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Raportul asupra inflatiei nr. 2, 2022
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Sumar

in trimestrul | 2022, rata anuald a inflatiei a continuat, cu un ritm mai pronuntat decat s-a anticipat (Raportul
asupra inflatiei nr. 1, 2022), traiectoria ascendenta inceputa in anul 2021. Astfel, aceasta s-a majorat de la 13,9 la
suta Tn luna decembrie 2021 pana la 22,2 la suta in luna martie 2022. Ca rezultat, in trimestrul 1 2022, similar
perioadei precedente, aceasta s-a plasat peste limita superioara a intervalului de 5,0 la suta £1,5 puncte
procentuale. Totodata, rata medie anuala a inflatiei in trimestrul IV 2021 a constituit 19,1 la suta, fiind cu 7,4
puncte procentuale superioara celei din trimestrul precedent. Accelerarea preturilor in perioada sus-mentionata a
fost determinata de cresterea 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 si energia termica. Totodata, 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. in acelasi timp, majorarea inflatiei a fost sustinutd de persistenta presiunilor din partea cererii, in
contextul cresterii venitului disponibil si a creditarii, care a determinat majorarea preturilor subcomponentelor
inflatiei de baza, dar si a preturilor la produsele alimentare. Impactul factorilor de mai sus a fost amplificat
semnificativ, la finele lunii februarie si pe parcursul lunii martie, de escaladarea situatiei din Ucraina, care a
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generat presiuni aditionale asupra preturilor la produsele alimentare, combustibili si asupra unor subcomponente
aferente inflatiei de baza. Presiunile inflationiste asociate factorilor sus-mentionati au fost accentuate si de
efectele secundare ale majorarii tarifelor reglementate si de ajustare a accizelor de la inceputul anului curent.

in perioada urmatoare, traiectoria ascendenta a ratei anuale a IPC va continua in contextul majorarii preturilor la
produsele alimentare si la alte materii prime pe piata regionala. Un impact pronuntat asupra IPC urmeaza a fi
determinat de reflectarea integrald a ajustarilor de tarife de catre BNS in prima parte a anului 2022. Cresterea
tarifelor la gaz, energia termica si energia electrica, continuarea majorarii preturilor de import la gaz, precum si
eventualele majorari ale altor tarife vor determina presiuni de crestere a preturilor asupra mai multor
subcomponente din cadrul IPC. La finele anului 2021 s-au acumulat devieri majore la mai multe categorii de
preturi reglementate atat la nivelul administratiei publice centrale, cat si celei locale. Pe parcursul ultimilor 5-10
ani, serviciile respective au fost subventionate direct sau indirect de bugetele locale, iar unii prestatori de servicii
au acumulat devieri negative semnificative ca urmare a neajustarii tarifelor la costuri. De mentionat ca, aceste
tensiuni inflationiste se pot materializa in viitor si vor contribui la evolutia inflatiei atat prin efectul direct, precum
si prin efecte secundare asupra altor marfuri si servicii. Similar perioadelor precedente, dinamica ulterioara a IPC
ramane marcata de incertitudinea momentului si magnitudinii ajustarii unor tarife in contextul majorarii
pronuntate a preturilor la resursele energetice pe piata regionald, dar si de impactul conditiilor meteorologice
asupra preturilor la produsele alimentare pe piata interna.

Economia mondiala, in primele luni ale anului 2022, a fost bulversata de conflictul armat din Ucraina, care a
perturbat recuperarea post-pandemica si a majorat semnificativ presiunile proinflationiste deja existente.
Volatilitatea puternica a principalilor indicatori macroeconomici a fost generata de majorarea cotatiilor la
resursele energetice, produsele agroalimentare, metale si fertilizatori, dar si de deprecierea monedei unice
europene si devalorizarea fara precedent a rublei rusesti. Activitatea economica in Ucraina a scazut drastic, iar
caile de transport traditionale din regiune au fost paralizate de actiunile militare. Aceasta a sporit riscul deficitului
de aprovizionare, fapt ce a contribuit la cresterea presiunilor proinflationiste. Economia Moldovei, a Romaniei si a
Poloniei au fost supuse unei presiuni de crestere a cheltuielilor publice pentru ajutorarea refugiatilor ucraineni.
Economia zonei euro se confrunta cu riscul de stagflatie, dupa ce inflatia anuala a crescut pana la 7,5 la suta in
martie 2022, iar activitatea economica s-a temperat simtitor in urma cresterii fara precedent a cotatiilor la
resursele energetice. Activitatea economica in China s-a redus considerabil in luna martie 2022 dupa ce cresterea
numarului de infectari cu COVID-19 a impus reintroducerea restrictiilor, inclusiv carantina. Cresterea fara
precedent a cotatiilor la produsele agroalimentare a determinat ONU sa atentioneze privind riscul de foamete in
tarile sarace.

