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Sumar

Tendinta ascendentd a ratei anuale a inflatiei din ultimii doi ani s-a inversat la finele anului 2022. In acelasi timp, in
trimestrul IV 2022, rata anuala a inflatiei a fost marginal inferioara valorii anticipate in Raportul asupra inflatiei, noiembrie
2022, diminuandu-se de la 34,6 la sutd in luna octombrie 2022 pand la 30,2 la sutd in luna decembrie 2022. Ca rezultat, similar
perioadei anterioare, in trimestrul IV 2022, rata anuald a inflatiei s-a plasat in continuare peste limita superioara a
intervalului de 5,0 la suta £1,5 puncte procentuale. Totodatd, rata medie anuald a inflatiei a constituit 32,11a suta in
trimestrul IV 2022, fiind cu 1,8 puncte procentuale inferioara celei din trimestrul III 2022, ca urmare a efectului perioadei de
baza din anul precedent. Totusi, valoarea actuala incd mare a ratei anuale a IPC reflectd impactul cresterilor anterioare ale
preturilor pe piata internationala si regionala la produsele alimentare si la resursele energetice, fapt ce a determinat
majorarea preturilor acestora pe piata interna si ajustarea tarifelor la gazul in retea, energia termicd si la energia electrica.
In acelasi timp, ajustarea tarifelor, cresterea preturilor la carburanti, dar si dinamica ascendentd a salariilor a sustinut
majorarea costurilor pentru agentii economici, care treptat a fost reflectata in preturi. Impactul factorilor de mai sus a fost
amplificat in anul precedent de escaladarea situatiei din Ucraina, care a generat presiuni aditionale asupra preturilor la
produsele alimentare, combustibili si unele subcomponente aferente inflatiei de baza. Presiuni aditionale asupra preturilor
la produsele alimentare au fost exercitate si de conditiile secetoase din vara anului precedent. Conform estimadrilor,
presiunile din partea cererii observate in a doua parte a anului 2021 si in prima parte a anului 2022 au pierdut din

intensitate datorita masurilor de politicd monetard si au contribuit la atenuarea influentei factorilor sus-mentionatiin a
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doua parte a anului 2022. Dinamica ratei de schimb a generat un impact marginal asupra evolutiei inflatiei la finele anului

precedent.

In ultimele doud luni ale anului 2022 s-a inregistrat inversarea trendului ascendent al ratei anuale a preturilor in industrie,
conturand premise pentru temperarea partiald a presiunilor exercitate pentru majorarea preturilor unor subcomponente
ale IPC in perioada urmatoare. Situatia tensionata in regiune si riscurile escaladdrii acesteia, modalitatea de reflectare a
compensatiilor in perioada rece a anului acordate populatiei pentru cresterile de tarife, volatilitatea sporita a preturilor la
resursele energetice si modalitatea de ajustare a tarifelor mentin incertitudinea pronuntata privind prognoza pe termen

scurt si mediu a inflatiei.

Anul 2022 s-a incheiat pe o notd foarte negativa, FMI anuntand, la trecerea dintre ani, ca o treime din economiile lumii intra
in recesiune. Majorarea ratelor dobanzilor, in majoritatea economiilor, menita sa scada din presiunile proinflationiste, va
tempera cererea de consum mondiala si va atenua perspectivele cresterii economice. Cresterea numarului cazurilor de
COVID-19 in China si tergiversarea diminuarii restrictiilor, au alimentat perceptia investitorilor privind cererea de consum
redusa si stocurile de materii prime la niveluri foarte inalte in China. Totodata, temperaturile ridicate din Europa au
determinat scaderea cotatiilor la gazele naturale, in conditiile in care consumul redus de gaze permite mentinerea
nivelurilor satisfdcatoare ale rezervelor de gaze din Europa. Cotatiile la petrol au scazut dupd 5 decembrie 2022, cand a
intrat in vigoare embargoul UE pentru petrolul din Rusia, dar incertitudinile raman destul de mari, ceea ce determind
persistenta cotatiilor la petrol la niveluri ridicate. Scaderea treptata a cotatiilor la materiile prime si la produsele
alimentare pe piata internationald in corelatie cu baza inalta din ultimele 18 luni au redus din ansamblul presiunilor
proinflationiste, chiar daca nivelurile sunt cu mult peste mediile istorice. Economia regionala este afectatd in continuare de

rdzboiul din Ucraina, iar perspectivele sunt umbrite de incertitudini si riscuri.

