doua);

e Razboiul din Ucraina a generat presiuni inflationiste
pronuntate sub mai multe aspecte: 1) Psihologic — populatia
Republicii Moldova a inceput sa cumpere produse de frica

Graficul 1.5: Contributia componentelor
(puncte procentuale) la dinamica anuala a
preturilor la produsele alimentare (%)
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Graficul 1.6: Evolutia indicelui preturilor la
produsele alimentare la nivel international,
indicele FAO
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Graficul 1.7: Contributia componentelor
(puncte procentuale) la dinamica anuala a
preturilor reglementate (%)
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unor deficite, care au determinat agentii economici sa
majoreze substantial preturile; 2) Logistic — importul multor
produse se efectua prin hotarul Republicii Moldova cu cel al
Ucrainei si portul maritim Odesa, astfel apelarea la trasee
alternative a majorat costurile de transportare; 3)
Substituirea produselor din Ucraina (care se gaseau din
abundenta pe piata Republicii Moldova si erau cele mai
accesibile dupa pret/calitate in regiune) cu produse similare,
dar din alta tara de origine (mai scumpe); 4) Majorarea
numarului de consumatori care se afla pe teritoriul Republicii
Moldova (circa 80 mii de refugiati).

Pe piata internationala, rata anuala a preturilor la produsele
alimentare inregistreaza in continuare ritmuri inalte de crestere,
astfel generand presiuni inflationiste pronuntate si asupra pietei
interne. In trimestrul 11 2022, rata anuala a acestora a consemnat
un nivel mediu de 25,3 la suta, fiind cu 0,4 puncte procentuale
superior celui din trimestrul | 2022.

in trimestrul 1l 2022, contributia din partea preturilor produselor
alimentare la formarea ratei anuale a inflatiei s-a majorat cu 3,0
puncte procentuale, constituind 11,7 puncte procentuale.

Preturile reglementate

Traiectoria ascendenta a preturilor reglementate s-a
intensificat in trimestrul Il 2022, in contextul ajustarii in
continuare a unor tarife la servicii, precum si al reflectarii
complete a tarifelor ajustate inca la sfarsitul anului
trecut. Astfel, rata anuala a preturilor reglementate a constituit
51,8 la suta in luna iunie 2022, fiind cu 28,3 puncte procentuale
superioara celei din luna martie 2022. in acelasi timp, rata medie
anuala a preturilor reglementate in trimestrul 1l 2022 a constituit
46,2 la suta, fiind cu 26,2 puncte procentuale superioara celei din
trimestrul | 2022.

Dinamica respectiva a fost sustinuta, in mare parte, de ajustarile
de tarife efectuate anterior (noiembrie 2021, ianuarie 2022), in
contextul finalizarii perioadei de compensare a tarifelor noi pentru
gaz, incalzirea centralizata si energia termica*, odata cu sfarsitul
sezonului rece 2021-2022 la 1 aprilie. Astfel, in luna aprilie 2022,
BNS a reflectat restul impactului generat de ajustarea tarifelor
de la finele anului precedent si inceputul anului curent asupra
subcomponentelor corespunzatoare din IPC (gaze naturale - 41,6
la suta, Tncalzirea centralizata — 59,8 la suta si energia termica -
62,9 la suta).

Totodata, un impact semnificativ asupra preturilor reglementate
a fost determinat de ajustarea tarifului la energia electrica din 1
aprilie 2022. Astfel, ANRE a examinat si aprobat tarifele noi pentru
energia electrica furnizata de catre I.C.S. ,Premier Energy” S.R.L. in
marime de 2,17 lei/kWh, ceea ce este cu 66,0 bani/kWh sau 43,7 la
suta mai mult decat preturile anterioare, si pentru cea furnizata de
catre S.A. ,Furnizarea Energiei Electrice Nord” in marime de 2,51

4https://www.anre.md/anre-a-ajustat-preturile-reglementate-la-gazele-
naturale-energia-termica-si-energia-electrica-produsa-de-centralele-electrice-de-
termoficare-3-394
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lei/kWh pentru consumatorii finali, ceea ce este cu 47,0 bani/kWh
sau 22,9 la sutd mai mult decat preturile anterioare®. Ca rezultat,
in cadrul IPC, la nivel de tara, tariful la energia electrica a crescut
cu 34,9 la suta in luna aprilie 2022.

Ulterior, in perioada mai-iunie, tarifele la gazele naturale si energia
electrica au fost majorate suplimentar. Astfel, ajustarea tarifului la

gazul din retea are la baza decizia ANRE din data de 31 mai 2022°.

Conform acesteia, incepand cu 1 iunie 2022, tariful la gazul din
retea livrat consumatorilor casnici este de 18,62 lei (cu TVA), fiind
cu 22,66 la suta superior tarifului stabilit anterior.

Totodata, la 8 iunie 20227, a fost revizuit si tariful la energia
electrica. Actualmente, acesta este de 286 bani/kWh pentru SA
+FEE-Nord” (cu 14,0 la suta mai mare fata de cel precedent) si 264
bani/kWh (cu 21,6 la suta mai mare fata de cel precedent) pentru
consumatorii conectati la 1.C.S. ,Premier Energy”, majorarea
reflectata de BNS, ponderata la nivel de tara, fiind de 13,1 la suta
in luna iunie 2022.

Totodata, in luna iunie 2021, au fost aprobate tarifele noi pentru
furnizarea/prestarea serviciului public de alimentare cu apa, de
canalizare si de epurare a apelor uzate de catre S.A. ,Apa-Canal
Cahul” - serviciul public de alimentare cu apa potabila — pentru
consumatorii casnici fn marime de 13,98 lei/metri cubi (fata de cel
precedent 13,87 lei/metri cubi) si serviciul public de canalizare si
de epurare a apelor uzate - pentru consumatorii casnici in marime

de 8,18 lei/metri cubi (fatd de cel precedent 5,96 lei/metri cubi)®.

Ca rezultat, la nivel de tara, preturile la serviciul respectiv in cadrul
IPC s-au majorat cu 0,5 la suta.

De asemenea, in trimestrul Il 2022 au fost reflectate complet
majorarile pentru calatoriile cu transportul public, efectuate in
diferite regiuni ale tarii® 19, in special din mun. Baltill, precum
si a fost continuata reflectarea majorarilor de tarife la calatoriile
interurbane, iar acestea, conform metodologiei in vigoarel?, pe
durata starii de urgenta, sunt strict legate de evolutia preturilor la
combustibili.

Totodata, pe parcursul trimestrului a fost Tnregistrat un impact
determinat de cresterea tarifelor la serviciile medicale si a
preturilor la medicamente. De asemenea, subcomponenta ,Alte
servicii neevidentiate mai inainte” a generat un impact sesizabil,
ca urmare a cresterii preturilor la serviciile rituale, serviciile
birourilor de avocati si judecatorii, precum si a majorarii
pronuntate (de 22,6 la suta) a serviciilor postale. Acestea au fost

Shttps://www.anre.md/anre-a-ajustat-tarifele-si-preturile-pentru-energia-
electrica-3-423
bhttps://www.anre.md/anre-a-ajustat-preturile-reglementate-la-gazele-
naturale-3-470
Thttps://www.anre.md/anre-a-ajustat-tarifele-si-preturile-pentru-energia-
electrica-3-480
8https://anre.md/anre-a-aprobat-mai-multe-hotarari-privind-activitatea-
unor-operatori-din-sectorul-gazelor-naturale-si-domeniul-serviciului-public-de-
alimentare-cu-apa-si-de-canalizare-3-454
9https://expresul.md/2022/03/5-lei-noul-tarif-pentru-o-calatorie-prin-oras-cu-
transportul-public-depasit-de-timp-ce-zic-autoritatile/
1O0https://stiri.md/article/social/calatoria-cu-transportul-public-in-soroca-s-a-/
/scumpit-pana-la-5-lei
https://esp.md/ru/sobytiya/2022/03/18/v-belcah-povysili-tarify-na-proezd-v-/
/trolleybusah-i-avtobusah
L2https://cancelaria.gov.md/sites/default/files/dispozitia_cse nr.9 10.03.2022.
pdf


https://stiri.md/article/social/calatoria-cu-transportul-public-in-soroca-s-a-//scumpit-pana-la-5-lei
https://stiri.md/article/social/calatoria-cu-transportul-public-in-soroca-s-a-//scumpit-pana-la-5-lei
https://esp.md/ru/sobytiya/2022/03/18/v-belcah-povysili-tarify-na-proezd-v-//trolleybusah-i-avtobusah
https://esp.md/ru/sobytiya/2022/03/18/v-belcah-povysili-tarify-na-proezd-v-//trolleybusah-i-avtobusah
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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Graficul 1.8: Contributia componentelor
(puncte procentuale) la cresterea anuala a

preturilor la combustibili si carburanti (%)
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aprobate prin Hotararea Guvernului nr. 31 din 22 aprilie 202213,
ca urmare a revizuirii listei serviciilor respective, printre care se
regasesc trimiterile postale interne; trimiterile postale
internationale si serviciile de expediere a coletelor postale
internationale ordinare.

in perioada urmatoare, preturile reglementate vor continua
dinamica ascendenta. Avand in vedere ca decizia cu privire la
tarifele noi la energia electrica au intrat in vigoare la mijlocul lunii
iunie, o parte din aceasta majorare se va reflecta Tn luna iulie
2022. Totodata, pe data de 14 iulie, ANRE a publicat proiectul de
hotararel4, conform careia tariful la gazele naturale va fi de 22,25
lei/metri cubi (cu TVA). Aceasta majorare impune si ajustarea
tarifului Tn timpul apropiat la serviciile conexe (incalzirea
centralizata si apa calda). Aditional, Tn luna iulie vor fi reflectate
tarifele noi la transportul public in mun. Chisinau, care sunt deja
in vigoare. De asemenea, Tn luna iulie va fi reflectat tariful nou
pentru colectarea, transportarea si depozitarea deseurilor din
municipiul Chisinau® si or. Comrat!®. Deciziile in acest sens au
fost votate si semnate deja. Majorarile substantiale de preturi la
gazele naturale, energia electrica, a costurilor salariale in ultima
perioada, precum si nivelul tarifului actual la apeduct si canalizare
Ccreeaza premise pentru ajustarea tarifului respectiv, in special in
mun. Chisinau, mun. Balti si or. Comrat. De mentionat ca,
solicitarile in acest sens sunt plasate pe pagina oficiala a ANRE
pentru or. Soroca, or. Ungheni, or. Orhei. Se mentine riscul
scumpirilor medicamentelor in contextul conflictului din Ucraina,
din cauza caruia drumurile de acces sunt mai lungi si mai
costisitoare, precum si exista riscul reorientarii importurilor de
medicamente, care impune costuri si preturi mai mari. Totodata,
cresterea costurilor interne de producere fin industria
farmaceutica, dar si in tarile exportatoare ale medicamentelor
creeaza presiuni de majorare a preturilor la medicamente pentru
consumatorii finali.

Preturile la combustibili si carburanti

Rata anuala a preturilor la combustibili si carburanti a
devenit una si mai pronuntata in trimestrul Il 2022, in
contextul cresterii preturilor la petrol si in perioada
aprilie-iunie 2022, dar si al conflictului militar din regiune.
Astfel, rata anuala a preturilor la combustibili si carburanti a
inregistrat o majorare de la 44,8 la suta in luna martie 2022 pana
la 65,7 la suta in luna iunie 2022 sub influenta cresterii preturilor
la ,carburanti” . Rata medie anuala a preturilor la combustibili si
carburanti in trimestrul 11 2022 a constituit 55,4 la suta, fiind cu
17,8 puncte procentuale superioara celei din trimestrul | 2022
(Graficul 1.8). Evolutia respectiva a fost determinata,
preponderent, de cresterea preturilor la ,,carburanti”, ca rezultat
al cresterii preturilor la benzina si motorina de catre statiile PECO

L3https://monitorul.fisc.md/editorial/noile-tarife-pentru-serviciile-postale-
aprobate.html

14https://www.anre.md/consultari-publice-3-27

L3https://realitatea.md/noi-scumpiri-au-fost-ajustate-tarifele-pentru-colectarea-
transportarea-si-depozitarea-deseurilor-din-chisinau/

16https://grt.md/news/2022/07/01/%D0%B2-%D0%BA%D0%BE%D0%BC%D1%
80%D0%B0%D1%82%D0%B5-%D0%B2%D1%8B%D1%80%D0%BE%D1%81-%
D1%82%D0%B0%D1%80%D0%B8%D1%84-%D0%BD%D0%B0-%D0%B2%D1%
8B%D0%B2%D0%BE%D0%B7-%D0%BC%D1%83%D1%81%D0%BE%D1%80%
D0%BO0/
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pe parcursul trimestrului de referinta. Aceste cresteri au fost
dictate de cotatiile medii Platts la benzina si motorina, care au
constituit Th medie circa 22 316,7 si 21 993,3 lei/tona in trimestrul
de referinta, respectiv, majorandu-se cu 38,3 si 43,4 la suta in
comparatie cu trimestrul | 2022 (Graficul 1.9). Cresterea cotatiilor
sus-mentionate a fost legata de dinamica ascendenta a pretului
petrolului marca Brent (in crestere cu 13,9 la suta in comparatie
cu trimestrul precedent), in timp ce pretul petrolului marca Urals
s-a diminuat cu circa 11,3 la suta, in contextul sanctiunilor impuse
Federatiei Ruse in perioada respectiva. in acelasi timp, pe langa
majorarea preturilor la petrol, in aceasta perioada presiuni
aditionale asupra preturilor la carburanti au fost exercitate de
conflictul din regiune.

Pe parcursul trimestrului Il 2022, preturile la , gazele lichefiate”
au avut un impact pozitiv asupra ratei anuale a preturilor la
combustibil si carburanti. Totodata, preturile la combustibili solizi
si la lemne, vreascuri etc. au crescut in perioada respectiva,
ca urmare a unei cereri mai mari pentru aceste subcomponente
in contextul majorarii preturilor la gazele naturale in Republica
Moldova, dar si al cresterii considerabile din ultima perioada a
preturilor la carbune pe piata internationala.

1.2 Evolutia inflatiei si evaluarea
prognozei pe termen scurt din
Raportul asupra inflatiei, mai 2022

in runda de prognoza din luna aprilie 2022 a fost
anticipata o accelerare pronuntata a ratei anuale a
inflatiei si inregistrarea unei valori medii de 29,8 la suta
in trimestrul 11 20227, Datele cu privire la inflatie pentru
trimestrul 1l 2022 contureaza o traiectorie usor inferioara
celei anticipate in runda precedenta de prognoza
(Raportul asupra inflatiei, mai 2022), preponderent, in
contextul amanarii ajustarii unor tarife incluse fin
prognoza.

in trimestrul 11 2022, rata anuald a inflatiei a constituit 29,3 la suta
si s-a pozitionat cu 0,5 puncte procentuale sub nivelul anticipat in
cadrul prognozei (Graficul 1.10, Tabelul 1.1). Devierea respectiva a
fost determinata, in principal, de prognoza preturilor reglementate,
dar si de cea a inflatiei de baza. Aceasta deviere negativa a
fost atenuata de abaterea pozitiva pentru prognoza preturilor la
combustibili.

17avand in vedere volatilitatea mai pronuntata a valorilor lunare, dar si unele
eventuale erori de masurare, care, in mod normal, nu ar trebui sa influenteze
deciziile de politica monetara, prognoza pe termen scurt a inflatiei este efectuata
cu o frecventa trimestriala. Valoarea respectiva reprezinta un input al proiectiei pe
termen mediu a inflatiei, care in mod similar are o frecventa trimestriala si sta la
baza deciziilor de 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.

Graficul 1.9: Evolutia cotatiilor medii Platts
(MDL/tona) si preturilor petrolului Urals si
Brent
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Tabelul 1.1: Evolutia si prognoza IPC si a
componentelor sale
Efectiv Prognoza Abaterea
(%) RI, mai 2022 (p.p.)
tr.I1,22/ tr.11,22/ efectiv-
tr.ll,21 tr.l,21 prognoza
IPC 29,3 29,8 -0,5
Inflatia de baza 16,8 18,2 -1,4
Produsele
alimentare 32,3 31,9 0,4
Preturile
reglementate 46,2 50,1 -3,9
Combustibili 55,4 44,6 10,8

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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in acest sens, rata anuala a preturilor reglementate a constituit
46,2 la suta, fiind cu 3,9 puncte procentuale inferioara cifrei
anticipate in cadrul Raportului asupra inflatiei, mai 2022, fapt care
s-a datorat, preponderent, neefectuarii sau intarzierii ajustarii
unor tarife incluse in prognoza (la gaz, Tncalzire, apa calda,
apeduct si canalizare, transport urban incluse in prognoza pentru
luna mai 2022). Unele dintre aceste tarife au fost ajustate si
reflectate in luna iunie 2022, iar altele urmeaza a fi ajustate in
perioada urmatoare. Dupa cum s-a mentionat mai sus, o abatere
negativa s-a Inregistrat si pentru prognoza inflatiei de baza. Rata
anuala a acesteia In trimestrului Il 2022 a constituit 16,8 la suta si
a fost cu 1,4 puncte procentuale inferioara valorilor anticipate in
Raportul asupra inflatiei, mai 2022, fapt ce poate fi atribuit partial
unei anumite Tntarzieri a propagarii efectelor secundare in masura
anticipata de pe urma cresterii preturilor la produsele alimentare
si a ajustarilor de tarife. Rata anuala a preturilor la produsele
alimentare a crescut doar cu 0,4 puncte procentuale peste nivelul
anticipat pentru trimestrul Il 2022. Totodata, rata anuala a
preturilor la combustibili a constituit 55,4 la suta n trimestrul I
2022 si a fost cu 10,8 puncte procentuale superioara cifrei
anticipate in Raportul asupra inflatiei, mai 2022. Acest fapt se
datoreaza, preponderent, unei cresteri mai pronuntate a preturilor
la petrol in perioada respectiva. in acest fel, pretul mediu la
petrolul Brent in trimestrul Il 2022 a constituit 112,7 USD/baril vs.
100,6 USD/baril anticipat pentru trimestrul Il 2022. Totodata, rata
medie de schimb a constituit 18,8 MDL/USD vs. 18,6 MDL/USD
anticipata in Raportul asupra inflatiei, mai 2022.

intérzierea unor ajustari de tarife incluse in prognoza din
Raportul asupra inflatiei, mai 2022 si a efectelor
secundare in proportia anticipata aferente acestora,
situatia tensionata in regiune si riscurile escaladarii
acesteia, precum si conditiile secetoase din vara curenta
mentin incertitudinea pronuntata privind prognoza pe
termen mediu a inflatiei si preconditii pentru o traiectorie
ascendenta a acesteia.

1.3 Preturile productiei industriale

In trimestrului Il 2022, rata anuala a preturilor in
industrie a inregistrat un nivel mediu de 26,8 la suta sau
cu 7,4 puncte procentuale superior celui din trimestrul |
2022. in structurd, rata anuala a preturilor la produsele livrate pe
piata interna au avut o traiectorie pronuntat ascendenta, iar cea
aferenta preturilor la produsele livrate pe piata externa a
consemnat o crestere marginala (Graficul 1.11).