Activitatea economica a accelerat pronuntat la finele anului precedent. Evolutia respectiva a fost sustinuta,
preponderent, de cererea interna din partea gospodariilor casnice in contextul majorarii venitului disponibil, al
unui mediu favorabil cu rate ale dobanzii inca relativ reduse, de o recolta bogata n anul 2021, dar si de
activitatea economica pozitiva din regiune. in acest fel, in trimestrul IV 2021, PIB a fost cu 18,9 la sut& superior
nivelului din perioada similara a anului 2020, dinamica respectiva fiind semnificativ superioara celei anticipate Tn
Raportul asupra inflatiei nr. 1, 2022. in acelasi timp, seria ajustata sezonier reflecta o crestere de 6,0 la suta a PIB
comparativ cu trimestrul 1l 2021. in anul 2021, PIB s-a majorat cu 13,9 la sutd comparativ cu anul 2020. Evolutia
PIB in trimestrul IV 2021 a fost determinata, preponderent, de majorarea investitiilor, cresterea consumului
gospodariilor populatiei, dar si de dinamica exporturilor. O parte semnificativa a cererii interne, insa, a determinat
majorarea importurilor, fapt ce a atenuat din dinamica economica interna. Pe partea ofertei, evolutii pozitive mai
pronuntate au fost consemnate in agricultura, constructii si transport. La finele anului precedent, indicatorii fortei
de munca au inregistrat o dinamica, in termeni anuali, mai modesta comparativ cu perioadele precedente. Astfel,
in trimestrul IV 2021, numarul populatiei economic active s-a contractat, in timp ce populatia ocupata a inregistrat
0 crestere minora comparativ cu perioada similara a anului 2020. Rata somajului, precum si rata subocuparii au
consemnat o dinamica descendenta. Majoritatea indicatorilor operativi disponibili din lunile ianuarie si februarie
2021 au continuat sa inregistreze evolutii pozitive, conturand astfel preconditii pentru o dinamica pozitiva a PIB si

la inceputul anului curent.



in trimestrul | 2022, veniturile bugetului public national au consemnat cresteri, fiind cu 20,2 la suta peste nivelul
inregistrat in perioada similara a anului 2021. Cheltuielile bugetului public national s-au majorat, fiind cu 23,1 la
suta peste nivelul inregistrat in trimestrul | 2021. Totodata, pe piata valorilor mobiliare de stat, alocate pe
parcursul trimestrului | al anului 2022, ratele dobanzilor s-au mentinut pe trendul de crestere.

in trimestrul | 2022, lichiditatea excesiva a insumat 4,5 miliarde lei, fiind in crestere fata de trimestrul precedent
cu 0,9 miliarde lei.

Agregatele monetare, in trimestrul | al anului 2022, au inregistrat ritmuri anuale de crestere mai temperate fata
de trimestrul precedent. Totodata, contributia principald la aceasta evolutie a fost determinata, in mare parte, de

modificarea volumului depozitelor in moneda nationala si al banilor in circulatie.

Ratele medii ale dobanzilor aferente soldului la creditele Tn moneda nationala au inregistrat cresteri in comparatie
cu trimestrul precedent cu 0,51 puncte procentuale si la depozitele in moneda nationala - cu 0,27 puncte
procentuale. Ratele medii ale dobanzii la creditele si depozitele in valuta si-au continuat trendul descrescator.