Dupd stagnarea din prima jumadtate a anului 2022, activitatea economicd a inregistrat un declin pronuntat in trimestrul III
2022. In perioada iulie-septembrie 2022, PIB s-a contractat cu 10,3 la sutd comparativ cu perioada similara a anului 2021,
dinamica respectiva fiind inferioara celei anticipate in cadrul Raportului asupra inflatiei, noiembrie 2022, ca urmare a unei
cereri interne mult mai modeste cauzate, preponderent, de scaderea veniturilor reale ale populatiei, de conditiile mai
restrictive pentru creditare si de incertitudinea sporita din regiune. Totodatd, un impact negativ a fost generat si de
conditiile agrometeorologice mai putin favorabile, fapt ce a determinat un rezultat agricol mai modest comparativ cu cel
din anul precedent. Seria ajustata sezonier reflecta o scadere de 8,4 la sutd a PIB comparativ cu trimestrul I1 2022. Per
ansamblu, in perioada ianuarie-septembrie 2022, PIB s-a diminuat cu 4,1 la suta comparativ cu perioada similara a anului
precedent. In acest context, conform estimarilor, presiunile din partea cererii agregate asupra preturilor au exercitat un

impact dezinflationist in perioada respectiva.

Din perspectiva utilizarilor, atat consumul populatiei, cat si formarea bruta de capital fix au inregistrat un declin in
trimestrul II1 2022, generand, alaturi de dinamica importurilor, un impact negativ asupra evolutiei PIB. Acesta a fost partial
atenuat de dinamica exporturilor si de componenta ,variatia stocurilor”. Dinamica exporturilor a fost sustinuta, in cea mai
mare parte, de evolutia reexporturilor, exporturile de marfuri autohtone au generat un impact mai modest. Majorarea
importurilor a fost influentata, in principal, de componenta ,produse minerale”. Pe categorii de resurse, scaderea PIB in
trimestrul 111 2022 a fost determinatd, preponderent, de evolutiile din majoritatea sectoarelor economiei. Totusi, cele mai
pronuntate contributii negative au fost generate de dinamica agriculturii, comertului, industriei si tranzactiilor imobiliare.
Dupad evolutia pozitiva din prima jumatate a anului 2022, in trimestrul III 2022, atat populatia economic activa, cat si cea
ocupata a inregistrat o temperare pronuntata. Rata somajului s-a majorat marginal, iar rata subocuparii a inregistrat o
dinamicd usor descendentd comparativ cu trimestrul II 2022. Mai multi indicatori operativi disponibili pentru perioada
octombrie-noiembrie 2022 au avut o dinamica mai modesta comparativ cu cea din prima jumatate a anului 2022, conturand

astfel preconditii pentru contractarea activitdtii economice in trimestrul IV 2022.

in trimestrul IV 2022, veniturile bugetului public national au consemnat cresteri, fiind cu 11,3 la sutd peste nivelul
inregistrat in perioada similard a anului 2021. Cheltuielile bugetului public national s-au majorat, fiind cu 29,0 la suta peste
nivelul din trimestrul IV 2021. Totodata, pe piata valorilor mobiliare de stat, pe parcursul trimestrului IV 2022, ratele

dobanzilor s-au mentinut pe trendul de crestere.



In trimestrul IV 2022, lichiditatea medie excesiva a insumat 5,3 miliarde lei, fiind in crestere fata de trimestrul precedent cu

1,7 miliarde lei.

Agregatele monetare in trimestrul IV 2022 au inregistrat ritmuri anuale de crestere mai accentuate fata de trimestrul
precedent. Totodatd, contributia principala la aceasta evolutie a fost determinatd, in mare parte, de modificarea depozitelor

in moneda nationala.

Pe parcursul trimestrului de referinta au avut loc doua sedinte ale Comitetului executiv al Bancii Nationale a Moldovei cu
privire la deciziile de politica monetara. Urmare evaludrii balantei riscurilor interne si externe si a perspectivelor inflatiei
pe termen scurt si mediu, Comitetul executiv al Bancii Nationale a Moldovei, la sedinta din 8 noiembrie 2022, a hotdrat
mentinerea ratei de baza aplicate la principalele operatiuni de politicd monetara la nivelul de 21,50 la suta anual. Ulterior, la
sedinta din 5 decembrie 2022, a decis micsorarea ratei de baza aplicate la principalele operatiuni de politica monetara cu 1,50
puncte procentuale, pana la nivelul de 20,00 la suta anual. Concomitent, Comitetul executiv al BNM a hotarat diminuarea
normei rezervelor obligatorii pentru doua perioade de aplicare consecutive. Astfel, norma rezervelor obligatorii din
mijloacele atrase in lei moldovenesti si in valuta neconvertibild a fost micsorata de la 40,0 la suta panad la nivelul de 34,0 la
suta din baza de calcul (cu cate 3,0 puncte procentuale pentru perioadele de aplicare 16.12.2022 - 15.01.2023 si, respectiv,
16.01.2023 - 15.02.2023).