Analizand evolutia ratei anuale a preturilor in industrie dupa
principalele ramuri, putem mentiona ca dinamica pronuntat
ascendenta a acesteia a fost determinata de evolutiile din
industria prelucratoare si sectorul energetic (Graficul 1.12).
Preturile in sectorul energetic s-au majorat semnificativ (de circa
2,1 ori in comparatie cu perioada similara a anului precedent) pe
fundalul crizei energetice la nivel mondial. Totodata, drept urmare
a majorarii considerabile a preturilor la resursele energetice si a
celor la materia prima, s-au majorat si preturile din industria
prelucratoare pe fundalul cresterii semnificative a preturilor
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componentelor pretului de cost. Astfel, rata anuala a preturilor in

industria prelucratoare s-a majorat cu 7,4 puncte procentuale Graficul 1.12: Rata anuald a preturilor in

pana la nivelul de 20,5 la suta in trimestrul Il 2022. Consemnarea industrie (%) si contributia componentelor
unui trend ascendent al ratei anuale a preturilor in industria acesteia clasificatd dupa principalele ramuri
prelucratoare a fost determinata, in cea mai mare parte, de (puncte procentuale)

cresterea preturilor in ,industria alimentara”, in productia de ,alte
produse de minerale nemetalifere”8 si in cea de ,echipamente
electrice”. Preturile din industria extractiva s-au majorat cu 26,8
la suta, generand o contributie de 0,5 puncte procentuale la
dinamica preturilor in industrie. 27

122
2/22
3/22
422
5/22
6/22

- = = = = = =
o~ o~ o~ o~ o o o
> - -
o N ©o & o = o

3 Industria extractiva B Industria prelucratoare

E=3Sectorul energetic ===|PP|
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18Articole din sticld, materiale din argila, ciment, var, ipsos; articole din ciment,
var, ipsos.
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Graficul 2.1: Evolutia indicilor PMI
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2.1 Economia mondiala, piete
financiare si de materii prime

Situatia din economia mondiala continua sa se agraveze, nivelul de
complexitate al problemelor fiind foarte ridicat. Cotatiile pe pietele
internationale au continuat sa se majoreze, ceea ce a ampllﬁcat
preS|un|Ie proinflationiste. Indsprirea politicilor monetare in scopul
contracararii presiunilor proinflationiste, deopotriva cu majorarea
costurilor de productie, afecteaza esential activitatea economica.
De asemenea, cresterea numarului cazurilor de COVID-19 la nivel
mondial si reintroducerea restrictiilor, a carantinei in China au
condus la temperarea activitatii economice mondiale. In luna iunie,
SRF a majorat semnificativ intervalul ratelor dobanzilor cu 0,75
puncte procentuale, ceea ce, la fel ca si cresterea primelor de risc,
a contribuit la aprecierea semnificativa a dolarului SUA. in aceeasi
ordine de idei, BCE a majorat la sedinta de politica monetara din
21 iulie 2022 rata dobanzii cu 0,5 puncte procentuale, aceasta
fiind prima majorare de rata din anul 2011. Pe fondul diferentei
dintre ratele dobanzilor si obligatiunile guvernamentale, moneda
unica europeana s-a depreciat Tn luna iulie aproape de paritatea
cu dolarul SUA. Criza gazelor naturale din Europa s-a amplificat la
sfarsitul lunii iunie din cauza inchiderii gazoductului Nord Stream 1
pentru lucrarile de mentenanta programate si a riscului nereluarii
livrarilor de gaz de catre Gazprom. Astfel, cotatia TTF Netherlands
a crescut pana la 1 900 dolari SUA/1 000 metri cubi. Indicele FAO
s-a diminuat usor in ultimele luni in contextul anticiparilor privind
o recolta buna in emisfera nordica si imbunatatirea conditiilor
culturilor cerealiere la unii producatori importanti.

Indicii PMI arata ca in trimestrul 1l 2022 in SUA si in zona euro
activitatea economica s-a temperat semnificativ. in resursele
informationale sunt utilizate tot mai des notiunile de criza,
recesiune si stagflatie, ceea ce denota ca participantii pietelor
sunt foarte preocupati si precauti in deciziile lor. in acelasi timp,
activitatea economica in Federatia Rusa s-a recuperat Tn baza
cresterii veniturilor din exportul resurselor energetice si minerale.
Totodata, oscilatiile extreme ale rublei rusesti pe parcursul
ultimelor luni reprezinta o problema substantiala pentru
autoritatile si economia rusa. De asemenea, economia Chinei s-a
recuperat dupa ridicarea restrictiilor aferente pandemiei de
COVID-19 impuse in luna aprilie 2022 (Graficul 2.1).
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Indicele USD a atins cel mai inalt nivel din ultimii 20 de ani.
Aprecierea dolarului SUA a fost generata de agravarea crizei
gazelor naturale in Europa si de incertitudinile politice care
alimenteaza temerile de recesiune si determina investitorii sa
caute o moneda de refugiu. De asemenea, SRF a majorat
intervalul ratelor dobanzilor in luna mai cu 0,5 puncte procentuale
si in luna iunie cu 0,75 puncte procentuale pana la un nivel
cumulativ ce 1,5-1,75 la suta. Presedintele Rezervei Federale a
SUA, Jerome Powell, a anuntat ca va ridica ratele dobanzilor si ca
este posibila chiar majorarea ratelor peste nivelul neutru, pentru a
opri cresterea inflatiei care ameninta fundamentele economiei. in
luna iunie 2022, inflatia anuala in SUA a atins nivelul de 9,1 la
suta (Graficul 2.2).

Moneda euro a scazut de la finceputul anului 2022 cu
aproximativ 13,0 la suta, la un nou minim al ultimelor doua
decenii in raport cu dolarul SUA, deoarece ingrijorarile legate de
cresterea preturilor la energie si de potentialele deficite reprezinta
preocupari severe privind economia zonei euro. Criza gazelor
naturale din Europa s-a amplificat la sfarsitul lunii iunie din cauza
inchiderii gazoductului Nord Stream 1 pentru lucrarile de
mentenanta programate si a riscului nereluarii livrarilor de gaz de
catre Gazprom. De asemenea, la Tnceputul lunii iulie 2022,
productia de petrol si gaze din Norvegia a fost oprita din cauza
unei greve a muncitorilor. Cotatia TTF Netherlands a crescut pana
la 1 900 dolari SUA/1 000 metri cubi la inceputul lunii iulie 2022.
Un alt motiv al deprecierii monedei unice europene este diferenta
intre ratele dobanzilor si obligatiunile guvernamentale. BCE a
majorat la sedinta de politica monetara din 21 iulie 2022 rata
dobanzii cu 0,5 puncte procentuale, aceasta fiind prima majorare
de ratd din anul 2011. In luna iunie 2022, inflatia anuala
armonizata in zona euro a fost de 8,6 la suta (Graficul 2.3).

in trimestrul 11 2022, rubla ruseasca s-a apreciat cu aproximativ
70,0 la suta fata de maximul lunii martie 2022. Consolidarea
excesiva a rublei rusesti este determinata de operatiunile de
comert exterior si lipsa operatiunilor de capital. Deoarece cotatiile
la resursele energetice sunt la niveluri maxime, castigurile
valutare din exporturi sunt mult mai mari decat cererea din partea
importatorilor rusi. Sanctiunile, intreruperea lanturilor de
aprovizionare, redirectionarea fluxurilor comerciale, reducerea
cererii consumatorilor si multi alti factori au avut un impact
negativ asupra rublei rusesti. Banca Rusiei si-a pierdut
capacitatea de a reglementa cursul de schimb direct - prin
cumpararea sau vanzarea de moneda - din cauza sechestrarii
rezervelor valutare, iar metodele indirecte, cum ar fi rata dobanzii,
restrictiile privind circulatia capitalului si vanzarea obligatorie a
veniturilor, au un decalaj de timp pentru actiune. Astfel, Banca
Rusiei a redus treptat rata de politica monetara pana la 8,0 la
suta. De asemenea, Ministerul Finantelor al Rusiei a scos limita
impusa companiilor orientate spre export de a converti castigurile
valutare. Pana in mai 2022, companiile rusesti trebuiau sa vanda
80,0 la suta din castigurile lor valutare, ulterior aceasta cerinta a
fost relaxata la 50,0 la suta. O alta masura, pentru a tempera
aprecierea excesiva a rublei rusesti, au fost anunturile Ministerului
Finantelor de la inceputul lunii iulie 2022 despre intentia de a
reface rezervele in valutele tarilor ,prietenoase”, relaxarea
controalelor asupra operatiunile valutare ale exportatorilor si
aprobarea emitentilor de euroobligatiuni pentru a rascumpara
obligatiile in ruble rusesti (Graficul 2.4).

Graficul 2.2: Evolutia indicelui USD (DXY)*
in contextul politicii monetare a SRF
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Graficul 2.3: Evolutia EUR/USD (media
lunara) si a ratelor dobanzilor in zona euro
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Graficul 2.4: Evolutia USD/RUB si a cotatiilor
petrolului Urals si Brent
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Graficul 2.5: Productia mondiala de petrol
(milioane barili pe zi)
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Graficul 2.6: Consumul mondial de petrol
(milioane barili pe zi)
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Graficul 2.7: Indicii preturilor mondiale, (%)
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Pretul petrolului a crescut semnificativ in ultimele luni, media
lunii iunie 2022 pentru cotatia petrolului de marca Brent fiind de
120,1 USD/baril, cu 6,9 la suta mai mult decat in luna precedenta
si cu 64,3 la suta mai mult decat in iunie 2021. Totodata, in
trimestrul 11 2022, petrolul de marca Urals s-a tranzactionat cu un
discount mediu de 33,9 USD/baril fata de petrolul de marca Brent.
in luna aprilie 2022, cotatiile petroliere au scazut din cauza
izbucnirii cazurilor de COVID-19 in China, ceea ce a subminat
sperantele de crestere a cererii de petrol din partea Chinei.
Totodata, preocuparile cu privire la noile cresteri ale ratelor
dobanzilor, argumentate de datele privind inflatia din SUA, au
afectat previziunile privind evolutia cererii de petrol. Incepand
cu luna mai 2022, factorul principal al majorarii cotatiilor la petrol
a constituit interzicerea de catre Uniunea Europeana a
importurilor maritime de petrol si produse petroliere din Rusia,
ceea ce va duce la un deficit pe termen lung pe piata
combustibililor. Preturile petrolului au crescut si pe fondul unei
reveniri asteptate a cererii din China, pe masura ce a doua cea
mai mare economie a lumii a atenuat restrictiile dure legate de
COVID-19 impuse in luna aprilie 2022. La Tnceputul lunii iulie
2022, un tribunal rus a decis suspendarea pentru 30 de zile a
exploatarii unui terminal maritim detinut de Caspian Pipeline
Consortium (CPC), prin care se exporta lunar peste 30 de milioane
de barili de petrol predominant kazah. Acesta reprezinta o alta
lovitura pentru piata europeana de petrol, care a pierdut volume
mari de livrari din cauza tulburarilor din Libia si care se confrunta
cu o reducere brusca a livrarilor din alte tari (Graficul 2.4).

Organizatia Tarilor Exportatoare de Petrol (OPEC) si aliatii,
cunoscuti in mod colectiv ca OPEC+, au decis sa mareasca
productia Tn iulie si august cu 648 mii barili pe zi sau cu 50,0 la
suta mai mult decat era planificat anterior. Cu toate acestea,
multe tari membre au putin spatiu pentru a creste productia,
inclusiv Rusia, care se confrunta cu sanctiuni occidentale.
Productia totala OPEC, incluzand toti cei 13 membri ai cartelului, a
crescut cu 280 mii barili pe zi in iunie, la 33,8 milioane barili pe zi.
Totodata, productia de petrol din SUA si alte tari non-OPEC a
crescut, iar productia de petrol in Federatia Rusa in iunie 2022 a
fost de 11,0 milioane barili pe zi, cu 0,3 milioane barili pe zi mai
mult decat in iunie 2021, dar cu 0,2 milioane barili pe zi mai putin
decat la sfarsitul anului 2021. in ultimele luni se atestd o
temperare a consumul de petrol la nivel mondial, pe piata
inregistrandu-se un exces de oferta pentru a 4-a luna consecutiv
(Graficul 2.5 si Graficul 2.6).

Datele Bancii Mondiale arata ca majoritatea preturilor la resurse
pe piata mondiala s-au mentinut la niveluri Tnalte, dar, cu exceptia
grupei resurse energetice, au scazut usor fata de maximele lunilor
martie-aprilie 2022. Astfel, Tn luna iunie 2022, indicele preturilor la
resursele energetice a crescut cu 82,3 la suta fata de iunie 2021,
dintre care indicele preturilor la resursele petroliere cu 62,7 la suta,
la carbune (Africa de Sud) de 2,5 ori si la gazul european de 3,3 ori.
Indicele preturilor la fertilizatori a crescut in luna iunie 2022 de 1,8
ori fata de luna iunie 2021, indicele preturilor la metale si minerale
a scazut cu 6,9 la suta, iar indicele preturilor la produsele agricole
a crescut cu 18,0 la suta. Preturile la metale sunt in scadere pe
fundalul instituirii masurii de carantina in marile orase din China si
al temerilor privind temperarea cererii mondiale Tn urma cresterii
ratelor dobanzilor. Preturile la produsele agricole, desi sunt mai
mari ca anul precedent, sunt in scadere usoara fata de maximele
inregistrate in lunile martie-aprilie 2022. Aceasta se datoreaza
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scaderii usoare a costurilor la fertilizatori si la cereale, in contextul
prognozelor unei recolte satisfacatoare in Rusia, SUA, Canada,
Brazilia si Argentina (Graficul 2.7).

Indicele FAO al preturilor la produsele alimentare a scazut
nesemnificativ comparativ cu nivelul maxim atins in martie 2022,
inregistrand in luna iunie 2022 o scadere de 2,3 la suta fata de
luna mai 2022, dar fiind cu 23,1 la suta mai mare fata de aceeasi
perioada a anului precedent. Scaderea reflecta diminuarea
preturilor la cereale, determinata de disponibilitatea sezoniera a
noii recolte din emisfera nordica, in urma imbunatatii conditiilor
agrometeorologice la unii producatori importanti, precum Canada
si Federatia Rusa. De asemenea, disponibilitatile sezoniere din
Argentina si Brazilia, unde recoltele de porumb au crescut
semnificativ, si imbunatatirea conditiilor agrometeorologice din
SUA au determinat micsorarea preturilor la porumb. Preturile pe
piata internationala ale uleiului de palmier au scazut, intrucat
cresterea sezoniera a productiei din principalele tari producatoare
a coincis cu perspectivele de crestere a livrarilor de export din
Indonezia pe fundalul stocurilor interne mari. incetinirea cresterii
economice globale a afectat cererea internationala de zahar, iar
cresterea disponibilitatilor la nivel mondial au continuat sa
exercite presiuni in scadere asupra preturilor la zahar. Slabirea
realului brazilian Tn raport cu dolarul SUA si preturile mai mici ale
etanolului in Brazilia i-au determinat pe producatori sa intensifice
productia de zahar, contribuind la aprovizionarea mai mare si la
scaderea preturilor la zahar pe piata mondiala. Cotatiile la lactate
au crescut, sustinute de cresterea cererii de import pentru livrari
pe fondul ingrijorarilor pietei cu privire la disponibilitatea ofertei
de la sfarsitul anului, deoarece valul de caldura de la nceputul
verii in Europa a afectat si mai mult productia deja scazuta de
lapte. Totodata, preturile mondiale pentru toate tipurile de carne
au crescut, din cauza diminuarii ofertei afectate de razboiul din
Ucraina si de focarele de gripa aviara din emisfera nordica
(Graficul 2.8).

2.2 Evolutia economiilor importante

in trimestrul 1 2022, produsul intern brut al Statelor Unite ale
Americii s-a contractat cu 0,4 la suta (in termeni ajustati sezonier)
comparativ cu trimestrul anterior si a crescut cu 3,5 la suta fata
de nivelul perioadei similare a anului precedent. in perioada
ianuarie-mai 2022, productia industriala in SUA a crescut cu 5,7
la suta, iar rata somajului s-a mentinut la un nivel de 3,6 la suta
fncepand cu martie 2022. Preturile de consum au continuat sa
creasca galopant, in luna iunie 2022 inregistrandu-se o inflatie
record din ultimii 40 de ani de 9,1 la sutad. In conditiile in care
se anticipeaza continuarea inaspririi politicii monetare pentru
contracararea presiunilor inflationiste, exista riscul contractarii
in continuare a economiei SUA.

Activitatea economica in zona euro a Tnregistrat Tn trimestrul
I 2022 un ritm de crestere de 0,6 la suta, iar comparativ cu
acelasi trimestru din anul 2021, economia zonei euro a crescut
cu 5,4 la suta (in termeni ajustati sezonier). Totodata, indicii PMI
arata ca, in trimestrul 1l 2022, economia zonei euro s-a temperat
semnificativ din cauza crizei energetice din Europa, a secetei care

Graficul 2.8: Ritmul anual de crestere a
preturilor mondiale la produsele alimentare
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a afectat regiunile agricole si a consecintelor sociale si economice
ale razboiului din Ucraina. Datele privind productia industriala
releva ca, Tn primele 5 luni ale lui 2022, productia industriala in
zona euro s-a diminuat cu 0,3 la suta Tn termeni anuali, dintre
care in Germania a scazut cu 1,4 la suta, in Franta s-a inregistrat
stagnare, iar in Italia a crescut cu 2,3 la suta. Rata somajului a
continuat sa se diminueze pana la 6,6 la suta in luna mai 2022,
in timp ce preturile de consum au continuat sa creasca, inflatia
anuala armonizata ajungand in luna iunie la 8,6 la suta, dintre care
la produsele alimentare, alcool si tutun cu 8,9 la suta, la resursele
energetice cu 41,9 la suta, la produse industriale non-energetice
cu 4,3 la suta si la servicii cu 3,4 la suta.