Pe parcursul trimestrului 1 2022, au avut loc trei 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 2,00 puncte
procentuale la sedintele din 13 ianuarie, 15 februarie si 15 martie (cu aplicarea din 16 martie 2022) pana la
nivelul de 12,50 la suta anual.

Totodata, in cadrul sedintei ordinare din 5 mai 2022 Comitetul executiv al Bancii Nationale a Moldovei a continuat
masurile de Tnasprire si a adoptat prin vot unanim, majorarea ratei de baza aplicata la principalele operatiuni de
politica monetara pe termen scurt cu 3,00 puncte procentuale si a stabilit nivelul acesteia de 15,50 la suta anual.
Concomitent, pentru perioada de aplicare 16 mai 2022 - 15 iunie 2022, au fost majorate: norma rezervelor
obligatorii din mijloacele atrase in lei moldovenesti si in valuta neconvertibila de la 28,0 la suta la 30,0 la suta din
baza de calcul, precum si norma rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in valuta liber convertibila de la 30,0
la suta la 33,0 la suta din baza de calcul. De mentionat ca, prognoza actuala cuprinsa in cadrul raportului dat
include Tn sine masurile adoptate.

Efectele conflictului armat din Ucraina a schimbat in totalitate perspectivele recuperarii post-pandemice a
economiei mondiale si a activitatii economice in regiune. Astfel, in urmatoarele trimestre, se anticipeaza o cerere
externa redusa pe fondul crizei geopolitice, economice si umanitare din regiune. Presiunile proinflationiste
externe sunt din ce in ce mai mari, dupa ce cotatiile la resursele energetice, produsele agroalimentare si alte
materii prime au atins niveluri record sau semnificativ de inalte. Pietele financiare se vor ajusta la inasprirea
treptata a politicii monetare a Sistemului Rezervelor Federale. in speranta echilibrarii cererii si ofertei de petrol, se
anticipeaza o usoara stabilizare a cotatiilor petroliere, insa nivelurile vor ramane relativ inalte comparativ cu
mediile ultimilor ani. Cresterea cotatiilor la produsele alimentare pe piata internationala va fi considerabila, ceea
ce va majora cheltuielile pentru nevoile de baza ale populatiei in detrimentul cheltuielilor pentru nevoile
secundare. Amplitudinea factorilor de moment genereaza un grad Tnalt de incertitudine privind evolutiile viitoare
ale ipotezelor externe.

Rata anuala a inflatiei va spori pana in trimestrul lll al anului curent, ulterior aceasta va urma o tendinta
descendenta spre finele orizontului de prognoza. in trimestrul Il 2022, rata inflatiei va continua sa se plaseze
peste limita superioara a intervalului de variatie, si va reveni in interval abia in ultimul trimestru de prognoza.
Ritmul anual al inflatiei de baza va avea o tendinta ascendenta pana in trimestrul 1 2023, ulterior diminuandu-se
spre sfarsitul perioadei de prognoza. Rata anuala a preturilor produselor alimentare va continua sa creasca pana
in trimestrul Il 2022 si, Tncepand cu finele anului 2022, se va diminua semnificativ pentru restul perioadei de
prognoza. Ritmul anual al preturilor reglementate va creste in primele doua trimestre de prognoza si, incepand cu
trimestrul IV 2022, se va diminua semnificativ, spre sfarsitul perioadei de prognoza. Ritmul anual al preturilor la
combustibili va creste si in primul trimestru de prognoza si, incepand cu a doua jumatate a anului 2022, se va



diminua considerabil pentru restul orizontului.

Cererea agregata va fi pozitiva pe parcursul primelor doua trimestre consecutive ale orizontului de prognoza,
dupa care va manifesta presiuni dezinflationiste. Impulsul fiscal pozitiv pe intreg orizontul de prognoza va
compensa usor efectele restrictive ale conditiilor monetare reale si ale cererii externe.

Conditiile monetare reale vor fi restrictive pana in trimestrul Ill 2023 si usor stimulative pentru restul orizontului

de prognoza.

Prognoza actuala a inflatiei, precum si a componentelor sale, fata de cea din raportul asupra inflatiei anterior, a

fost revizuita in sens ascendent pe intreaga perioada comparabila.
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