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Sumar

In trimestrul 11 2022, rata anuala a inflatiei a continuat traiectoria ascendenta din anul precedent. Totusi, aceasta a fost usor
inferioara valorii anticipate in Raportul asupra inflatiei, mai 2022. Aceasta s-a majorat de la 22,2 1a suta in luna martie 2022
pana la 31,8 la sutd in luna iunie 2022. Ca rezultat, similar perioadei anterioare, in trimestrul I 2022, rata anuald a inflatiei s-a
plasat In continuare peste limita superioara a intervalului de 5,0 la sutd 1,5 puncte procentuale. Totodata, rata medie
anuald a inflatiei a constituit 29,3 la suta in trimestrul II 2022, fiind cu 10,2 puncte procentuale superioara celei din
trimestrul precedent. Dinamica respectiva a fost sustinutd de cresterea preturilor pe piata internationala si regionald 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. Totodatd ajustarea tarifelor, cresterea preturilor
la carburanti, dar si dinamica ascendenta a salariilor a sustinut majorarea costurilor pentru agentii economici care treptat a
fost reflectatd 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 bazd. In acelasi timp, pentru anumite subcomponente din cadrul IPC, presiuni
inflationiste adifionale au fost determinate de dinamica ratei de schimb MDL/USD. Conform estimadrilor 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 ascendentd a ratei anuale

a IPPI a continuat in trimestrul II 2022, conturand premise pentru majorarea preturilor unor subcomponente ale IPC in
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perioada urmatoare.

Totodatd, 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 termicd, in perioada urmatoare va continua cresterea preturilor la produsele alimentare, resursele energetice, dar
sila alte bunuri si servicii din cadrul IPC. Totodatd, 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 ulterioard a IPC ramane marcata de incertitudinea
momentului si a magnitudinii ajustarii unor tarife in contextul majordrii considerabile a preturilor la resursele energetice

pe piata regionald, 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 mondiald au continuat s se majoreze, ceea ce a amplificat presiunile 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 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 europeanad 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 lucrdrile de mentenanta programate si a riscului nereludrii livrarilor de
gaz de catre Gazprom. Astfel, cotatia TTF Netherlands a crescut pana la 1900 USD/1 000 metri cubi. Indicele FAO s-a
diminuat usor in ultimele luni in contextul anticipdrilor privind o recolta bund in emisfera nordica si imbunatatirii

conditiilor culturilor cerealiere la unii producatori importanti.

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 modestd, 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 escaladadrii 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. In acest fel, in trimestrul 12022, PIB a fost cu 1,1 la sutd superior nivelului din perioada similara a anului 2021, dar
dinamica fiind inferioara celei anticipate in Raportul asupra inflatiei, mai 2022. In acelasi timp, seria ajustatd sezonier
reflecta o scadere de 6,4 la sutd 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
minord. Totodata, impactul pozitiv al acestora a fost erodat de scdderea 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 inregistrat o contractare la inceputul anului curent comparativ cu perioada similard a anului
precedent. Dupd dinamica modestd 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 subocupdrii a inregistrat o dinamica
usor ascendentd. Mai multi indicatori operativi disponibili pentru perioada aprilie-iunie 2022 au conturat o dinamicd mai
modestd comparativ cu cea de la inceputul anului curent, conturand astfel preconditii pentru o activitate economica

modesta si in trimestrul 11 2022.

In trimestrul 11 2022, veniturile bugetului public national au consemnat cresteri, fiind cu 18,6 la sutd peste nivelul

inregistrat in perioada similard a anului 2021. Cheltuielile bugetului public national s-au majorat, fiind cu 13,11a sutd peste



nivelul inregistrat in trimestrul I 2021.

Totodata, pe piata valorilor mobiliare de stat, alocate pe parcursul trimestrului IT al anului 2022, ratele dobanzilor s-au
mentinut pe trendul de crestere.
In trimestrul 11 2022, lichiditatea excesivd a insumat 4,6 miliarde lei, fiind in crestere fata de trimestrul precedent cu 0,1

miliarde lei.