2.3 Evolutia economiilor vecine si ale
principalilor parteneri de comert

in trimestrul 1 2022, produsul intern brut al Romaniei a crescut cu
5,1 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 6,4 la suta. in
perioada ianuarie-mai 2022, productia industriala s-a contractat
fata de perioada similara a anului precedent cu 2,3 la suta pe seria
ajustata sezonier si cu 0,8 la sutd pe seria bruta. in luna iunie
2022, preturile de consum au crescut cu 0,8 la suta fata de nivelul
preturilor din luna precedenta si cu 15,1 la suta fata de nivelul
preturilor din luna iunie 2021. Deoarece nivelul inflatiei anuale a
depasit coridorul tintit de 1,5-3,5 la suta, de la Tnceputul anului
2022, BNR a majorat rata de politica monetara de 5 ori pana la un
nivel cumulat de 4,75 la suta.

in trimestrul de referinta, economia Federatiei Ruse s-a majorat
cu 0,5 la suta (in termeni ajustati sezonier) fata de trimestrul
precedent si cu 3,5 la suta comparativ cu perioada similara a
anului 2021. Datele PMI denota o scadere semnificativa a activitatii
economice in perioada martie-mai 2022 din cauza sanctiunilor
impuse si a retragerii investitorilor straini de pe piata Federatiei
Ruse si o oarecare revenire in iunie 2022 pe fundalul cresterii
veniturilor din exporturile de resurse energetice. in perioada
ianuarie-mai 2022, productia industriala Tn Federatia Rusa s-a
contractat in baza anuala cu 1,7 la suta. Pe fundalul scaderii cererii
interne si al aprecierii fara precedent a rublei rusesti, preturile de
consum din Federatia Rusa au inceput sa scada. In luna iunie,
preturile de consum s-au micsorat cu 0,4 la suta fata de mai 2022,
dar au fost cu 15,9 la suta mai mari ca in iunie 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 8,0 la suta.

in trimestrul 1 2022, din cauza conflictului armat, produsul intern
brut al Ucrainei a scazut dramatic, cu 15,1 la suta (in termeni
ajustati sezonier) fata de trimestrul IV 2021 si cu 19,3 la suta in
termeni anuali. Prognozele privind economia Ucrainei sunt foarte
sumbre in conditiile in care conflictul continua, iar infrastructura
industriala si transportul maritim au fost grav afectate. De
asemenea, multe terenuri au ramas neprelucrate din cauza
minarii acestora, ceea ce va diminua din productia agricola din
anul curent. Din putinele date publicate de Serviciul de Statistica
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al Ucrainei putem mentiona ca, in ianuarie-mai 2022, exportul de
marfuri din Ucraina a Tnsumat 19,5 miliarde dolari SUA, ceea ce
reprezinta 79,6 la suta comparativ cu ianuarie-mai 2021. Importul
in Ucraina in perioada mentionata a constituit 20,4 miliarde dolari
SUA sau 80,1 la suta comparativ cu anul precedent. Preturile de
consum au continuat sa se majoreze, in luna iunie
inregistrandu-se o inflatie lunara de 3,1 la suta, iar fata de iunie
2021, preturile de consum au crescut cu 21,5 la suta. La 3 iunie
2022, Banca Nationala a Ucrainei a majorat rata de baza de la
10,0 la 25,0 la suta, iar la 21 iulie 2022 a depreciat cursul oficial al
hrivnei cu 25,0 la suta pana la 36,5686 UAH/USD.
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Capitolul 3

Evolutii ale activitatii
economice

3.1 Cererea

Dinamica PIB s-a temperat pronuntat la inceputul anului
curent dupa traiectoria ascendenta din anul precedent.
Temperarea activitatii economice a fost sustinuta de o
cerere interna mai modesta cauzata, preponderent, de
scaderea veniturilor reale ale populatiei si de unele
conditii mai restrictive pentru creditare. Totusi, desi
modesta, rata anuala a PIB a continuat sa fie una
pozitiva, ca urmare a impactului generat de evolutia
exporturilor si a consumului administratiei publice. In
acest fel, in trimestrul 1 2022, PIB a fost cu 1,1 la suta
superior nivelului din perioada similara a anului 2021,
dinamica respectiva fiind inferioara celei anticipate in
Raportul asupra inflatiei, mai 2022. in acelasi timp, seria
ajustata sezonier reflecta o scadere de 6,4 la suta a PIB
comparativ cu trimestrul IV 2021. 1In acest context,
conform estimarilor, efectul cererii agregate asupra
preturilor a fost unul mai putin pronuntat decat cel
anticipat in Raportul asupra inflatiei, mai 2022.

in trimestrul 1 2022, PIB s-a majorat doar cu 1,1 la suta comparativ
cu perioada similara a anului precedent, dupa cresterea de 18,3 la
suta Tnregistrata la finele anului precedent. Printre factorii care au
determinat temperarea activitatii economice de la Tnceputul
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 si aparitiei barierelor pentru comertul extern ca urmare a
escaladarii conflictului din Ucraina. Totodata, cresterea cererii
externe, ca urmare a recuperarii economiei UE si a altor parteneri
comerciali de la inceputul anului, precum si cresterea cheltuielilor
bugetare au determinat un impact pozitiv asupra dinamicii PIB.
Desi temperarea activitatii economice din trimestrul | 2022 a fost
anticipata Tn runda precedenta de prognoza (Raportul asupra
inflatiei, mai 2022), aceasta a fost mai pronuntata decat valorile
prognozate. Astfel, la Tnceputul anului curent, conform estimarilor,
efectul cererii agregate asupra preturilor a fost unul mai modest
decat cel anticipat.

Din perspectiva utilizarilor (Graficul 3.1), temperarea activitatii
economice in trimestrul 1 2022 a fost determinata, preponderent,
de dinamica consumului populatiei. Dupa evolutia accentuata din
anul 2021, dinamica anuala a consumului gospodariilor populatiei
s-a temperat pana la 0,7 la suta, ca urmare a scaderii venitului
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disponibil al populatiei in termeni reali pe fundalul accelerarii

inflatiei, dar si a unor conditii mai restrictive de creditare.

Investitiile In perioada de referinta au generat un impact negativ
semnificativ (-6,1 puncte procentuale) la dinamica PIB in contextul
cresterii incertitudinii in regiune, dar si al unor conditii de
creditare mai restrictive. Dupa dinamica modesta de la finele
anului 2021, in perioada ianuarie-martie 2022, consumul
administratiei publice a inregistrat o crestere de 13,6 la suta. Un
impact pozitivimportant asupra dinamicii PIB a fost exercitat de
evolutia exporturilor.

Acestea, odata cu recuperarea economica a unor parteneri
comerciali, dar si a efectelor unei recolte bogate din anul
precedent, au continuat dinamica pronuntata observata in
perioadele precedente, majorandu-se cu 36,9 la suta in termeni
reali comparativ cu trimestrul 1 2021. Importurile s-au majorat cu
11,4 la suta comparativ cu perioada similara a anului precedent,
totusi, cu un ritm anual semnificativ mai modest decat cel din
anul 2021.

Cererea de consum a populatiei

Temperarea dinamicii anuale a consumului gospodariilor
populatiei a continuat la inceputul anului curent. in acest
fel, ritmul anual al consumului final al gospodariilor populatiei a
inregistrat un nivel de 0,7 la suta, fiind cu 8,3 puncte procentuale
inferior celui din trimestrul IV 2021. Dinamica modesta, dar inca
pozitiva a consumului populatiei a fost sustinuta de majorarea
cheltuielilor pentru procurarea serviciilor cu 6,2 la suta, in timp
ce cheltuielile pentru procurarea bunurilor s-au diminuat cu 2,0 la
suta fata de perioada similara a anului precedent (Graficul 3.2).

Temperarea consumului gospodariilor populatiei a fost
determinata de scaderea in termeni reali a surselor
principale de finantare a consumului populatiei in
perioada de referinta (Graficul 3.3). in acest sens, remiterile
au Tnregistrat o contractare semnificativa (-9,4 la suta) la
inceputul anului curent, generand cel mai mare impact negativ
asupra dinamicii surselor de finantare a consumului. Fondul de
salarizare, platile sociale si creditele noi acordate populatiei s-au
majorat Tn trimestrul | 2022 in termeni nominali. Ajustate la rata
anuala a inflatiei, care a continuat dinamica ascendenta in
perioada respectiva, acestea au conturat o traiectorie
descendenta, generand premise pentru o evolutie modesta a
consumului gospodariilor populatiei. Totusi, in a doua parte a
trimestrului | 2022, consumul populatiei a fost sustinut de un
numar semnificativ de refugiati in contextul conflictului militar din
Ucraina.

Sectorul public

Conform datelor furnizate de catre Ministerul Finantelor, pe
parcursul trimestrului 1l al anului 2022, veniturile bugetului public
national au fost acumulate in suma de 21,6 miliarde lei, cu 18,6 la
suta mai mult decat veniturile acumulate Tn 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 63,9 la suta. Contributiile si primele de asigurari
obligatorii au constituit 29,2 la suta, iar ponderea altor venituri si
granturi au constituit 6,3 la suta si, respectiv, 0,7 la suta din
totalul veniturilor bugetare.

Graficul 3.2: Evolutia in termeni reali a
consumului final al gospodariilor populatiei
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Graficul 3.5: Evolutia transferurilor bugetare
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Graficul 3.6: Evolutia fluxurilor contului unic
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Graficul 3.7: Evolutia soldului contului unic
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Cheltuielile bugetului public national, in trimestrul Il al anului 2022,
au totalizat 23,8 miliarde lei, inregistrand o crestere de 13,1 la suta
fata de perioada similara a anului 2021. Din totalul de cheltuieli,
ponderea cea mai mare au avut-o cheltuielile pentru protectia
sociala (39,4 la suta), pentru invatamant au fost alocate 18,1 la
suta, iar ocrotirii sanatatii - 13,6 la suta.

De mentionat ca, in trimestrul de referinta, 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 10,0 miliarde lei (in
crestere cu 12,7 la suta comparativ cu perioada similara a anului
2021) (Graficul 3.5). Partea majora a transferurilor din bugetul de
stat au fost Indreptate catre bugetele locale, aproximativ 46,4 la
suta din totalul transferurilor, fiind urmate de transferurile catre
BASS, circa 38,5 la suta, FAOAM beneficiind de o finantare de 15,1
la suta.

in acest context, in trimestrul Il 2022, executarea bugetului public
national s-a soldat cu un deficit de 2,2 miliarde lei, fata de 2,9
miliarde lei din perioada similara a anului 2021. Soldurile conturilor
bugetului public national la situatia din 30 iunie 2022 au constituit
10,7 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 fluxurilor intrarilor si iesirilor,
la 30 iunie 2022, soldul CUT-ului a constituit circa 6,7 miliarde lei,
inregistrand o descrestere anuala de 14,9 la suta (Graficul 3.7).
De mentionat ca, la finele trimestrului Il 2022, soldul contului de
depozit in valuta a Guvernului la Banca Nationala a Moldovei a
constituit echivalentul a circa 5,5 miliarde lei, superior celui de la
finele trimestrului | 2022 cu 8,8 la suta, dar inferior celui de la 31
decembrie 2021 cu 28,2 la suta.

Datoria de stat

La situatia din 30 iunie 2022, soldul datoriei de stat a Republicii
Moldova a totalizat circa 78,9 miliarde lei, raportata la PIB1?
aceasta a constituit 30,6 la suta (Graficul 3.9). in termeni anuali,
datoria de stat a inregistrat o crestere nominala de 4,4 la suta
(Graficul 3.8), ca urmare a majorarii datoriei de stat externe
recalculate in moneda nationala (cu o contributie pozitiva de 7,1
puncte procentuale). Datoria de stat interna a avut o contributie
negativa de 2,8 puncte procentuale. Datoria de stat, la 30 iunie
2022, a fost formata din datoria de stat externa in proportie de
59,2 la suta si datoria de stat interna in proportie de 40,8 la suta.

La 30 iunie 2022, soldul datoriei de stat externe a insumat 2 440,8
milioane dolari SUA, superior celui de la 30 iunie 2021 cu circa
145,1 milioane dolari SUA sau cu 6,3 la suta. Recalculat in moneda
nationala, soldul datoriei de stat externe a constituit circa 46,7
miliarde lei (18,1 la suta in PIB19) (Graficul 3.9).

La situatia din 30 iunie 2022, datoria de stat interna a constituit
circa 32,2 miliarde lei (12,5 la sutd in PIB12) (Graficul 3.9),
inferioara celei din 30 iunie 2021 cu 6,1 la suta (Graficul 3.8).
Reducerea datoriei de stat interne a fost determinata de valorile
mobiliare de stat (VMS) emise pe piata primara, al caror volum s-a

19p|B estimat de BNM
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micsorat cu 10,3 la suta fata de 30 iunie 2021. Urmare a acestor
evolutii, la finele trimestrului | 2022, datoria interna a fost formata
din VMS emise pe piata primara (54,6 la suta), VMS emise pentru
executarea garantiilor de stat (38,4 la suta din total) si VMS
convertite (7,0 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 7 114,1

milioane lei, cu 19,6 la suta mai putin decat volumul ofertei initiale.

Trebuie de mentionat ca pe piata primara a valorilor mobiliare
de stat se atesta o crestere a cererii din partea bancilor licentiate,
astfel, dupa o perioada de cinci trimestre consecutiv, cererea
bancilor licentiate a depasit oferta Ministerului Finantelor, raportul
dintre acestea constituind 1,1 la suta. Acest fapt se datoreaza si
ajustarii ofertei Ministerului Finantelor, care s-a redus comparativ
cu anul precedent (Graficul 3.10).

Pe parcursul perioadei de raportare, ratele medii efective ale
dobanzilor la bonurile de trezorerie cu scadenta de 91 zile, 182
zile si 364 zile s-au majorat fata de nivelul inregistrat in trimestrul
precedent cu 4,9 puncte procentuale, 5,8 puncte procentuale si 5,6
puncte procentuale, respectiv. Ratele medii efective ale dobanzilor
la obligatiunile de stat cu scadenta de 2 ani, de 3 ani si de 5 ani
s-au majorat fata de trimestrul | al anului 2022 cu 7,2 puncte
procentuale, 0,5 puncte procentuale si 1,1 puncte procentuale,
respectiv. Referitor la obligatiunile de stat cu scadenta de 7 ani,
de mentionat ca pe parcursul trimestrului nu au fost cereri din
partea bancilor licentiate. Astfel, constatam ca bancile continua sa
investeasca n valori mobiliare pe termen scurt, fiind mai reticente
la obligatiunile pe termen lung, Tn 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 50,0 la suta din totalul
tranzactiilor, fiind urmate de bonurile de trezorerie de 364 de zile,
a caror pondere a constituit 38,6 la suta, iar ponderea bonurilor
de trezorerie de 91 de zile a alcatuit 10,3 la suta. De mentionat ca
ponderea obligatiunilor de stat cu scadenta de 2 ani a constituit
1,2 la suta, iar ponderile obligatiunilor de stat cu scadenta de 3
ani si de 5 ani au fost nesemnificative (Graficul 3.12).

Cererea de investitii

in trimestrul | 2022, componenta investitionala a generat
o contributie negativa de 6,1 puncte procentuale la
dinamica activitatii economice. Evolutia respectiva a fost
determinata preponderent de subcomponenta variatia stocurilor
(-5,6 puncte procentuale), dar si de impactul negativ (-0,5 puncte
procentuale) generat de formarea bruta de capital fix. De
mentionat ca, diminuarea stocurilor in aceasta perioada poate fi
asociata cu exportul masiv de produse agroalimentare datorita
recoltei agricole bogate din anul 2021. Astfel, Tn a doua jumatate
a anului 2021, la etapa de recoltare a produselor agricole, au fost
acumulate stocuri semnificative, iar Tn trimestrele urmatoare
excesul?® de produse agroalimentare este exportat, astfel,
variatia stocurilor devine una negativa. De remarcat ca, formarea

20Ce depaseste necesarul intern pentru a asigura securitatea alimentara a tarii

Graficul 3.8: Evolutia ritmului de crestere a
datoriei de stat (% fata de anul precedent)
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Graficul 3.9: Ponderea datoriei de stat in PIB
(%, sfarsit de trimestru)
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Graficul 3.10: Raportul dintre cerere si
oferta pe piata primara a valorilor mobiliare
de stat

2,0 -

1,5

10‘/\¥

0,8
0,5 1

0,0 -

1,1

1/20 111/20 121 1y 1/22
Cererea bancilor comerciale / Oferta Ministerului Finantelor
—+—Alocat de Ministerul Finantelor / Oferta Ministerului Finantelor

Sursa: BNM



26

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

Graficul 3.11: Curba randamentelor VMS (%)
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Graficul 3.12: Structura VMS alocate pe
piata primara
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Graficul 3.13: Dinamica anuala a investitiilor
(%)
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bruta de capital fix pentru al treilea trimestru consecutiv
Tnregistreaza ritmuri negative de crestere, in principal, pe fundalul
contractarii investitiilor orientate in constructii. Dinamica
investitiilor in constructii ar putea fi determinata de scaderea
cererii din partea populatiei, ca urmare a majorarii semnificative a
preturilor la materialele de constructii. in acest fel, formarea bruta
de capital fix s-a contractat cu 2,0 la suta in trimestrul |1 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 3,5 la suta. Pe de alta parte, componenta ,,masini si
utilaje” s-a majorat cu 1,6 la suta comparativ cu perioada similara
a anului 2021 (Graficul 3.13).

Potrivit datelor operative prezentate de BNS, in trimestrul | 2022
investitiile in activele imobilizate?! s-au majorat cu 12,6 la suta.
Imobilizarile necorporale s-au majorat cu 10,8 la suta, in timp
ce imobilizarile corporale cu 12,7 la suta ca urmare a dinamicii
pozitive a subcomponentelor ,,constructii ingineresti” (51,2 la suta),
»cladiri nerezidentiale” (18,7 la suta), ,cladiri rezidentiale” (11,1
la suta) ,,masini, utilaje” (2,7 la suta). Investitiile in mijloace de
transport s-au diminuat cu 5,1 la suta comparativ cu trimestrul |
2021.

Din perspectiva surselor de finantare a investitiilor in active
imobilizate, dinamica pozitiva de 12,6 la suta a fost determinata,
in principal, de , mijloacele proprii” si a de cele din ,alte surse”
(Graficul 3.15). Similar perioadelor precedente, mijloacele proprii
raman a fi principala sursa de finantare a investitiilor in active
imobilizate (circa 66,3 la suta in trimestrul | 2022). Contributii
pozitive sesizabile au fost determinate si de investitiile finantate
din bugetele UAT. Investitiile finantate din mijloacele investitorilor
straini au inregistrat o diminuare in trimestrul 1 2022.

Cererea externa neta??

Datele pentru primele cinci luni ale anului 2022
contureaza o continuare a revigorarii comertului
international al Republicii Moldova. Astfel, in perioada
analizata, rata anuala a importurilor si cea a exporturilor
a inregistrat ritmuri pronuntate de crestere. De remarcat
ca, dinamica pozitiva a importurilor a fost determinata de
cresterea consumului intern, dar si drept urmare a
majorarii considerabile a preturilor la resursele
energetice pe plan international. Totodata, evolutiile din
sectorul agricol au contribuit esential la dinamica pozitiva
a exporturilor. De mentionat ca, pe fundalul razboiului din
Ucraina, in primele doua luni ale trimestrului Il 2022 s-a
constatat 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.

Rata anuala a exporturilor in trimestrul | 2022 a consemnat un nivel
de 55,2 la suta sau cu 12,5 puncte procentuale superior celui din

21Din 1 ianuarie 2017 chestionarul statistic 2-INV ,,Cu privire la investitii” a fost
modificat Tntru ajustarea instrumentarului statistic (notiuni si definitii utilizate,
metode de calcul si de prezentare a indicatorilor) cu prevederile noilor Standarde
Nationale de Contabilitate, care au intrat in vigoare cu titlu obligatoriu din 1 ianuarie
2015.