Ratele medii ale dobanzilor aferente soldului la creditele in moneda nationala au inregistrat cresteri in comparatie cu
trimestrul precedent cu 0,83 puncte procentuale si la depozite - cu 2,66 puncte procentuale. Ratele medii ale dobanzii la

creditele si depozitele in valutd au consemnat cresteri minore.

In runda curentd de prognozd, ipotezele externe denotd o cerere externd slaba, ritmuri de crestere a preturilor
internationale mai reduse si persistenta riscurilor si incertitudinilor in regiune. Dupa cum a atentionat FMI, in anul 2023, o
treime din economiile lumii vor intra in recesiune. Cresterea ratelor dobanzilor si temperarea cererii mondiale va duce la
atenuarea ritmurilor de crestere a preturilor internationale, dar, oricum, acestea vor fi cu mult peste mediile
prepandemice. In regiune, situatia economica va fi in continuare afectat de razboiul din Ucraina si de criza energetica din
Europa. Desi temperaturile anormal de ridicate pentru perioada rece a anului in Europa au determinat scaderea cotatiilor la
gazele naturale, criza energetica din Europa este departe de a se finisa si va influenta considerabil evolutia economica in
viitorii ani. Pornind de la traiectoria prognozei ratelor dobanzilor in SUA si zona euro, putem anticipa o crestere a paritatii
EUR/USD, respectiv deprecierea dolarului SUA si aprecierea monedei unice europene. Totodata, se anticipeazd ca preturile

la produsele agroalimentare pe piata mondiald vor scddea comparativ cu maximele din anul 2022.

Rata anuala a inflatiei va avea in continuare o tendinta descendenta rapidad pe parcursul anului curent si relativ stabila
ulterior, pana la sfarsitul perioadei de prognozd'. Inflatia va reveni in intervalul de variatie al tintei in trimestrul IT 2024 si
se va mentine pana la sfarsitul orizontului de prognoza. Din punct de vedere a inflatiei lunare existd o probabilitate inalta
cd aceasta se va plasa in limita intervalului de incertitudine la finele lunii decembrie 2023. Ritmul anual al inflatiei de baza
se va diminua rapid pe parcursul anului curent, dupd care va spori usor pan la finele orizontului de prognozi®. Rata anuala
a preturilor produselor alimentare va urma o tendintd descendenta pana in trimestrul II 2024, ulterior va creste usor pana
la sfarsitul orizontului de prognoza. Ritmul anual al preturilor reglementate se va diminua semnificativ pentru intreaga
perioada de prognoza. Rata anuald a preturilor la combustibili va continua sd se diminueze semnificativ in primele trei

trimestre consecutive de prognoza, dupa care va spori usor pana la finele orizontului de prognoza.

Cererea agregatd va fi negativa pe parcursul anului curent si in prima jumatate a anului viitor, din cauza deteriorarii cererii
externe si a finantarii consumului casnic, dar si a restrictionarii conditiilor monetare. Totodata, impulsul fiscal neutru va
mentine o cerere agregata negativa in prima parte a prognozei, ulterior, in a doua jumadtate a anului viitor, va avea un

impact pozitiv.

Conditiile monetare reale pentru cererea agregata vor fi nesemnificativ stimulative in trimestrul I 2023 si restrictive pentru

restul perioadei de prognoza.

Prognoza actuali a inflatiei, fatd de cea din raportul asupra inflatiei anterior?, a fost revizuita in sens descendent pentru

intreaga perioada comparabild*, cu exceptia ultimului trimestru, unde este usor superioara. Prognoza actuald a ritmului



anual de crestere a inflatiei de baza a fost revdzuta in sens descendent pe intreaga perioadd comparabila. Ritmul anual al
preturilor produselor alimentare a fost revazut nesemnificativ pe intreaga perioadd comparabila. Prognoza actuald a ratei
anuale a preturilor reglementate este revizuitd, in mare parte, in sens descendent pe intreaga perioada comparabilad.
Prognoza ritmului anual al preturilor la combustibili a fost diminuata pentru anul curent si majorata pentru restul

perioadei comparabile.

1. Trimestrul IV 2024.

2. Trimestrul I 2023 - trimestrul IV 2024.
3. Raport asupra inflatiei, noiembrie 2022.
4. Trimestrul 12023 - trimestrul III 2024.
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