Agregatele monetare, in trimestrul II al anului 2022, au inregistrat ritmuri anuale de crestere mai temperate fatd de
trimestrul precedent. Totodatd, contributia principald la aceastd evolutie a fost determinata, in mare parte, de modificarea

volumului banilor in circulatie si al depozitelor in moneda nationala.

Ratele medii ale dobanzilor aferente soldului la credite in moneda nationald au inregistrat cresteri in comparatie cu
trimestrul precedent cu 0,64 puncte procentuale sila depozite cu 0,97 puncte procentuale. Ratele medii ale dobanzii la

creditele sila depozitele in valutd au inregistrat modificari minore.

Pe parcursul trimestrului IT 2022 au avut loc doua sedinte ale Comitetului executiv al Bancii Nationale a Moldovei cu privire
la deciziile de politicd monetara. Urmare evaludrii 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 politicd monetard cu cate 3,00 puncte procentuale, la sedintele din 5 mai si 3

iunie, pana la nivelul de 18,50 la sutd anual.

Totodatd, 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 politicd monetard pe termen scurt cu 3,00 puncte
procentuale, fiind stabilita la nivelul de 21,50 la suta anual. Concomitent, a fost majoratd norma rezervelor obligatorii din
mijloacele atrase in lei moldovenesti si in valuta neconvertibila cu cate 3,0 puncte procentuale in doud perioade consecutive
de aplicare 16 august - 15 septembrie 2022 si respectiv, 16 septembrie - 15 octombrie 2022, de la 34,0 la sutd 1a 40,0 la suta din
baza de calcul. Norma rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in 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 ofertd, stimularea intermedierii financiare in moneda nationald si a economisirii in defavoarea
consumului, echilibrarea balantei comerciale, precum si ancorarea asteptdrilor inflationiste.

Prognoza curentd din Raportul asupra inflatiei, august 2022 include mdsurile corespunzatoare de politici monetarsd,
magnitudinea acestora fiind calibrata in vederea sustinerii descresterii indicelui preturilor de consum incepand cu

trimestrul IV 2022.

In acest context, existd o probabilitate inaltd cd masurile adoptate pot finaliza ciclul de indsprire 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 afld intr-un moment de turnura, indicatorii macroeconomici osciland fard a contura tendinte
concrete, ceea ce madreste intervalul de incertitudine al prognozelor. Pe de o parte, economia mondiala este afectatd de
indsprirea politicilor monetare in economiile importante si de temperarea cererii in China si alte economii mari. Pe de altd

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 curentd de prognoza ramane
valida ipoteza privind cresterea/mentinerea proinflationista aferenta cotatiilor pe piata internationald, dar se anticipeaza
cd cererea externd va fi mai temperatd. De asemenea, in baza ultimelor evolutii, se anticipeaza cd moneda europeand va
oscila in proximitatea paritdtii 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 anuald 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
superioard 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 doud trimestre de prognozad, iar incepand cu anul viitor isi va
reorienta traiectoria si se va diminua pentru restul perioadei de prognoza (trimestrul III 2022 - trimestrul I 2024) . Rata
anuald a preturilor produselor alimentare va atinge nivelul maxim in 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 I 2023 se va diminua semnificativ spre finele perioadei de prognoza. Rata anuala a
preturilor la combustibili va creste in primele doud trimestre consecutive de prognozad, 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 masurd neinsemnatd, 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, fatd de cea din raportul asupra inflatiei anterior (Raportul asupra inflatiei, mai 2022), a fost
revizuita in sens ascendent pana in trimestrul I 2023 si descendent pentru restul perioadei comparabile (trimestrul 1112022 -
trimestrul 1 2024) , cu exceptia trimestrului I 2024. Prognoza actuald a ritmului anual al inflatiei de baza a fost diminuatd pe

intreaga perioadd comparabila, cu exceptia trimestrului I2024.

Ritmul anual al preturilor produselor alimentare a fost revazut in sens ascendent pe intreaga perioadd comparabila.
Prognoza actuala a ratei anuale a preturilor reglementate a fost revizuitd in sens ascendent pana in trimestrul I 2023 si
descendent spre finele perioadei comparabile. Prognoza ritmului anual al preturilor la combustibili a fost majoratd pe

intreaga perioada comparabila.
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