225-au utilizat datele trimestriale cu privire la evolutia comertului extern al
Republicii Moldova, exprimate in mii dolari SUA.
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trimestrul IV 2021. Totodata, datele pentru primele doua luni ale
trimestrului I 2022 denota o continuare a trendului ascendent al
ratei anuale a exporturilor. Accelerarea ratei anuale a exporturilor
in primele luni ale anului 2022 a fost determinata, in principal,
de evolutia exporturilor catre tarile UE si tarile CSI. Totodata,
dinamica exporturilor catre tarile clasificate ca ,restul lumii” a fost
pozitiva, insa impactul asupra evolutiei totale a exporturilor a fost
in descrestere (Graficul 3.16).

Rata anuala a exporturilor in primele doua luni ale trimestrului
2022 a consemnat un nivel de 93,5 la suta sau cu 38,3 puncte
procentuale superioara celei din trimestrul | 2022. Consemnarea
unei recolte agricole bogate Tn anul 2021 a contribuit la
intensificarea exportului de produse agroalimentare in a doua
jumatate a anului 2021, fenomen ce a continuat si in prima
jumatate a anului 2022 (Graficul 3.17). Astfel, exportul de
produse agroalimentare, in primele doua luni ale trimestrului Il
2022, a contribuit cu 61,8 puncte procentuale la formarea ratei
anuale a exporturilor. Totodata, Tn perioada analizata, s-a
constatat o majorare semnificativa a exportului de ,produse
minerale”, in contextul unui deficit de benzina si motorina pe
piata Ucrainei, din cauza razboiului.

Analizand evolutia exportului dupa originea produselor, putem
remarca ca accelerarea ratei anuale a exporturilor in ultima
perioada a fost determinata de evolutia atat a exportului de
produse autohtone, cat si a reexporturilor (Graficul 3.18).

In trimestrul | 2022, rata anuala a importurilor a constituit 31,4 la
suta sau cu 1,3 puncte procentuale inferioara celei inregistrate la
finele anului 2021. Totodata, datele pentru primele doua luni ale
trimestrului Il 2022 denota o usoara accelerare a ratei anuale a
importurilor pana la nivelul de circa 37,1 la suta. 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 Il 2022, a fost
influentata, in principal, de cresterea importului de ,produse
minerale?3”, ,produse alimentare, ale regnului animal, bauturi si
grasimi” si ,produse ale industriei chimice si ale prelucrarii
lemnului”. Totodata, Tn trimestrul Il 2022, datele pentru celelalte
categorii de produse prezinta un tablou practic similar celui din
trimestrul | 2022.

23Majorarea pronuntata a importului de produse minerale reflect, in principal,
majorarea semnificativa a pretului de comercializare a resurselor energetice, dar si
reexportul de combustibili catre Ucraina

Graficul 3.14: Contributia componentelor a
investitiilor in imobilizari corporale in tr. |
2022 (puncte procentuale)
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Graficul 3.15: Dinamica anuald a Graficul 3.18: Evolutia ratei anuale a
investitiilor dupa sursele de finantare (%, exporturilor (%) si contributia dupa origine
in termeni reali) (puncte procentuale)
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Graficul 3.16: Evolutia ratei anuale a
exporturilor (%) si contributia pe categorii
de tari (puncte procentuale)

Graficul 3.19: Evolutia ratei anuale a
importurilor (%) si contributia pe categorii
de tari (puncte procentuale)
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Graficul 3.17: Evolutia ratei anuale Graficul 3.20: Evolutia ratei anuale
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3.2 Productia

Pe categorii de resurse, cresterea PIB in trimestrul 1 2022 a fost
determinata, preponderent, de evolutiile din comert (Graficul
3.21). In acest sens, valoarea adaugatd brutd aferentd
subcomponentei ,comertului”?* s-a majorat cu 12,7 la sutd
generand un impact pozitiv de 1,7 puncte procentuale asupra
dinamicii PIB. Un aport pozitiv a fost determinat de cresterea
valorii adaugate brute in transport si depozitare cu 1,9 la suta
comparativ cu trimestrul 1 2021. Sectorul activitatilor financiare si
de asigurari s-a majorat cu 12,4 la suta si a generat o contributie
de 0,4 puncte procentuale la cresterea PIB. Sectorul informatiilor
si comunicatiilor s-a majorat cu 0,5 la suta comparativ cu
trimestrul | 2021. Impozitele nete pe produse s-au majorat cu 0,7
la suta, generand o contributie de 0,1 puncte procentuale la
dinamica PIB. in acelasi timp, valoarea adaugata bruta in sectorul
agricol a inregistrat o scadere de 2,1 la suta, generand un impact
negativ de 0,1 puncte procentuale asupra dinamicii PIB. Valoarea
adaugata bruta aferenta sectorului industrial a determinat un
impact negativ de 0,5 puncte procentuale asupra dinamicii PIB. in
cadrul acestuia, industria energetica si cea prelucratoare au
generat un impact negativ, in timp ce industria extractiva a
generat un impact neutru la Tnceputul anului 2022. Valoarea
adaugata bruta aferenta constructiilor s-a diminuat cu 3,5 la suta,
generand un impact de -0,3 puncte procentuale asupra cresterii
PIB. Tranzactiile imobiliare au Tnregistrat o scadere de 6,7 la suta
si un impact de -0,6 puncte procentuale asupra dinamicii PIB.

Transportul de marfuri si pasageri

In trimestrul | 2022, rata anuald a volumului marfurilor
transportate a fnregistrat un nivel de 51,0 la suta, fiind cu 18,2
puncte procentuale superior celui din trimestrul IV 2021 (Graficul
3.22). Aceasta evolutie a fost determinata de cresterea in termeni
anuali a volumului marfurilor transportate pe cale rutiera si
feroviara cu 44,5 si 89,1 la sutd, respectiv. In acelasi timp,
volumul marfurilor transporte pe cale fluviala a scazut cu 43,6 la
suta, iar volumul marfurilor transportate pe cale aeriana s-a
diminuat cu 11,5 la suta fata de perioada similara a anului
precedent.

In trimestrul | 2022, rata anuald a numarului pasagerilor
transportati a inregistrat un nivel de 13,3 la suta, fiind cu 14,9
puncte procentuale superior celui din trimestrul IV 2021 (Graficul
3.23). Aceasta evolutie a fost determinata de cresterea in termeni
anuali a numarului de pasageri transportati pe cale aeriana, cu
troleibuze si pe cale rutiera cu 28,0 la suta, 13,6 si 13,2 la suta,
respectiv. In acelasi timp, numarul de pasageri transportati pe
cale fluviala s-a micsorat cu 54,1 la suta fata de perioada similara
a anului precedent, iar numarul de pasageri transportati pe cale
feroviara — cu 9,7 la suta.

24Comert cu ridicata si cu amanuntul; intretinerea si repararea autovehiculelor si
a motocicletelor
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Graficul 3.22: Evolutia transportului de
marfuri (%, fata de anul precedent)
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Graficul 3.23: Evolutia transportului de
pasageri (%, fata de anul precedent)
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Productia industriala

Graficul 3.24: Evolutia in termeni reali a  In primele doud luni ale trimestrului 1l 2022, ritmul anual de
industriei (%, fatd de anul precedent) crestere a volumului productiei industriale a consemnat un nivel
mediu de 1,4 la suta, fiind, totusi, cu 2,6 puncte procentuale
inferior celui din trimestrul 1 2022 (Graficul 3.24). Dinamica
respectiva a fost determinata de temperarea ritmului anual de
crestere a industriei prelucratoare (de la 5,3 la suta in trimestrul |
2022, pana la 5,2 la suta Tn primele doua luni ale trimestrului Il
2022). Totodata, ritmul anual al volumului productiei Tn sectorul
~productia si furnizarea de energie electrica si termica, gaze, apa
calda si aer conditionat”, in perioada aprilie-mai 2022, s-a
micsorat cu 21,0 puncte procentuale fata de trimestrul |1 2022
pana la nivelul de -21,5 la suta. In acelasi timp, industria
extractiva a cunoscut diminuari (de la 42,3 la suta in trimestrul |
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Graficul 3.25: Evolutia in termeni reali
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precedent) intreprinderile cu activitate principala de comert cu amanuntul a
consemnat o diminuare medie de 1,9 la suta in termeni anuali, fiind
160 1 cu 6,6 puncte procentuale inferioara celei din trimestrul precedent
o (Graficul 3.25). Totodatd, cifra de afaceri la intreprinderile cu
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crestere de 14,9 la sutd?>, aceasta rata anuala fiind, totusi, cu
22,7 puncte procentuale inferioara celei din trimestrul |1 2022
(Graficul 3.26). Totodata, cifra de afaceri la Tntreprinderile cu
activitate principala de servicii de piata prestate ntreprinderilor
Graficul 3.26: Evolutia comertului cu ridicata @ ?nregﬁistrat, in peurioada de referinta, o majorare de 6,5 Iq suta,
(deflatat cu rata anuala a IPC) (%, fata de  aceasta rata anuala fiind cu 0,6 puncte procentuale inferioara celei
anul precedent) ' din trimestrul precedent.

——Comert cu amanuntul —=—Servicii prestate populatiei

Sursa: BNS, calcule BNM

60 -
50
40 -
30
20

5/21
6/21
7/
8/21
9/21

10/21

11/21

12/21
122
2/22
3/22
40
5/22

——Comert curidicata  ——Servicii prestate intreprinderilor

Sursa: BNS, calcule BNM

25deflatat cu rata anula a IPC



Capitolul 3. Evolutii ale activitatii
economice

31

Productia agricola

in trimestrul Il 2022, productia globala agricola s-a diminuat cu
7.4 la suta in comparatie cu nivelul din trimestrul similar al anului
precedent (Graficul 3.27). Dinamica respectiva a fost sustinuta de
diminuarea productiei vegetale si a celei animaliere cu 7,5 si 7,4
la suta, respectiv. Diminuarea productiei vegetale a fost
determinata de consemnarea unor conditii meteorologice
secetoase, in perioada analizata, fenomen ce a deteriorat recolta
medie la hectar.

Contractarea volumului productiei in sectorul zootehnic?®, in
trimestrul 1l 2022, a fost determinata de diminuarea productiei de
lapte si a celei de ,vite si pasari (In masa vie)”. Totodata,
productia de oua a fost superioara celei din trimestrul similar al
anului precedent.

26preturi 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
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Graficul 3.29: Evolutia somerilor si a
populatiei subocupate
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Graficul 3.30: Contributia sectoarelor
la dinamica populatiei ocupate (puncte
procentuale)
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3.3 Piata muncii

Forta de munca

Dupa dinamica modesta de la finele anului precedent,
atat populatia economic activa, cat si cea ocupata a
cunoscut la inceputul anului curent o dinamica pozitiva.
Rata somajului, precum si rata subocuparii a inregistrat o
dinamica usor ascendenta comparativ cu trimestrul IV
2021.

in perioada ianuarie-martie 2022, forta de munca a constituit 854,2
mii persoane, fiind in crestere cu 2,4 la suta fata de trimestrul |
2021. Totodata, populatia ocupata a constituit 828,5 mii persoane,
fiind cu 3,8 la suta superioara celei din perioada similara a anului
2021 (Graficul 3.28).

Pe subcomponente, cresterea numarului populatiei ocupate, in
trimestrul | 2022, a fost atestata aproape in toate sectoarele
economice. Cel mai semnificativ, in acest sens, au contribuit
industria, constructiile si subcomponenta ,alte activitati” (Graficul
3.30).

in trimestrul | 2022, numarul somerilor a constituit 25,7 mii
persoane sau cu 2,8 mii persoane superior celui din trimestrul IV
2021, iar rata somajului a constituit 3,0, la suta fiind cu 0,4 puncte
procentuale superioara celei din trimestrul IV 2021 (Graficul 3.29).
Totusi, numarul de someri si rata somajului au fost inferioare (cu
10,1 mii persoane si, respectiv, 1,3 puncte procentuale) valorilor
inregistrate in perioada similara a anului 2021. Tendinte similare
s-au atestat si pentru populatia subocupata. Astfel, in trimestrul |
2022, populatia subocupata s-a majorat pana la 27,5 mii persoane,
de la 18,1 mii persoane in perioada octombrie-decembrie 2021,
iar rata subocuparii a constituit 3,3 la suta sau cu 1,2 puncte
procentuale superioara celei din trimestrul IV 2021.
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Fondul de salarizare

In trimestrul 1 2022, fondul de salarizare pe economie a
continuat dinamica pozitiva pronuntata observata in
perioadele precedente, inregistrand o majorare de 14,4
la suta in termeni nominali. Fondul de salarizare destinat
angajatilor din domeniul comertului a contribuit cel mai mult la
dinamica pozitiva a fondului de salarizare (3,1 puncte
procentuale), urmat de cel din domeniul tehnologiilor informatiei
si comunicatiilor (2,9 puncte procentuale). Totodata, si fondul de
salarizare din domeniul industriei a avut o contributie pozitiva
semnificativa la dinamica indicatorului analizat (2,0 puncte
procentuale).

Totusi, in termeni reali, deflatat cu IPC, fondul de salarizare pe
economie s-a micsorat cu 3,9 la suta comparativ cu perioada
similara a anului precedent, ca urmare a evolutiilor atat din
sectorul bugetar, cat si din cel real (Graficul 3.31).

In trimestrul 1 2022, dinamica anuala a numarului mediu de
salariati la nivelul economiei nationale s-a temperat usor
inregistrand valoarea de 1,4 la suta. Dinamica numarului de
salariati din sectorul real a contribuit cu 1,5 puncte procentuale,
iar cea a numarului de salariati din sectorul bugetar cu -0,1
puncte procentuale (Graficul 3.32).

Distributia pe sectoarele economiei releva cresteri mai pronuntate
a numarului mediu de salariati, preponderent, in domeniile servicii
administrative (6,9 la suta), tranzactii imobiliare (5,5 la suta),
informatii si comunicatii (5,8 la suta) si comertul cu ridicata si cu
amanuntul (4,0 la suta) (Graficul 3.33).

9,0 -

Graficul 3.31: Fondul de salarizare in
economie (%, fata de anul precedent)
si  contributiile  sectoarelor (puncte
procentuale)
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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)

1/22

Sursa: BNS, calcule BNM



34 Raport asupra inflatiei, august 2022 (Banca Nationala a Moldovei)

3.4 Sectorul extern

Graficul 3.34: Ponderea contului curent in ~ Contul curent
PIB (%)
30 4 -
In trimestrul 1 2022, deficitul contului curent al balantei de
plati s-a majorat cu 8,2 puncte procentuale fata de cel din
trimestrul precedent, constituind 17,1 la suta ca pondere

20 4

0 in PIB (Graficul 3.34). Cresterea deficitului balantei de plati s-a
LR W . ey N produs Tn urma diminuarii componentelor cu contributie pozitiva:
-20 - . n »,balanta veniturilor secundare” si ,balanta veniturilor primare” s-
-30 1 au micsorat, in timp ce ,balanta serviciilor” s-a majorat in perioada
40 de referinta. Totodata, componenta cu contributie negativa -

v okl /2 /A v ~balanta bunurilor” - s-a majorat in trimestrul | 2022.

Emm Balanta veniturilor secundare  E==3Balanta veniturilor primare
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Contul curent — = Contul curent si de capital

Sursa: BNM Contul financiar

Graficul 3.35: Ponderea contului financiarin  _

PIB (%) In trimestrul 1 2022, contul financiar, ca pondere in PIB, a
10 - consemnat un nivel de 19,3 la suta sau cu 11,4 puncte

5 procentuale in crestere comparativ cu trimestrul IV 2021.
Astfel, inregistrarea unor intrari nete de capital superioare (ca

s 5 R "F= " | ' raport la PIB) a fost determinata de variatia consemnata la
-5 s componentele investitii directe si active de rezerva (Graficul 3.35).
-10 - /—"—‘\ Astfel, fluxul net al investitiilor directe, ca pondere in PIB, a
5 _(k\‘// consemnat un n!vel Fie 5,7 la suta, fiind cu 4,6 punctewprocer?tuale

0 N\ superior celui din trimestrul IV 2021. Majorarea nfztaA a activelor

financiare la articolul ,investitii directe” reflecta, in principal,

BT W2 w21 W21 V22 Cresterea activelor sub forma de v,,reinvestirea proﬁturilqr".
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Sursa: BNM ) o , De mentionat ca, in trimestrul | 2022, componenta ,alte investitii”
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a consemnat o evolutie mai putin caracteristica acestui

. o . component, astfel contribuind la diminuarea intrarilor nete de
Graficul 3.36: Ponderea datoriei externe in  ctive financiare?”.

PIB (%)
80 1 Ponderea datoriei externe in PIB, Tn trimestrul | 2022, a constituit
b 64,0 la suta, fiind cu 1,9 puncte procentuale inferioara celei din
50 4 trimestrul IV 2021 (Graficul 3.36). In structura datoriei externe nu
40 au fost consemnate modificari esentiale, astfel, similar perioadelor
30 4 precedente, ponderea majora in totalul datoriei externe o detin
?8 ] agentii economici?® cu 31,4 la sutd, sectorului guvernamental?? i
0 . i . . . revin 18,9 la suta, iar investitiilor directe — 13,8 la suta.
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271n trimestrul | 2022 imprumuturile nete s-au contractat, iar creditele comerciale
si avansurile au inregistrat valori modeste in comparatie cu cele din anul 2021.

28Datoria cumulativa a ,Bancilor” si a , Altor sectoare”.

29Datoria cumulativa a ,Administratiei publice” si a ,Bancii centrale”.
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4.1 Instrumentele politicii monetare

Evolutia ratelor dobanzilor pe piata monetara

in conditiile ritmului accelerat al inflatiei la nivel global si regional,
alaturi de revizuirea prognozelor acesteia in sens ascendent
pentru urmatoarele trimestre, precum si ale situatiei tensionate
din regiune, BNM a mentinut caracterul restrictiv al conduitei
politicii monetare, materializat prin doua majorari succesive ale
ratei de baza a BNM cu cate 3,00 puncte procentuale, nivelul
acesteia fiind astfel ridicat la 18,5 la suta.

Sub incidenta caracterului decizional restrictiv Tnceput Tn luna
iulie 2021, cotatiile CHIBOR 2W au continuat sa se majoreze si
in intervalul aprilie-iunie 2022, dar intr-un ritm mai accelerat,
receptand cu intensitate majorarile operate asupra ratei de baza
in aceasta perioada. Astfel, cotatia CHIBOR 2W cifrata la sfarsitul
lunii iunie a fost sensibil superioara (+6,87 puncte procentuale)
celei consemnate in ultima zi a trimestrului precedent, constituind
20,15 la suta (Graficul 4.1).

Interesul sporit al investitorilor alaturi de respingerea partiala
de catre Ministerul Finantelor a ofertelor prezentate in cadrul
licitatiilor de plasare a valorilor mobiliare de stat cu scadenta
de 91 zile, in incercarea de a se opune cresterii ratelor de dobanda,
au atenuat din efectul exercitat de majorarile operate asupra ratei
de politica monetara a BNM. Astfel, valoarea consemnata in ultima
luna a trimestrului de 15,73 la suta a fost superioara cu doar 2,03
puncte procentuale celei inregistrate la sfarsitul trimestrului | 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, miscarea ascendenta
a acestora fiind Tnsa mai ampla. Media trimestriala s-a cifrat la
16,29 la suta, fiind superioara celei din trimestrul precedent (+5,42
puncte procentuale), in conditiile in care termenul mediu ponderat
pana la scadenta s-a diminuat de la 219 zile la 149 zile.

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

Vanzari de certificate ale BNM (CBN)

Pozitia de debitor a BNM fata de sistemul bancar s-a restrans
sensibil in perioada analizata, insotita si de reducerea volatilitatii
stocului zilnic al plasamentelor CBN. Astfel, soldul mediu
trimestrial s-a diminuat cu 979,0 milioane lei fata de trimestrul |
2022, constituind 1 965,5 milioane lei.

BNM a desfasurat licitatiile de plasare a CBN cu frecventa
saptamanala, scadenta de 14 zile si cu anuntarea ratei maxime a
dobanzii echivalente cu rata de baza a BNM. Ofertele prezentate
de banci in cadrul licitatiilor au fost alocate integral (Graficul 4.3).

Operatiuni repo

Evolutia parametrilor cantitativi ai operatiunilor de injectie
monetara a fost inversa celei de drenare a excedentului de
lichiditati. Volumul de lichiditate livrat s-a amplificat, situatie
reflectata si in evolutia soldului mediu trimestrial al operatiunilor
repo, care s-a majorat de la 1 292,8 milioane lei in trimestrul |
2022 la 2 333,9 milioane lei in perioada analizata.

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

Facilitatile permanente

Pe parcursul trimestrului Il 2022, bancile au utilizat ambele facilitati
permanente oferite de BNM.

Volumul total al depozitelor overnight a Tnsumat 24 695,0 milioane
lei, depasindu-l usor pe cel din trimestrul anterior. Soldul mediu
zilnic, de 464,7 milioane lei, a fost superior celui din trimestrul
precedent de circa 1,3 ori. Sumele plasate de banci au variat intre
minima de 10,0 milioane lei si maxima de 2 800,0 milioane lei.

Valoarea totala a creditelor overnight acordata bancilor de catre
BNM pe ansamblul trimestrului Il 2022 a constituit 3 558,0 milioane
lei, consemnand o diminuare sensibila fata de perioada anterioara.
Soldul mediu zilnic a totalizat 109,6 milioane lei.

Rezervele obligatorii

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

in trimestrul 1l 2022, cu scopul temperarii presiunilor inflationiste
si descurajarii fenomenului de dolarizare, normele rezervelor
obligatorii au fost majorate Tn doua trepte, din mijloacele atrase in
lei moldovenesti si valuta neconvertibila — cu cate 2,0 puncte
procentuale pana la 32,0 la suta, iar din mijloacele atrase in
valuta liber convertibila (VLC) - cu cate 3,0 puncte procentuale
pana la nivelul de 36,0 la suta.
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Astfel, in perioada de aplicare 16 iunie — 15 iulie 2022, rezervele
obligatorii in MDL s-au cifrat la 15 052,4 milioane lei, volum
superior cu 1 685,3 milioane lei (+12,6 la suta) celor mentinute in
perioada 16 martie 2022 - 15 aprilie 2022.

in ce priveste rezervele obligatorii din mijloacele atrase in VLC, in
perioada de aplicare 16 iunie — 15 iulie 2022, acestea au fnsumat
187,7 milioane dolari SUA si 475,5 milioane euro. Comparativ cu
perioada 16 martie 2022 - 15 aprilie 2022, rezervele obligatorii in
dolari SUA au sporit cu 22,8 la suta, iar rezervele in euro cu 13,7
la suta.

Piata monetara interbancara

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

Interventiile pe piata valutara interna

BNM a intervenit pe piata valutara interna in perioada aprilie-iunie
2022, atat prin procurari, cat si prin vanzari de valuta.

Pe parcursul perioadei analizate, volumul tranzactiilor Bancii
Nationale a Moldovei efectuate pe piata valutara interbancara
contra lei moldovenesti, la data valutei, a constituit 137,59
milioane dolari SUA, inclusiv tranzactii de cumparare in suma de
82,05 milioane dolari SUA, tranzactii de vanzare in suma de 55,00
milioane dolari SUA, precum si conversii valutare cu institutiile
Bancii Mondiale (Banca Internationala pentru Reconstructie si
Dezvoltare si Asociatia Internationala de Dezvoltare) Tn suma de
0,54 milioane dolari SUA.

Totodata, in perioada de referinta, BNM a efectuat operatiuni de
tip swap de cumparare in valoare de 7,80 milioane dolari SUA
(Graficul 4.4).

4.2 Dinamica indicatorilor monetari

In trimestrul Il 2022, dinamica agregatelor monetare a inregistrat
un trend descendent, astfel agregatul monetar M2 consemnand
o descrestere de 2,8 la suta (cu 6,4 puncte procentuale sub
nivelul din trimestrul |1 2022) si o crestere de 0,5 la suta pentru
M3 (cu 6,9 puncte procentuale mai putin fata de cresterea din
trimestrul precedent). Baza monetara a inregistrat o majorare fata
de trimestrul Il al anului 2021, media trimestriala in termeni anuali
constituind 1,5 la suta (Graficul 4.5).
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Graficul 4.4: Evolutia cursului oficial de
schimb MDL/USD si volumul tranzactiilor
zilnice ale BNM, trimestrul 11 2022
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Graficul 4.5: Modificarea agregatelor
monetare (%, crestere anuala)
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Masa monetara
Graficul 4.6: Dinamica agregatului monetar

M3 (contributia componentelor in crestere gy q|ytia agregatului monetar M3 fatd de trimestrul precedent

anuala, %) : < ; : s :
a fost determinata de contributia negativa din partea banilor
in circulatie si a depozitelor in moneda nationala, concomitent
25 4 cu contributia pozitiva a depozitelor in valuta care a asigurat
20 | agregatului monetar M3 o crestere anuala de 0,5 la suta (Graficul

4.6).

Diminuarea cu 1,4 la suta a depozitelor in moneda nationala

5 HI_H_H_‘ (Graficul 4.8) a fost cauzata de diminuarea depozitelor atat la
0 |—||—||—| S S S termen, cat si la vedere ale persoanelor fizice, concomitent cu

j S— . . . . . .
diminuarea ritmului de crestere comparativ cu trimestrul
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S £ £ 5 5 = = 5 > = juridice
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Depozite in valuta —Agregatul monetar M3 . R N . L
Cresterea depozitelor in valuta in trimestrul 11 2022 a constituit 8,6
Sursa: BNM la suta anual, cu 8,0 puncte procentuale sub nivelul inregistrat in

trimestrul precedent ca urmare a diminuarii depozitelor la termen
Graficul 4.7: Dinamica soldului total al ale perAsoaneIour ﬁziAce (Graﬁcul 4.11.). Totodaté, depozitele [a
depozitelor (contributia componentelor in vedere in valuta au inregistrat cresteri mai temperate comparativ
crestere anuald, %) cu trimestrul precedent (Graficul 4.13).

Ritmul de crestere a banilor in circulatie, la finele trimestrului Il
2022, s-a diminuat cu 4,1 puncte procentuale comparativ cu finele

15 trimestrului precedent, constituind -4,7 la suta. Contributia medie
trimestriala a banilor Tn circulatie la cresterea M3 s-a micsorat cu
10 1 1,9 puncte procentuale fata de nivelul inregistrat in trimestrul |

2022 (Graficul 4.6). Dinamica banilor in circulatie a fost
determinata atat de fluxul de numerar de incasari, cat si de fluxul

0 - denumerarde eliberari in casele bancilor comerciale. Din totalul
fncasarilor, ponderea cea mai mare au avut-o incasarile de la

P o o o = = = = 8 = comercializarea marfurilor de consum si incasarile pe conturile
S § § § S = = 5 5 = curente si conturile de depozit ale persoanelor fizice. Totodata,

Depozite in MDL Depoziteinvaluta ~—Total depozite referitor la eliberarile din casele bancilor comerciale,
componentele principale le-au constituit: eliberarile pentru

Sursa: BNM 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
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Graficul 4.10: Dinamica soldului

depozitelor la vedere in MDL (contrib.
comp. in crestere anuala, %)
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Graficul 4.11: Dinamica soldului
depozitelor in valuta (contrib. comp.
in crestere anuala, %)
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Graficul 4.12: Dinamica soldului

depozitelor la termen in valuta (contrib.
comp. in crestere anuala, %)
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Graficul 4.13: Dinamica soldului
depozitelor la vedere in valuta (contrib.
comp. in crestere anuala, %)
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Graficul 4.14: Lichiditatea excesiva
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Graficul 4.15: Evolutia soldului creditelor (%,
crestere anuala)
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Graficul 4.16: Evolutia ponderilor creditelor,
pe subcomponente in soldul total (%)
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Lichiditatea excesiva

Pe parcursul trimestrului Il 2022, lichiditatea excesiva in sistemul
bancar s-a majorat cu 112,9 milioane lei. De mentionat ca fata
de trimestrul 11 2021 volumul lichiditatilor excesive s-a diminuat in
medie cu 882,9 milioane lei, inregistrand valoarea medie de 4,62
miliarde lei (Graficul 4.14).

Piata creditelor

Evolutia soldului creditelor acordate de catre bancile
licentiate3°

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 Tnsumat 58 411,8 milioane lei, superior celui
de la sfarsitul trimestrului Il 2021 cu 20,3 la suta si cu o
contributie pozitiva din partea soldului creditelor acordate in
moneda nationala de 17,3 puncte procentuale. Ponderea soldului
creditelor acordate Tn moneda nationala a constituit 70,4 la suta
din soldul total al creditelor (Graficul 4.16).

La 30 iunie 2022, soldul creditelor acordate Tn moneda nationala
de catre bancile licentiate a inregistrat un ritm de crestere anual de
25,7 la suta, cu contributia din partea majorarii soldului creditelor
acordate persoanelor fizice de 16,3 puncte procentuale, iar din
partea creditelor acordate persoanelor juridice de 9,4 puncte
procentuale. La randul sau, soldul creditelor in MDL acordate
persoanelor fizice a inregistrat o crestere anuala de 27,1 la suta,
iar ponderea acestora a constituit 60,7 la suta din soldul 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 (43,8 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, volumul total al creditelor noi acordate de
catre bancile licentiate a fost superior celui din trimestrul Il 2021
cu 10,9 la suta (Graficul 4.18). Cresterea anuala a fost influentata
doar de evolutia pozitiva a creditelor acordate in valuta si atasate
la cursul valutei, recalculate in MDL. Volumul creditelor noi
acordate in moneda nationala de catre bancile licentiate a
inregistrat o descrestere anuala de 6,1 la suta, ca urmare a
cresterii ratelor dobanzilor. Ponderea creditelor acordate fin
moneda nationala s-a redus pana la 63,2 la suta fata de 73,8 la
suta in trimestrul | 2022. Din perspectiva subiectilor beneficiari de
credite in MDL, ritmul anual de crestere a creditelor acordate
persoanelor juridice a constituit 15,9 la suta. Dinamica anuala a
creditelor in MDL acordate persoanelor fizice a fnregistrat o
descrestere de 25,9 la suta (Graficul 4.19).

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 12 iulie 2022.
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in trimestrul Il 2022, comparativ cu trimestrul similar al anului
precedent, volumul creditelor acordate in moneda nationala
persoanelor fizice pentru imobil s-a redus cu 36,9 la suta, iar a
celor in scop de consum cu 28,0 la suta (Graficul 4.19). Analogic
trimestrelor precedente, ponderea cea mai mare in totalul
creditelor In MDL acordate persoanelor fizice a constitut-o
creditele de consum (60,5 la suta), urmata de cea a creditelor
pentru imobil (25,8 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 stabile. Astfel, pe parcursul trimestrului Il
2022, creditele acordate in valuta persoanelor juridice si atasate
la cursul valutei a inregistrat un ritm anual de crestere de 59,7 la
suta, iar cele acordate persoanelor fizice de 123,8 la suta.

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

La sfarsitul trimestrului I 2022, soldul total al depozitelor la termen
atrase de catre bancile licentiate a inregistrat o descrestere anuala
de 2,7 la suta, ca urmare a micsorarii soldului dep02|telor la termen
atrase in valuta, sub mﬂuenta reducerii dinamicii depozitelor
atrase la termen de la persoanele fizice (Graficul 4.20). in acelasi
timp, dinamica anuala a depozitelor la termen atrase Tn moneda
nationala a constituit o crestere de 1,0 la suta, ca efect al cresterii
ratelor dobanzilor (Graficul 4.20).

Componenta majora, in soldul total al depozitelor atrase la termen
de catre bancile licentiate, o detinea soldul depozitelor in MDL
(Graficul 4.21). La finele trimestrului Il 2022, ponderea soldului
depozitelor la termen atrase in moneda nationala a constituit 61,0
la suta din soldul total al depozitelor la termen, superioara celei
de la sfarsitul trimestrului Il 2021 cu 2,2 puncte procentuale. De
mentionat ca, la finele trimestrului de raportare, cota depozitelor
atrase la termen in MDL de la persoanele fizice a constituit 87,4 la
suta, similar situatiei din 30 iunie 2021.

Ratele dobanzilor32
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 a
decis sa efectueze majorari succesive ale ratei de baza aplicate la
principalele operatiuni de politica monetara, cu cate 3,00 puncte
procentuale, la sedintele din 5 mai 2022 si 3 iunie 2022, pana la
nivelul de 18,50 la suta anual. Aceste masuri de tnasprire
graduala a politicii monetare au fost adoptate cu scopul de a
atenua presiunile inflationiste generate de efectele cresterii

31Analiza datelor a fost efectuatd in baza rapoartelor ORD 01.06 ,Ratele
dobanzilor aferente soldului creditelor si depozitelor” prezentate de catre bancile
licentiate pana la data de 12 iulie 2022 si nu include depozitele la vedere.

32 Analiza ratelor a fost efectuata in baza rapoartelor ORD 01.06 ,Ratele dobanzilor
aferente soldului creditelor si depozitelor” prezentate de catre bancile licentiate
pana la data de 12 iulie 2022 si nu include ratele la depozitele la vedere.
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Graficul 4.20: Dinamica soldului depozitelor
(%, crestere anuala)
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Graficul 4.21: Evolutia ponderii depozitelor
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Graficul 4.22: Ratele medii ale dobanzilor
aferente soldurilor creditelor si depozitelor
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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 n proximitatea tintei de 5,0 la suta pe
termen mediu, cu o posibila deviere de +£1,5 puncte procentuale.

Evolutia ratei dobanzii aferente soldului creditelor

Pentru perioada aprilie-iunie 2022, rata medie ponderata a
dobanzii aferenta soldului creditelor acordate in MDL de catre
bancile licentiate a constituit 8,25 la suta anual, superioara celei
din trimestrul Il 2021 cu 1,03 puncte procentuale, iar celei din
trimestrul 1 2022 cu 0,64 puncte procentuale sub influenta
majorarii ratei medii ponderate a dobanzii la soldul creditelor
acordate in MDL atat persoanelor juridice, cat si persoanelor fizice
(Graficul 4.22).

Pe ansamblul trimestrului Il 2022, rata medie ponderata a dobanzii
aferenta soldului creditelor in valuta a constituit 4,01 la suta anual,
inferioara celei din trimestrul 11 2021 cu 0,16 puncte procentuale
si nu a Tnregistrat schimbari esentiale fata de trimestrul | 2022.

Evolutia ratei dobéanzii 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 4,93 la suta anual si s-a majorat comparativ
cu trimestrul 1l 2021 cu 1,16 puncte procentuale (Graficul 4.22).
Rata medie ponderata a dobanzii aferenta soldului depozitelor
atrase la termen in valuta nu a suferit modificari esentiale si a
constituit 0,42 la suta anual.

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
inregistrat o descrestere pe segmentul monedei nationale (Graficul
4.23).

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

Ca urmare a evolutiei indicatorilor pietei monetare si valutare,
in trimestrul Il 2022, ratele medii ponderate ale dobanzilor la
depozitele noi atrase la termen si la creditele noi acordate in
moneda nationala au continuat sa creasca (Graficul 4.24). Pe
ansamblul trimestrului | 2022, rata medie ponderata a dobanzii la
depozitele Tn MDL a fnregistrat o crestere relativ mai fnsemnata
si a constituit 8,47 la suta anual, superioara celei din trimestrul II
2021 cu 5,20 puncte procentuale, iar celei din trimestrul | 2022
cu 3,42 puncte procentuale. Rata medie ponderata a dobanzii la
depozitele la termen atrase in moneda nationala de la persoanele
fizice s-a majorat cu 6,30 puncte procentuale fata de cea din
trimestrul 11 2021 si a constituit 10,02 la suta anual.
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Rata medie ponderata a dobanzii la creditele noi acordate in
moneda nationala, in trimestrul Il 2022, a constituit 10,74 la suta
anual, superioara celei din trimestrul Il 2021 cu 3,86 puncte
procentuale, iar celei din trimestrul | 2022 cu 1,40 puncte
procentuale.

Evolutia cursului de schimb nominal si real efectiv

Conform valorilor cursului oficial de la finele trimestrului Il 2022,
moneda nationala s-a depreciat in raport cu dolarul SUA cu 4,4 la
suta, iar fata de euro s-a apreciat cu 1,4 la suta (Graficul 4.25).

in valori medii fluctuatiile cursului leului moldovenesc au fost mai
mici, inregistrandu-se o depreciere de 4,0 la suta in raport cu
dolarul SUA si o apreciere de 1,1 la suta fata de euro, comparativ
cu mediile trimestrului precedent.

in perioada de referintd, majoritatea valutelor partenerilor
comerciali principali ai Republicii Moldova incluse in cosul REER,
cu exceptia rublei rusesti, s-au depreciat in valori medii fata de
dolarul SUA. in special, s-a depreciat lira turceasca - cu 12,9 la
suta, forintul ungar - cu 11,1 la suta, lira sterlina - cu 6,6 la suta,
zlotul polonez - cu 5,8 la suta, euro si leva bulgara - cu cate 5,2 la

suta, leul romanesc si coroana ceha — cu cate 5,1 la suta s.a.

Rubla ruseasca s-a apreciat cu 22,6 la suta (Graficul 4.26).

in aceste conditii, in termeni reali, leul moldovenesc s-a depreciat
cu 2,9 la suta fata de cosul valutelor principalilor parteneri
comerciali ai Republicii Moldova (media trimestrului Il 2022 fata
de media trimestrului | 2022). Doar Federatia Rusa si Ucraina au
contribuit la deprecierea REER, cu -7,4 si -0,5 puncte procentuale,
respectiv (Graficul 4.28).

in al doilea trimestru, situatia pe piata valutara locala s-a ameliorat
fata de primul trimestru care a fost caracterizat de inrautatirea
situatiei geopolitice la hotarele tarii si de preturi mari pentru
importul de resurse energetice, in special pentru gazele naturale.

Oferta neta de valuta din partea persoanelor fizice, cifrandu-se la
591,5 milioane dolari SUA, a crescut de 2,8 ori fata de trimestrul

anterior, dar a scazut in raport cu trimestrul 1l 2021 (-14,6 la suta).

Aceasta si-a revenit fata de trimestrul anterior datorita normalizarii
situatiei pe piata valutara, in conditiile in care, odata cu depasirea
cu succes a perioadei de agiotaj, s-au temperat vanzarile de valuta
catre persoanele fizice si refluxul de valuta din conturile acestora
la bancile locale spre bancile straine. Cresterea transferurilor de
valuta din strainatate in favoarea persoanelor fizice cu 27,3 la suta
fata de trimestrul anterior (+3,7 la suta fata de trimestrul 11 2021)
a fost un factor suplimentar de oferta de valuta.

in structura ofertei nete de valuta de la persoanele fizice, ponderea
majoritara a revenit in continuare monedei unice europene (71,6
la suta33) (Graficul 4.29).

33pondere calculata prin aplicarea unui curs constant.

Graficul 4.23: Evolutia marjei bancare
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Graficul 4.25: Fluctuatiile cursului oficial al
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Graficul 4.26: Evolutia monedelor
partenerilor comerciali principali in raport
cu dolarul SUA, curs mediu trimestrul Il
2022/ trimestrul 1 2022 (%)
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Graficul 4.27: Dinamica cursului de schimb
nominal efectiv (NEER) si real efectiv (REER)
al MDL calculat in baza ponderii valutelor
principalilor parteneri comerciali (Dec.2000-
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Graficul 4.28: Contributia principalilor
parteneri comerciali ai Republicii Moldova
la modificarea cursului real efectiv in
trimestrul 11 2022
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Cu toate ca a avut o evolutie negativa atat fata de trimestrul
anterior, cat si in raport cu trimestrul 1l 2021 (-9,4 la suta si
respectiv, -15,9 la sutad), cererea neta de valuta din partea
agentilor economici s-a mentinut la un nivel inalt - 635,9 milioane
dolari SUA. Scaderea acesteia fata de trimestrul anterior s-a
datorat reducerii cererii de valuta din partea furnizorului local de
gaze naturale, odata cu finalizarea sezonului de Tncalzire, precum
si tendintei de migrare a mijloacelor agentilor economici din
conturile In moneda nationala in cele in valuta.

in aceste conditii, 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 93,0 la suta Tn trimestrul Il
2022 comparativ cu 31,1 la suta in trimestrul precedent si 91,7 la
suta Tn trimestrul 11 2021, creand premise pentru interventiile BNM
de procurare neta de valuta in suma de 27,1 milioane dolari SUA.

Privit Tn dinamica, cursul leului moldovenesc fata de dolarul SUA
a Tnceput trimestrul sub presiuni de depreciere, pe fondul cererii
sporite de la importatorii de resurse energetice si al incertitudinilor
cauzate de invazia Federatiei Ruse in Ucraina. Piata valutara
interna a devenit mai echilibrata in ultima decada a lunii mai,
cursul leului stabilizandu-se la nivelul perioadelor anterioare.

Aprecierea leului moldovenesc fata de euro s-a datorat continuarii
deprecierii in trimestrul de referinta a monedei unice europene in
raport cu dolarul SUA pe pietele internationale. Aceasta dinamica
a euro este cauzata de masurile mai ferme de inasprire a
conduitei politicii monetare intreprinse de SRF in comparatie cu
BCE, in conditiile in care economia UE se expune unor riscuri
economice majore pe fondul razboiului din Ucraina, al
dependentei de importurile de resurse energetice rusesti si al
potentialelor sistari de gaze naturale din Federatia Rusa.

Astfel, pe parcursul trimestrului Il, cursul euro/dolar a ajuns la
niveluri minime din ultimii doi ani, moneda unica europeana
depreciindu-se in raport cu dolarul SUA cu 5,5 la suta comparativ
cu finele celui precedent.

La finele lunii iunie 2022, soldul activelor oficiale de rezerva a
constituit 3 616,4 milioane dolari SUA (Graficul 4.31), in crestere
cu 184,0 milioane dolari SUA (+5,4 la suta) comparativ cu finele
lunii martie. 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 a interventiilor de procurare neta de valuta.

in ce priveste intrarile aferente finantarii externe, cele mai mari
debursari au fost inregistrate din partea FMI sub forma de credite
ECF (64,8 milioane DST) si EFF (43,4 milioane DST) in calitate
de suport bugetar (echivalentul a 144,0 milioane dolari SUA). De
asemenea, au fost inregistrate intrari sub forma de donatii pentru
refugiati In suma echivalentului a 5,1 milioane dolari SUA din
partea mai multor persoane fizice si institutii.
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Banca Mondiala, in principal, prin intermediul AID a debursat un
credit sub forma de suport bugetar de 8,7 milioane USD in cadrul
programului pentru dezvoltarea sanatatii si 9,2 milioane dolari SUA
pentru finantarea urmatoarelor proiecte: inregistrarea si evaluarea
funciara, reabilitarea drumurilor locale, modernizarea serviciilor
guvernamentale etc. De asemenea, Comisia Europeana a debursat
3,6 milioane dolari SUA, dintre care un grant in cadrul proiectului de
dezvoltare durabila a transportului public din municipiul Chisinau
(1,5 milioane USD). Banca Europeana de investitii a continuat
sa finanteze proiectul Livada Moldovei, debursand credite de 7,9
milioane dolari SUA. Totodata, mai multe granturi au fost primite de
la partenerii externi pentru proiecte de modernizare a drumurilor
din localitatile Republicii Moldova in suma totala de 1,4 milioane
USD si altele Tn suma de 1,5 milioane USD din partea institutiilor
publice din Romania, Ungaria s.a.

Potrivit situatiei de la finele trimestrului Il 2022, activele oficiale de
rezerva au continuat sa asigure un nivel suficient de acoperire a

importurilor de marfuri si servicii (5,1 luni de importuri viitoare34).

34Calculat pe baza unei prognoze preliminare asupra importului de bunuri si
servicii.

100% A

Graficul 4.29: Oferta neta de valuta de
la persoanele fizice in dezagregare pe
principalele valute (valutele sunt recalculate
in USD la cursul mediu constant)

100%
90%
80%
70% 4
60% A
50% 4
40% A
30% A
20% 4
10% A

0%

1720 11720 111720 IV/20 1/21 0721 Wi/21 v/21 1220 11/22

EUR muUsD S RUB Alte valute

Sursa: BNM

Graficul 4.30: Gradul de acoperire a
vanzarilor nete prin oferta neta si dinamica
cursului oficial
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Graficul 4.31: Evolutia activelor oficiale
de rezerva exprimate in luni de import de
marfuri si servicii (MBP6)
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Tabelul 5.1: Evolutia asteptata a variabilelor

externe (media anuala)

Cresterea economica
in zona euro, %
Cresterea economica
in Federatia Rusa, %
Inflatia medie anuala
in zona euro, %

Inflatia medie anuala in
Federatia Rusa, %
EUR/USD

USD/RUB

Pretul petrolului Urals
(dolari SUA/baril)
Preturile

internationale la
produsele alimentare, %

2022

7,6
15,8
1,07
70,6

104,9

15,1

2023
1.4
-2,2
3,6
10,2
1,07

75,7

91,5

-2,2

Sursa: Consensus Economics, Bloomberg, calcule BNM

Capitolul 5

Prognoza

5.1 Ipoteze externe

Economia mondiala se afla intr-un moment de turnura, indicatorii
macroeconomici osciland fara a contura tendinte concrete, ceea
ce mareste intervalul de incertitudine al prognozelor. Pe de o
parte, economia mondiala este afectata de inasprirea politicilor
monetare in economiile importante si de temperarea cererii in
China si in alte economii mari. Pe de alta parte, riscurile aferente
conflictului armat din Ucraina, oferta limitata de materii prime si
conditile agrometeorologice precare din Europa faciliteaza
persistenta cotatiilor inalte la materiile prime. Astfel, in runda
curenta de prognoza raméane valida ipoteza privind
cresterea/mentinerea  proinflationista  aferenta  cotatiilor
internationale, dar se anticipeaza ca cererea externa va fi mai
temperata. De asemenea, in baza ultimelor evolutii, se
anticipeaza ca moneda europeana va oscila in proximitatea
paritatii cu dolarul SUA, iar rubla ruseasca va reflecta operatiunile
monetare interne in lipsa functionarii contului de capital. In
tabelul nr. 5.1 sunt reflectate valorile principalelor ipoteze externe
admise in cadrul rundei de prognoza aferenta Raportului asupra
inflatiei, august 2022, cu descrierea ulterioara a acestora.

in scenariul rundei curente de prognoza se estimeaza ca
economia zonei euro va creste intr-un ritm mult mai temperat
si va inregistra cresteri ale produsului intern brut de 2,7 si 1,4 la
suta n anii 2022, respectiv, 2023. Comparativ cu runda
precedenta de prognoza, ipoteza aferenta PIB in zona euro a fost
diminuata semnificativ, cu 0,1 si respectiv 0,9 puncte procentuale
pentru 2022 si 2023. La baza noilor prognoze se afla inceperea
ciclului de Tnasprire a politicii monetare de catre BCE din iulie
2022 si agravarea crizei energetice in urma majorarii cotatiilor
europene la gaz si a temerilor privind nivelul insuficient al livrarilor
de gaze naturale de catre Gazprom necesar atat activitatii de
producere, cat si pentru livrarea agentului termic consumatorilor
Uniunii Europene in sezonul rece al anului. Totodata, cresterea
in continuare a nivelului inflatiei armonizate pana la 8,6 la
suta Tn iunie 2022 a determinat cresterea nivelului prognozat al
inflatiei medii anuale In zona euro de la 6,5 la 7,6 la suta pentru
anul 2022 si de la 2,4 la 3,6 la suta pentru anul 2023.

in primele luni dupa impunerea sanctiunilor economice de catre
comunitatea internationala, economia Federatiei Ruse a reusit o
rezilienta sesizabila in baza cresterii cotatiilor pe piata
internationala la resursele energetice si la alte materii prime
importante. Astfel, chiar daca volumul exporturilor de resurse
energetice si materii prime au scazut comparativ cu anul
precedent, Federatia Rusa a incasat semnificativ mai mult ca in
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anul precedent. Federatia Rusa s-a reorientat spre piata asiatica,
reusind sa exporte petrol in China si India, iar cu Africa de Sud si
Brazilia duce tratative in privinta exporturilor de resurse petroliere
si fertilizatori chimici pentru agricultura. Astfel, prognoza privind
produsul intern brut al Federatiei Ruse a fost majorat pentru
anul 2022, in runda curenta de prognoza anticipandu-se o

contractie de 8,4 la suta fata de 9,9 la suta in aprilie 2022.

Totodata, pentru anul 2023 se anticipeaza o contractie de 2,2 fata
de 0,2 la suta, explicata prin transferul intarziat al sanctiunilor
economice din anul 2022 in anul 2023. Actualmente, la nivel
international, continua discutiile privind noi sanctiuni economice
pentru Federatia Rusa. Totodata, scaderea cererii interne in baza
anticiparii riscurilor si a scaderii importurilor au determinat
temperarea nivelului inflatiei. Astfel, in runda curenta de
prognoza se anticipeaza ca inflatia medie anuala in Federatia
Rusa va fi de 15,8 la suta (-2,0 puncte procentuale) in anul 2022
si de 10,2 la suta (-2,5 puncte procentuale) in anul 2023. intrucat
presiunile proinflationiste s-au temperat, Banca Rusiei a diminuat
rata de baza pana la nivelul de 8,0 la suta.

In ultimele saptamani perechea EUR/USD a ajuns in proximitatea
paritatii, reflectand un dolar SUA semnificativ apreciat si
deprecierea monedei unice europene. Situatia este explicata prin
diferenta spread-urilor intre ratele dobanzilor si obligatiunile
guvernamentale ale economiilor SUA si a zonei euro. Totodata,
dolarul SUA beneficiaza de statutul de activ lichid de rezerva in
perioada cresterii riscurilor la nivel mondial, iar moneda unica
europeana este afectata de perspectivele sumbre privind criza
energetica si efectele conexe ale acesteia. Pentru runda curenta
de prognoza se estimeaza un nivel mediu USD/EUR de 1,07 atat in
2022, cat si in 2023. Comparativ cu runda precedenta de
prognoza aceasta reprezinta o diminuare cu 3,6 si, respectiv, 5,5
la suta (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
70,6 in anul 2022 si de 75,7 la suta in anul 2023, in scadere cu
23,6 si, respectiv, 22,7 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 in lipsa functionarii contului de
capital si reprezinta o problema destul de grava si persistenta
pentru autoritatile ruse.

in runda curentad de prognoza, anticiparile privind pretul mediu
al petrolul Brent a fost majorata de la 98,4 la 104,9 USD/baril
(+6,6 la suta) pentru anul 2022 si de la 91,3 la 91,5 USD/baril
(+0,2 la suta) pentru anul 2023. Majorarea reflecta cresterea
pretului petrolului in ultimele luni pana la un nivel mediu de
120,1 USD/baril in iunie 2022 din cauza discutiilor si, ulterior,
a adoptarii embargoului pentru produse petroliere din Federatia
Rusa de catre Uniunea Europeana. Totodata, Tncercarile SUA de
a convinge Arabia Saudita sa majoreze productia de petrol au
esuat, iar negocierile cu Iranul privind programul nuclear au fost
suspendate. Abia in luna iulie 2022, cotatiile la petrol s-au micsorat
pana in proximitatea valorii de 100 USD/baril pentru cotatia Brent
din cauza temerilor privind temperarea activitatii economice la
nivel mondial. Riscurile aferente evolutiei cotatiilor petroliere sunt
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relativ Tnalte si complexe, iar socurile de moment pot provoca
oscilatii semnificative (Graficul 5.2).
in ultimele luni, indicele FAO la produsele agroalimentare s-a
, . diminuat usor, reflectand scaderea cotatiilor la cereale si uleiuri
Graficul 5.4: IPC cu intervalul de | . y
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vegetale de la nivelurile maximele atinse in lunile martie-aprilie
2022. Astfel, in runda curenta de prognoza se anticipeaza ca
preturile internationale la produsele alimentare vor creste in medie
cu 15,1 la suta Tn anul curent si se vor diminua Tn medie cu 2,2 la
suta in anul 2023. Comparativ cu runda precedenta de prognoza,
estimarile privind cresterea preturilor pe piata internationala la
produsele alimentare au fost diminuate cu 9,5 si, respectiv, 2,1
puncte procentuale. Desi pe parcursul urmatoarelor trimestre,
preturile internationale la produsele alimentare se vor diminua
treptat din cauza reducerii cererii de consum, acestea vor ramane
cu mult peste mediile ultimilor ani, ceea ce va submina din puterea
de cumparare a persoanelor cu venituri mici (Graficul 5.3).

5.2 Mediul intern

Inflatia

in trimestrul al treilea al anului curent, rata anuala a
inflatiei va atinge cel mai inalt nivel, si incepand cu
urmatorul trimestru aceasta va urma o tendinta
descendenta spre finele orizontului de prognoza3>. Rata
inflatiei se va plasa peste limita superioara a intervalului
de variatie pe parcursul perioadei de prognoza si in
ultimul trimestru va reveni in interval (Graficul 5.4).

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

Impactul pozitiv al factorilor precum (1) cresterile acumulate ale
preturilor internationale la resursele energetice si la produsele
agroalimentare, (2) ajustarile recente si anticipate pana la finele
anului la un sir de tarife, (3) ajustarea accizelor, (4) ritmul inalt al
inflatiei importate acumulate, mai ales din primele trimestre de
prognoza, (5) seceta din anul curent si (6) efectele de runda a
doua de la ajustarea tarifelor vor determina ritmurile Tnalte ale
ratei anuale a inflatiei la Tnceputul orizontului de prognoza. ins3,
prezenta factorilor precum (1) diminuarea inflatiei importate, (2)
cererea interna negativa pe intreg orizontul de prognoza, (3)
tendinta descendenta a preturilor pe piata internationala la petrol,
precum si (4) ritmurile in descrestere ale preturilor produselor
alimentare, (5) impactul negativ al preturilor produselor cu
caracter puternic sezonier in trimestrele Il si lll 2023, dar si (6)
baza inalta din anul curent, vor cobori ritmul anual incepand cu
trimestrul IV 2022.

Rata anuala a inflatiei va nregistra valoarea maxima de 34,7 la
suta in trimestrul 11l 2022 si valoarea minima de 6,5 la suta in
trimestru Il 2024.

35Trimestrul 11 2024
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Inflatia medie anuala va fi de 29,5 la suta si de 15,7 la suta in anul
curent si, respectiv, in anul viitor.

Ritmul anual al inflatiei de baza va spori pe parcursul
primelor doua trimestre de prognoza si, incepand cu anul
viitor, isi va reorienta traiectoria si se va diminua pentru
restul perioadei de prognoza3® (Gaficul 5.6).

Traiectoria ascendenta de la inceputul perioadei de prognoza va fi
determinata de cresterea ritmului inalt al inflatiei importate aferent
primului trimestru de prognoza. insa, (1) temperarea inflatiei
importate incepand cu trimestrul patru a anului curent, (2) cererea
interna dezinflationista pe intreaga perioada de prognoza si (3)
baza Tnalta din anul curent vor constitui factorii ce vor diminua
ritmul ratei anuale a inflatiei de baza. Ajustarea accizelor de la

inceputul anului 2023 si 2024 va atenua coborarea ritmului anual.

Rata medie anuala a inflatiei de baza va constitui 16,4 la suta si
12,9 la suta in anul 2022 si 2023, respectiv.

Rata anuala a preturilor produselor alimentare va atinge
nivelul maxim in primul trimestru de prognoza, iar
incepand cu urmatorul trimestru va avea o tendinta
descendenta (Graficul 5.7).

Cresterea acumulata a preturilor pe piata internationala la
produsele alimentare, (2) seceta din anul curent si (3) efectele de
runda a doua de la ajustarea tarifelor vor fi factorii ce vor
determina maximul ritmului anual Tn trimestrul trei al anului
curent. Faza de coborare va fi influentata de (1) tendinta
descendenta ulterioara a ritmului anual al preturilor produselor
alimentare pe piata internationala, (2) cererea agregata negativa,
(3) baza inalta, si de (4) impactul negativ al preturilor produselor
cu caracter puternic sezonier in trimestrele Il si lll 2023. Impactul
produselor cu caracter puternic sezonier in trimestrele Il si lll 2024
si ajustarea accizelor de la Tnceputul anilor 2023 si 2024 vor
atenua diminuarea ritmului anual.

Rata medie anuala a preturilor produselor alimentare va constitui
32,1 la suta si 17,4 la suta Tn 2022 si 2023, respectiv.

Ritmul anual al preturilor reglementate va spori pana la
finele anului curent, iar incepand cu trimestrul 1 2023 se
va diminua semnificativ spre finele perioadei de prognoza
(Graficul 5.8).

Cresterea ritmului anual va fi determinat de ajustarile recente si
anticipate pana la sfarsitul anului la un sir de tarife. Cresterea
costurilor, in special generate de cheltuielile pentru energie si
salarizare, pe de o parte, si neajustarea sau ajustarea insuficienta
a tarifelor la serviciile respective pe parcursul unor perioade
indelungate, uneori ani, reprezinta factorii principali ai cresterii
ritmului preturilor reglementate. Coborarea ulterioara a ritmului
anual se va datora diminuarii anticipate moderate a preturilor
externe la energie, dar si efectului bazei anuale inalte. Conform
asumarilor, in trimestrul Ill 2022, scenariul spre publicare cuprinde
mai multe ajustari de tarife, si anume Tn luna august la gazul din
retea (19,5 la suta), incalzirea centralizata (21,3 la suta), precum
si la aprovizionarea cu apa calda (21,6 la suta). Majorarile

36Trimestrul 111 2022 - trimestrul 1l 2024
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Graficul 5.9: Preturile la combustibili (%,
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mentionate sunt asociate cu ultimul proiect de decizie al ANRE cu
privire la tariful la gazele naturale, precum si impactul estimat
asupra serviciilor conexe.

Totodata, sunt premise pentru majorarea aditionala a tarifului la
gazul din retea in luna septembrie (30,0 la suta), in contextul
pretului de import prognozat la gazul natural pentru urmatoarea
perioada, fapt ce va afecta tarifele si la incalzirea centralizata si
aprovizionarea cu apa calda, conform estimarilor, cu cate 18,0 la
suta Tn luna septembrie 2022.

De asemenea, in luna iulie BNS va reflecta restul majorarii de la
ajustarea tarifului la energia electrica, intrat in vigoare la mijlocul
lunii iunie. La fel, va avea loc reflectarea tarifului deja actual la
transportul public din mun. Chisinau (majorare cu 70,0 la suta in
luna iulie 2022).

De asemenea, in luna iulie va fi reflectat noul tarif pentru
colectarea, transportarea si depozitarea deseurilor (circa 41,7 la
suta) din municipiul Chisinau si or. Comrat. Deciziile in acest sens
au fost votate si semnate deja. Tendinta de crestere a preturilor
pentru medicamente si componenta ,altele” din perioadele
precedente este mentinuta pentru tot orizontul de prognoza.

Rata medie anuala a preturilor reglementate va constitui 49,2 la
suta si 16,9 la suta in anii 2022 si 2023, respectiv.

Rata anuala a preturilor la combustibili va creste in
primele doua trimestre consecutive de prognoza, iar
incepand cu anul 2023 se va diminua semnificativ spre
finele orizontului de prognoza (Graficul 5.9).

Cresterea initiala este determinata, in principal, de (1) cresterea
acumulata a preturilor pe piata internationala la petrol, dar si de
(2) scumpirea combustibililor-substituenti ai gazului natural in
urma anticiparii scumpirii sau perturbarii aprovizionarii cu gaz in
urmatorul sezon rece. Tendinta descendenta incepand cu
trimestrul | 2023, este determinata de (1) anticiparea unei
diminuari a preturilor pe piata internationala la petrol pe intreg
orizontul de prognoza, (2) cererea interna dezinflationista si de (3)
efectul bazei anuale inalte. Ajustarea accizelor de la Tnceputul
anilor 2023 si 2024 va atenua reducerea ratei anuale.

Rata medie anuala a preturilor la combustibili va constitui 58,4 la
suta si 23,5 la suta in 2022 si 2023, respectiv.
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Cererea

Cererea agregata va fi negativa pe intreaga perioada de
prognoza din cauza deteriorarii cererii externe si a
finantarii consumului casnic. Impulsul fiscal si, intr-o
masura neinsemnata, conditiile monetare vor atenua
descresterea cererii agregate (Graficul 5.10).

Deteriorarea cererii externe si diminuarea in termeni reali a
surselor de finantare a consumului gospodariilor casnice vor fi

principalii factori care vor actiona in jos cererea agregata.

Impulsul fiscal pozitiv si efectele usor stimulative ale conditiilor
monetare reale vor atenua scaderea cererii agregate. Deviatia
ratei reale efective de schimb va fi in descrestere, dar inca va
manifesta un caracter restrictiv asupra cererii agregate pana in
trimestrul 1ll 2023. Pe de alta parte, 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.

Revizuirea de catre BNS a seriei de timp a produsului intern brut Tn
preturi constante si publicarea unei activitati economice mult mai
moderate decat s-a anticipat pentru trimestrul | al anului curent
au dus, pe alocuri mai pronuntat, la revizuirea abaterii cererii
agregate pentru perioada istorica.

Politica monetara

Conditiile monetare reale vor fi usor stimulative pentru
cererea agregata pe o mare parte a orizontului de
prognoza (Graficul 5.11). Politica monetara prin intermediul ratei
reale efective de schimb va fi restrictiva pana in trimestrul 11l 2023
si stimulativa pentru restul perioadei de prognoza; 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. incepand cu trimestrul
| 2023, se anticipeaza ca deviatia cursului real se va diminua
sistematic si va deveni stimulativa incepand cu trimestrul IV 2023.

5.3 Compararea prognozelor

Prognoza actuala a inflatiei, fata de cea din raportul
asupra inflatiei anterior’’, a fost revizuita in sens
ascendent pana in trimestrul |1 2023 si descendent pentru
restul perioadei comparabile3®, cu exceptia trimestrului |
2024 (Graficul 5.12).

Tendinta superioara a prognozei ratei anuale a inflatiei este
determinata de revizuirea pronuntata in sens ascendent a
prognozei preturilor reglementate, preturilor la combustibili si
preturilor produselor alimentare. Coborarea prognozei inflatiei de

37Raportul asupra inflatiei, mai 2022
38Trimestrul 11l 2022 - trimestrul | 2024
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Graficul 5.13: Decompozitia diferentei dintre
prognoze (puncte procentuale)
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baza, precum si a prognozei preturilor reglementate va determina
revizuirea in jos a prognozei actuale a ratei inflatiei (Graficul 5.13).

Proiectia superioara a prognozei ratei anuale a inflatiei este
determinata de (1) o traiectorie superioara a inflatiei importate pe
parcursul primelor trimestre ale perioadei comparabile, (2)
fnrautatirea conditiilor agrometeorologice din anul curent, (3) o
prognoza superioara a preturilor resurselor energetice pe piata
internationala. 1nsa, (1) cererea internd mai restrictiva, (2)
anticiparea unor preturi mai joase ale produselor alimentare pe
piata internationala si (3) impactul mai mic al produselor cu
caracter puternic sezonier in trimestrele Il si 11l 2023 au generat
revizuirea in jos a prognozei actuale.

Rata medie anula a inflatiei a fost majorata cu 2,2 puncte
procentuale pentru anul 2022 si diminuata cu 0,8 puncte
procentuale pentru anul 2023.

Prognoza actuala a ritmului anual al inflatiei de baza a fost
diminuata pe intreaga perioada comparabila, cu exceptia
trimestrului | 2024 (Graficul 5.14).

Proiectia inferioara a prognozei actuale in raport cu cea anterioara
a fost determinata de (1) o inflatie efectiva mai mica decat s-a
anticipat Tn trimestrul anterior, (2) o cerere agregata mai
restrictiva, (3) un curs de schimb fata de euro mai apreciat si (4) o
inflatie importata mai joasa Tncepand cu trimestrul IV 2023.
Ritmurile mai Tnalte ale inflatiei importate pana in trimestrul I
2023 au atenuat revizuirea in jos a prognozei actuale.

Prognoza ratei medii a inflatiei de baza a fost diminuata cu 1,5
puncte procentuale pentru anul 2022 si cu 4,7 puncte procentuale
pentru anul 2023.

Ritmul anual al preturilor produselor alimentare a fost
revazut fn sens ascendent pe intreaga perioada
comparabila (Graficul 5.15).

Cresterea prognozei actuale Tn raport cu cea anterioara a fost
determinata de (1) o inflatie efectiva mai mare decat s-a anticipat
in trimestrul anterior, (2) Tnrautatirea conditiilor agrometeorologice
din anul curent si (3) prognoza superioara a inflatiei importate
fncepand cu trimestrul Il 2023. Anticiparea unei cereri interne mai
restrictive, (2) unei traiectorii mai joase a preturilor produselor
alimentare pe piata internationala si (3) a unui impact mai mic al
produselor cu caracter puternic sezonier in trimestrele Il si lll 2023
sunt factorii ce au atenuat revizuirea in sus a prognozei preturilor
alimentare.

Prognoza ratei medii a produselor alimentare a fost majorata cu
cate 2,4 puncte procentuale pentru anii 2022 si 2023.

Prognoza actuala a ratei anuale a preturilor reglementate
este revizuita in sens ascendent pana in trimestrul 1l 2023
si descendent spre finele perioadei comparabile (Graficul
5.16).

Traiectoria superioara a pretului de import al gazelor naturale pe
intreaga perioada comparabila si a preturilor la petrol pe piata
internationala pana in trimestrul | 2023 a dus la anticiparea unor
ajustari suplimentare de tarife in a doua jumatate a anului curent
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si, prin urmare, la revizuirea in sus a prognozei actuale a preturilor
reglementate.

Prognoza ratei medii a preturilor la combustibili a fost majorata
cu 7,3 puncte procentuale pentru anul 2022 si diminuata cu 2,7
puncte procentuale pentru anul 2023.

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

Prognoza superioara a ritmului anual al preturilor la combustibili
este conditionata de (1) o inflatie efectiva mai mare decat s-a
anticipat pentru trimestrul anterior, (2) o prognoza superioara
a preturilor la petrol pe piata internationala pana in trimestrul |
2023 si (3) a pretului de import al gazelor naturale pe intreaga
perioada comparabila, precum si de (4) revizuirea in sus a dinamicii
combustibililor-substituenti ai gazului natural in urma anticiparii
scumpirii sau perturbarii aprovizionarii cu gaz in urmatorul sezon
rece.

Prognoza ratei medii a preturilor la combustibili a fost majorata
cu 20,1 puncte procentuale pentru anul 2022 si cu 13,1 puncte
procentuale pentru anul 2023.

5.4 Riscuri si incertitudini

Sectorul extern

e Temperarea activitatii economice pe plan mondial.
inasprirea politicilor monetare in economiile importante,
criza energetica si conflictul armat din Ucraina reprezinta
principalele motive ale anticiparilor privind temperarea
activitatii economice pe plan mondial. Sistemul Rezervelor
Federale a majorat de la Tnceputul anului curent intervalul
ratelor dobanzilor pana la 1,5-1,75 la suta si se asteapta ca
ratele vor fi majorate in continuare pentru a contracara
nivelul inalt al inflatiei Tn SUA (9,1 la suta in iunie 2022). La
sedinta din 21 iulie 2022, BCE a majorat rata de baza cu 0,5
puncte procentuale pentru prima oara din 2011. Deoarece
inflatia anuala in zona euro a atins 8,6 la suta in iunie 2022,
se anticipeaza ca BCE va continua ciclul de inasprire a
politicii monetare. Totodata, majoritatea economiilor cu
regim de tintire a inflatiei au majorat ratele dobanzilor in
ultimele luni pentru a face fata presiunilor proinflationiste
puternice. Cresterea ratelor tempereaza cererea de consum
si volumul investitiilor, respectiv, aceasta conduce la o
temperare semnificativa a produsului intern brut. in ultimul
timp tot mai mult se vorbeste despre o posibila recesiune
economica, dar mai este nevoie de ceva timp si date
statistice pentru a se contura clar noua etapa prin care trece
economia mondiala (dezinflationist).

e Criza energetica din Europa. in luna iulie 2022, pretul la
gazele naturale cotate la bursa sub denumirea de TTF
Netherlands a crescut pana la 1 900 USD/1 000 metri cubi,
dupa ce gazoductul Nord Stream 1 a fost Inchis pe 10 zile
pentru mentenanta programata, iar unele voci ziceau ca
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Rusia nu va relua livrarile de gaz la sfarsitul acestor 10 zile.
Totusi, la 21 iulie 2022, livrarile de gaz au fost reluate, chiar
daca se mentine riscul stoparii acestora din cauza necesitatii
de reparatii a unei turbine. Aceasta a determinat ca cotatia
TTF Netherlands sa scada pana la 1 600 USD/1 000 metri
cubi. Chiar si asa, acest pret este mult prea mare fata de
mediile istorice, ceea ce afecteaza costurile de producere si
cheltuielile consumatorilor. Un alt risc major este ca livrarile
de gaze naturale sunt mult prea scazute si e posibil ca pana
la iarna sa nu fie suplinite stocurile necesare sezonului de
incalzire. UE a anuntat un plan de reducere a consumului de
resurse energetice cu 15 la suta, mentinand riscul
intreruperilor livrarilor de energie electrica si agent termic in
perioada rece a anului. Deficitul si preturile inalte la gazele
naturale ar putea provoca o contractie semnificativa a
sectorului industrial in Germania (proinflationist).

Criza regionala aferenta conflictului armat din
Ucraina. Continuarea conflictului armat din Ucraina
afecteaza din ce in ce mai sever economia regionala.
Distrugerea capacitatilor industriale si a posibilitatilor
transportului maritim va determina o configurare masiva a
potentialului economic al Ucrainei, dar si al intregii regiuni
per ansamblu. Totodata, migrarea refugiatilor a determinat
cresterea cheltuielilor guvernamentale ale tarilor gazde,
intr-o perioada foarte instabila din punct de vedere economic
si cu o crestere semnificativa a preturilor (incertitudine).
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 in
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, ceea ce contribuie la majorarea
costurilor de transportare (proinflationist).

Tendintele distorsionate ale cotatiilor internationale
la materiile prime. Dupa ce majoritatea cotatiilor
materiilor prime au atins niveluri maxime in martie-aprilie
2022, acestea au evoluat foarte distorsionat, ceea ce face
dificil obtinerea unei tendinte globale. Unele cotatii, de
exemplu cele la metale au scazut foarte mult, pana la
nivelurile anului 2020, alte cotatii, de exemplu cele la
fertilizatori, cereale, uleiuri vegetale, s-au temperat usor, iar
altele au continuat sa creasca, cum ar fi cotatiile la resursele
energetice. Cotatiile zilnice ale resurselor energetice si
materia prima industriala oscileaza intre deficitul de oferta si
temperarea economiei mondiale, factori de influenta
diametral opusi, ceea ce deruteaza piata si nu se formeaza
acea tendinta comuna care ar inlesni procesul de analiza si
prognoza. Cel mai probabil, aceasta perioada de tranzitie se
va finaliza in urmatoarele luni si se vor contura tendinte clare
privind evolutia cotatiilor la materiile prime pe piata
internationala (incertitudine).
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Sectorul real

e Vulnerabilitatea preturilor la fructele si legumele
autohtone fata de conditiile meteorologice in
perioada imediat urmatoare. Conform experientei din
ultimii ani, preturile la fructele si legumele autohtone sunt in
mare fntr-o masura pronuntata afectate de conditiile
meteorologice adverse cum ar fi vremea secetoasa. Conform
datelor SHS in vara anului 2022 se inregistreaza o seceta
hidrologica, astfel si preturile la legumele si fructele
autohtone ar putea fnregistra o traiectorie superioara celei
asumate in prognoza. Acest fapt ar rezulta in 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
masura, de conditiile agro-meteorologice 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).

¢ Incertitudini cu privire la momentul si magnitudinea
ajustarii tarifelor la serviciile reglementate. Prognoza
pe termen mediu a inflatiei are la baza o traiectorie a
preturilor la serviciile reglementate care corespunde unor
anumite ipoteze cu privire la preturile la resursele energetice
pe plan international si regional, precum si cu privire la alti
indicatori relevanti sectorului respectiv. Totusi, avand in
vedere ca tarifele la unele servicii reglementate produc un
impact economic considerabil asupra populatiei, momentul
ajustarii acestora poate fi fundamentat nu doar de factori
economici, dar si de urmarirea unor obiective sociale sau
politice de catre decidentii implicati. Prin urmare, momentul
si magnitudinea ajustarilor de tarife nu poate fi estimata cu
un grad suficient de incredere. in acelasi timp, in contextul
majorarii preturilor la resursele energetice pe plan
international si regional pe parcursul ultimelor trimestre,
pentru orizontul mediu de prognoza, se contureaza
pre-conditii pentru ajustarea semnificativa a tarifelor la unele
subcomponente din cadrul preturilor reglementate
(incertitudine, proinflationist).

e Diminuarea numarului de consumatori ce se afla pe
teritoriul Republicii Moldova. Conflictul militar din
Ucraina a determinat iesirea masiva a populatiei din Ucraina.
O parte din acestia se afla pe teritoriul Republicii Moldova
(circa 70-80 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).

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

e Cresterea numarului de cazuri COVID-19 si impactul
asupra economiei autohtone. in contextul inregistrarii
unui numar tot mai mare de infectari noi cu COVID-19, starea
de incertitudine privind evolutia virusului si privind
eventualele masuri restrictive devine mai pronuntata
comparativ cu ultimele luni. In cazul aplicarii unor masuri
restrictive noi si pentru o perioada indelungata, cererea
interna urmeaza a fi mai modesta decat cea anticipata, iar
impactul asupra inflatiei urmeaza a fi unul dezinflationist
(incertitudine, dezinflationist).

Sectoarele monetar si public

e Finantare externa. Pentru anul 2022 se 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.
Totodata, in urma razboiului in Ucraina si fluxului enorm de
refugiati, partenerii externi acorda ajutoare umanitare si
granturi pentru finantarea cheltuielilor de organizare si
amenajare a traiului si tranzitului refugiatilor pe teritoriul
Republicii Moldova. 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 (proinflationist).

¢ Cresterea salariilor in sectorul bugetar. in contextul
cresterii preturilor la produsele alimentare si resursele
energetice, Guvernul Republicii Moldova examineaza
posibilitatea majorarii salariilor in sectorul public
(proinflationist).

o Compensarea tarifelor la gaz, energia termica si la
energia electrica. in contextul crizei energetice curente si
cresterii preturilor si tarifelor la gaz, energia termica si la
energia electrica, Guvernul examineaza posibilitatea
compensarii acestor cheltuieli la unele categorii de
consumatori vulnerabili. Prin oferirea acestor compensatii,
statul va aplica o forma concreta de protectie sociala, bine
orientata spre consumatorii vulnerabili, pentru reducerea
saraciei. La implementarea proiectului de lege vor fi
necesare mijloace financiare suplimentare din bugetul de
stat (proinflationist).

e Rectificarea bugetului de stat pentru anul 2022,
Luand in considerare criza energetica, razboiul din Ucraina,
accentuarea pandemiei COVID-19 si cresterea preturilor,
Guvernul a anuntat despre elaborarea proiectului de lege
pentru modificarea Legii bugetului de stat pentru anul 2022.
Actualmente, proiectul de lege nu a fost publicat si
principalele propuneri de modificare ce tin de partea
cheltuielilor si wveniturilor bugetare, nu se cunosc
(incertitudine).
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Decizii de politica monetara

Rezumatul
sedintei Comitetului executiv al Bancii Nationale a Moldovei din 3.12.2021

cu privire la promovarea politicii monetare

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

Au fost prezenti: membrii Comitetului executiv - dl Vladimir Munteanu, prim-viceguvernator — vicepresedinte al
Comitetului executiv, dl lon Sturzu - viceguvernator, dl Constantin Schendra - 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 Diana Avtudov - director adjunct al Departamentului supraveghere bancara, dl Eugeniu Aftene —
director al Departamentului raportari si statistica, dna Rusu Valentina - sef al Directiei generale asistenta juridica,
Departamentul juridic, dl Andrei Rotaru - director al Departamentului cercetari economice si aplicate, 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 Th baza informatiilor si evenimentelor din mediul extern si intern care s-au conturat dupa runda
de prognoza din luna octombrie 2021. Totodata, au fost abordate tendintele principalilor indicatori macroeconomici,
alaturi de riscurile si incertitudinile care ar compromite prognoza inflatiei pe termen scurt si mediu.

Discutiile membrilor Comitetului executiv au Tnceput cu analiza si aprecierea informatiilor macroeconomice
disponibile dupa elaborarea rundei de prognoza din luna octombrie curent, subliniind ca, in general, s-au confirmat
principalele ipoteze si concluzii reflectate in cadrul Raportului asupra inflatiei nr.4, 2021. in acelasi timp, membrii
CE au remarcat ca informatiile actualizate semnalizeaza conturarea riscului abaterii prognozei in contextul
factorilor de natura externa si interna.

Evaluand situatia macroeconomica externa, membrii CE au mentionat ca economia mondiala se confrunta cu
accelerarea pronuntata a cotatiilor la materiile prime, produsele alimentare, resursele energetice, alaturi de
costurile nalte de productie si de transportare, distorsiunile continue ale lantului de aprovizionare. Din aceasta
perspectiva, s-a subliniat ca, asistam la intensificarea procesului inflationist in multe economii, implicit cu
depasirea tintelor bancilor centrale si la o0 ajustare ascendenta a prognozelor pentru anul viitor.

Facand referire la dinamica procesului inflationist autohton, membrii CE au atentionat despre vulnerabilitatea
acestuia fata de evolutiile din mediul extern, subliniind ca accelerarea inflatiei din ultima perioada se datoreaza,
preponderent, socurilor de oferta din perspectiva cresterii preturilor internationale si regionale la produsele
alimentare, la resursele energetice si la alte materii prime cu repercusiuni asupra preturilor de import. S-a
mentionat ca presiuni asupra inflatiei se manifesta partial si din partea cererii Tn contextul cresterii venitului
disponibil si al creditarii, care au sustinut majorarea preturilor subcomponentelor inflatiei de baza, dar si a
preturilor la produsele alimentare.

in acest context, s-a constatat ca pe fondul intensificarii presiunilor inflationiste, in luna octombrie 2021, rata
anuala a inflatiei a evoluat peste asteptari cu 0,4 puncte procentuale, constituind 8,8 la suta. Membrii CE au
accentuat ca, devierea respectiva se datoreaza abaterii pozitive a tuturor componentelor inflatiei, cu exceptia
inflatiei de baza. Totodata, s-a mentionat ca, cea mai mare abatere (3,3 puncte procentuale) de la prognoza a fost
inregistrata de preturile la combustibili, fiind cauzata de cresterea mai pronuntata a preturilor la petrol pe piata
internationala, alaturi de incertitudinea asociata pretului de import si tarifului la gaz, care a sustinut majorarea
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accentuata a preturilor la carbune si lemne.

Membrii CE au constatat ca nivelul superior al inflatiei pentru luna octombrie curent fata de cel anticipat,
precum si ajustarea tarifelor la gaz si energia termica din luna noiembrie 2021 implica persistenta riscului abaterii
in sens ascendent al prognozei inflatiei pe termen scurt. in acelasi timp, s-a subliniat riscul unei traiectorii
pronuntat superioare a inflatiei si pentru anul 2022 in contextul majorarii peste asteptari a preturilor reglementate.

Ulterior, membrii CE s-au pronuntat pe marginea evolutiilor din economia nationala, remarcand ca,
indicatorii macroeconomici pentru august-septembrie 2021, publicati de BNS dupa runda de prognoza din
octombrie, confirma dinamici pozitive, dar de o magnitudine mai atenuata decat s-a anticipat. Astfel, rata anuala a
exporturilor si importurilor in luna septembrie curent s-a majorat cu 38,9 la suta si, respectiv, 31,7 la suta.
Productia industriala a sporit cu 6,6 la sutd in luna august si cu 13,7 la sutd in luna septembrie curent. in
iulie-septembrie 2021, productia agricola a consemnat un ritm de crestere de 30,9 la suta comparativ cu perioada
similara a anului 2020. Totodata, s-a atentionat ca transferurile de mijloace banesti din afara tarii catre persoanele
fizice in luna septembrie 2021 s-au diminuat cu -2,9 la suta.

in discutiile asociate procesului de creditare si de economisire, membrii CE au subliniat ca, creditele noi
acordate in moneda nationala au mentinut tendinta de crestere si in luna octombrie 2021 in proximitatea
maximelor istorice, volumul acestora majorandu-se cu 51,9 la suta in termeni anuali. Totodata, s-a accentuat ca
sub incidenta caracterului decizional restrictiv inceput Tn luna iulie curent, ratele medii ponderate ale dobanzii la
creditele noi acordate si depozitele noi atrase in moneda nationala au consemnat cresteri in luna octombrie 2021.
Astfel, rata medie ponderata la credite si depozite a constituit 7,92 la suta si, respectiv, 3,38 la suta anual,
fnregistrand un salt de 1,08 puncte procentuale si, respectiv, 0,19 puncte procentuale fata de luna septembrie.

S-a mentionat ca, pe fondul majorarii tarifelor si scumpirilor in lant, se anticipeaza temperarea ritmurilor de
crestere a venitului disponibil al populatiei si, respectiv, a consumului, afectand nemijlocit activitatea economica.
Totodata, s-a atentionat ca, conditiile economice autohtone vor fi afectate de eventuala contractare a remiterilor
asociata sporirii costurilor de trai la nivel international si limitarii capacitatilor de economisire a conationalilor nostri
aflati la munca peste hotare, alaturi de atenuarea cererii globale si de conditionalitatea factorului meteorologic.

in urma evaluarii riscului cuantificat privind abaterea prognozei inflatiei publicate in Raportul asupra inflatiei
nr.4, 2021, membrii CE au subliniat persistenta unei abateri in sens ascendent pentru prima jumatate a orizontului
de prognoza (trimestrul IV 2021 - trimestrul 1ll 2022) si descendent pentru cea de-a doua jumatate a acestuia
(trimestrul IV 2022 - trimestrul 111 2023).

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

S-a justificat ca aceasta decizie de politica monetara a fost adoptata in contextul 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. Totodata, decizia vizeaza temperarea efectelor de runda a doua a
socului de oferta asociat majorarilor de preturi de pe piata internationala si a inflatiei importate.

La finele sedintei, s-a subliniat necesitatea monitorizarii cu precautie a situatiei macroeconomice interne si a
celei externe, riscurilor si incertitudinilor asociate evolutiei inflatiei pe termen scurt si mediu, mentionand ca, la
momentul oportun, Banca Nationala va interveni prin ajustarea instrumentelor de politica monetara in vederea
atingerii obiectivului fundamental de asigurare si mentinere a stabilitatii preturilor.

Decizia adoptata de Comitetul executiv al BNM:

1. Se majoreaza rata de baza aplicata la principalele operatiuni de politica monetara pe termen
scurt cu 1,00 puncte procentuale de la 5,50 la suta pana la nivelul de 6,50 la suta anual.

2. Se majoreaza ratele de dobanda:
a) la creditele overnight cu 1,00 puncte procentuale, de la 7,50 la suta pana la nivelul de 8,50
la suta anual;

b) la depozitele overnight cu 1,00 puncte procentuale, de la 3,50 la suta pana la nivelul de 4,50
la suta anual.
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3. Se mentine norma rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in lei moldovenesti si in valuta
neconvertibila la nivelul actual de 26,0 la suta din baza de calcul.

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

Rezultatele votarii membrilor CE

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

Octavian ARMASU Sergiu SURDU
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Raport asupra inflatiei, august 2022 (Banca Nationala a Moldovei)

Rezumatul
sedintei Comitetului executiv al Bancii Nationale a Moldovei din 13.01.2022
cu privire la promovarea politicii monetare

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

Au fost prezenti: membrii Comitetului executiv — dna Tatiana Ivanicichina - viceguvernator, dl Constantin
Schendra - 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 Diana Avtudov - director adjunct al Departamentului supraveghere bancara, dl Eugeniu Aftene -
director al Departamentului raportari si statistica, dna Rusu Valentina — sef al Directiei generale asistenta juridica,
Departamentul juridic, dl Andrei Rotaru - director al Departamentului cercetari economice si aplicate, dna Alina
Boboc - sef al Directiei comunicare si educatie financiara

La deschiderea sedintei, membrii Comitetului executiv au subliniat ca, convocarea sedintei extraordinare de
politica monetara a rezultat din necesitatea configurarii politicii monetare de natura sa atenueze presiunile
persistente la adresa inflatiei. In acest context, s-au referit si la accelerarea inflatiei pe plan global si la prognozele
privind inflatia revizuite de bancile centrale in sens ascendent pentru trimestrele ce urmeaza.

DI Radu Cuhal a prezentat Comitetului executiv raportul de evaluare a riscului de abatere a prognozei
inflatiei, elaborat in baza analizei celor mai recente date statistice si a informatiilor din mediul extern si intern care
s-au conturat in ultima perioada. Totodata, au fost mentionate perspectivele de evolutie a principalilor indicatori
macroeconomici, alaturi de riscurile si incertitudinile la adresa inflatiei.

Evaluand situatia macroeconomica externa, membrii CE au subliniat ca, conditiile economice mondiale
raman afectate de cotatiile inalte la materiile prime, n principal, la gazele naturale, petrol, produsele alimentare,
prin suprapunere cu costurile de productie si de transportare ridicate.

in discutiile asociate evolutiei inflatiei autohtone, membrii CE au mentionat ca accelerarea inflatiei din ultima
perioada se datoreaza vulnerabilitatii procesului inflationist autohton fata de evolutiile din mediul extern, in
principal, socurilor de oferta din perspectiva cresterii preturilor pe piata internationala si cea regionala la produsele
alimentare, la resursele energetice si la alte materii prime cu repercusiuni asupra preturilor de import. Totodata,
presiuni asupra inflatiei se manifesta si din partea cererii in contextul cresterii venitului disponibil si al sporirii
creditelor de consum, care au sustinut majorarea preturilor subcomponentelor inflatiei de baza, dar si a preturilor la
produsele alimentare.

Analizand datele statistice furnizate de Biroul National de Statistica, membrii CE au constatat ca rata anuala
a inflatiei, in luna decembrie 2021, a constituit 13,9 la suta, valoarea anuala pentru trimestrul IV 2021 evoluand
peste asteptari cu 2,4 puncte procentuale.

Comitetul executiv a observat ca devierea respectiva se datoreaza abaterii pozitive a tuturor componentelor
inflatiei. S-a subliniat ca preturile reglementate au fost superioare cu 7,1 puncte procentuale celor anticipate n
contextul majorarii tarifului la gazul in retea si prepararea apei calde. Abaterea de 2,5 puncte procentuale a
preturilor la combustibili a fost cauzata de cresterile mai pronuntate decat s-a anticipat ale preturilor la carbune,
lemne, in conditiile incertitudinii aferente pretului si tarifului la gazul in retea. in acelasi timp, s-a mentionat ca pe
fondul volatilitatii pronuntate si tendintei ascendente a preturilor la produsele alimentare pe plan international, rata
anuala a inflatiei interne la produsele alimentare a fost cu 2,0 puncte procentuale superioara valorii anticipate. Cu
referire la rata anuala a inflatiei de baza, s-a specificat ca aceasta a fost cu 0,9 puncte procentuale peste valoarea
asteptata de 6,6 la suta, ca rezultat al cresterii neanticipate a tarifelor la serviciile de telefonie mobila si a majorarii
costurilor.

Ulterior, membrii CE s-au referit la informatiile statistice asociate cresterii economice, subliniind ca acestea
denota un efect pozitiv al cererii agregate asupra preturilor, dar de o magnitudine mai mica decat s-a anticipat. S-a
constatat ca, in trimestrul 11l 2021, PIB s-a temperat si a consemnat o dinamica sub asteptari, majorandu-se cu 8,3
la suta comparativ cu perioada similara a anului 2020. S-a mentionat ca din perspectiva utilizarilor, dinamica
pozitiva a PIB a fost determinata de cresterea consumului populatiei si a exporturilor. In acest sens, s-a atentionat
ca, consumul gospodariilor populatiei a fost influentat de factori similari perioadei precedente, precum majorarea
venitului disponibil al populatiei si relaxarea conditiilor de creditare, ritmul acestuia temperandu-se pana la 11,9 la
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suta comparativ cu trimestrul 11l 2020. Exporturile s-au majorat cu 25,1 la suta in termeni reali pe fondul cresterii
economice a principalilor parteneri comerciali si a recoltei bogate din anul 2021, iar importurile - cu 17,8 la suta
conditionate de cresterea cererii interne. S-a accentuat ca pe latura ofertei, contributii pozitive au fost generate de
agricultura, comert si industrie.

Discutiile s-au axat si pe indicatorii operativi pentru octombrie-noiembrie 2021. S-a constatat ca rata anuala
a exporturilor si importurilor in luna octombrie 2021 s-a majorat cu 41,3 la suta si, respectiv, 30,9 la suta. Productia
industriald a sporit cu 13,8 la sutd in luna septembrie si cu 11,0 la sutd in luna octombrie 2021. In octombrie 2021,
transportul de marfuri a consemnat un ritm de crestere de 31,0 la suta comparativ cu perioada similara a anului
2020. Totodata, s-a subliniat ca transferurile de mijloace banesti din afara tarii catre persoanele fizice in luna
noiembrie 2021 au sporit cu 5,5 la suta.

In cadrul discutiilor privind perspectivele de crestere economica, membrii CE au atentionat ca pe fondul
majorarii tarifelor cresterea venitului disponibil si consumul populatiei se va tempera, fapt care a contribuit la
revizuirea in diminuare a traiectoriei deviatiei PIB pe termen mediu.

in discutiile aferente procesului de creditare si de economisire, membrii CE au subliniat ca, creditele noi
acordate in moneda nationala au mentinut tendinta de crestere si in luna decembrie 2021 in proximitatea
maximelor istorice, volumul acestora majorandu-se cu 46,7 la suta in termeni anuali. Totodata, s-a accentuat ca,
sub incidenta caracterului decizional restrictiv inceput Tn luna iulie 2021, ratele medii ponderate ale dobanzii la
creditele noi acordate si depozitele noi atrase in moneda nationala au consemnat cresteri in luna decembrie 2021.
Astfel, rata medie ponderata la credite si depozite a constituit 8,85 la suta si, respectiv, 4,13 la suta anual,
inregistrand o crestere de 0,30 puncte procentuale si, respectiv, 0,21 puncte procentuale fata de luna noiembrie.

In urma evaluarii riscului de abatere a prognozei inflatiei, membrii CE au constatat conturarea unui caracter
mult mai proinflationist al preturilor de consum pentru anul 2022 decat s-a anticipat in cadrul ultimei runde de
prognoza. S-a mentionat despre repercusiunea cresterii accentuate a preturilor pe piata internationala si pe cea
regionala la produsele alimentare si la resursele energetice asupra preturilor de import, generand presiuni
suplimentare la adresa inflatiei. In principal, s-a atentionat despre impactul pronuntat asupra accelerarii peste
asteptari a preturilor reglementate generat de ajustarea tarifelor din luna noiembrie 2021 si din prima jumatate a
anului 2022, facand referire si la efectele secundare asupra altor subcomponente ale indicelui preturilor de consum.

in aceste conditii, Comitetul executiv al BNM a considerat necesar continuarea inaspririi graduale a politicii
monetare in vederea atenuarii presiunilor persistente proinflationiste. Astfel, Tn cadrul sedintei s-a hotarat
majorarea ratei de baza si a ratelor aferente facilitatilor permanente cu cate 2,0 puncte procentuale, concomitent
Cu majorarea normei rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in lei moldovenesti si in valuta neconvertibila cu
2,0 puncte procentuale pentru perioada de aplicare a rezervelor obligatorii in lei moldovenesti 16 februarie 2022 -
15 martie 2022.

S-a justificat ca decizia respectiva de politica monetara este orientata spre temperarea ritmurilor de crestere
a creditelor de consum, care actualmente au un impact puternic proinflationist si, totodata, pune presiuni asupra
deficitului contului curent al balantei de plati, balantei comerciale si cursului de schimb.

Totodata, membrii CE au accentuat ca prin aceasta decizie se urmareste ancorarea anticipatiilor inflationiste
si stimularea economisirii in detrimentul consumului imediat.

La finele sedintei, s-a subliniat necesitatea monitorizarii cu precautie a situatiei macroeconomice interne si a
celei externe, riscurilor si incertitudinilor asociate evolutiei inflatiei pe termen scurt si mediu, mentionand ca, la
momentul oportun, Banca Nationala va interveni prin ajustarea instrumentelor de politica monetara in vederea
atingerii obiectivului fundamental de asigurare si mentinere a stabilitatii preturilor.

Decizia adoptata de Comitetul executiv al BNM:

1. Se majoreaza rata de baza aplicata la principalele operatiuni de politica monetara pe termen
scurt cu 2,00 puncte procentuale de la 6,50 la suta pana la nivelul de 8,50 la suta anual.

2. Se majoreaza ratele de dobanda:

a) la creditele overnight cu 2,00 puncte procentuale, de la 8,50 la suta pana la nivelul de 10,50
la suta anual;
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b) la depozitele overnight cu 2,00 puncte procentuale, de la 4,50 la suta pana la nivelul de 6,50
la suta anual.

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
februarie 2022 - 15 martie 2022 - cu 2,0 puncte procentuale si se stabileste in marime de 28,0
la suta din baza de calcul.

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

Rezultatele votarii membrilor CE

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

Octavian ARMASU Sergiu SURDU
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