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Raportul asupra inflatiei nr. 4, 2022

Guvernatorul BNM, Octavian Armasu prezinta Raportul asupra inflatiei nr.4, noiembrie 2022
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Sumar

In trimestrul I1I 2022, rata anuala a inflatiei a continuat traiectoria ascendenta din perioadele precedente, fiind usor
inferioara valorii anticipate in Raportul asupra inflatiei, august 2022. Aceasta s-a majorat de la 31,8 la suta in luna iunie
2022 pana la 34,0 1a suta in luna septembrie 2022. Ca rezultat, similar perioadei anterioare, in trimestrul de referinta, rata
anuala a inflatiei s-a plasat in continuare peste limita superioara a intervalului de 5,0 la suta 1,5 puncte procentuale.
Totodatd, rata medie anuald a inflatiei a constituit 33,9 la sut, cu 4,6 puncte procentuale superioara celei din trimestrul

precedent.

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

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

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

populatiei in perioada rece a anului pentru cresterile de tarife mentin incertitudinea pronuntata privind prognoza inflatiei.

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

inflatiei anuale in economiile vizate.

PIB s-a temperat pronuntat in prima jumatate a anului curent dupa evolutia ascendenta din anul precedent inregistrand o
crestere minora la inceputul anului si intrand in teritoriu negativ in trimestrul II 2022. Temperarea activitatii economice a
fost sustinuta de o cerere interna mai modesta datorata preponderent scaderii veniturilor reale ale populatiei si unor
conditil mai restrictive pentru creditare, precum si cresterii incertitudinii din regiune. Un impact negativ a fost
determinat si de conditiile agrometeorologice mai putin favorabile fapt ce a determinat un rezultat agricol mai modest
comparativ cu cel din anul precedent. in acest fel, dupa cresterea minoré de la inceputul anului curent, in trimestrul II
2022 PIB s-a contractat cu 0,9 la suta comparativ cu perioada similara a anului 2021, dinamica respectiva fiind similara
celei anticipate in cadrul Raportului asupra inflatiei, august 2022. In acelasi timp, seria ajustata sezonier reflecta o scadere
de 1,3 1a sutd a PIB comparativ cu trimestrul I 2022. in ansamblu, in primul semestru al anului 2022 PIB a rimas la nivelul
perioadei similare a anului trecut. In acest context, conform estimirilor, presiunile din partea cererii agregate asupra

preturilor au pierdut din intensitate comparativ cu perioadele precedente.

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

pentru contractarea activitatii economice in trimestrul III 2022.

In trimestrul III 2022, veniturile bugetului public national au consemnat cresteri, fiind cu 24,7 la suta peste nivelul
inregistrat in perioada similara a anului 2021. Structura veniturilor bugetului public national pe parcursul ultimelor doua

trimestre s-a modificat esential. Astfel, ritmul de crestere a impozitelor si taxelor colectate pe parcursul trimestrului Il au



continuat tendinta descendenta inceputa in lunile martie-aprilie curent. Diminuarea respectiva a fost suplinita printr-un

ritm de crestere superior a granturilor incasate pe parcursul trimestrului III 2022.

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

mentinut pe trendul de crestere.

in trimestrul III 2022, lichiditatea excesiva a insumat 4,3 miliarde lei, fiind in descrestere fatd de trimestrul precedent cu

0,3 miliarde lei.

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

volumului banilor in circulatie.

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

suta anual.

Totodata, deciziile de majorare a normelor rezervelor obligatorii adoptate de Comitetul executiv, la sedintele de politica
monetara din 3 iunie 2022 si 4 august 2022, au indicat perioadele de aplicare cuprinse in intervalul 16.07.2022 — 15.10.2022.
Astfel, norma rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in lei moldovenesti si valuta neconvertibila a fost majorata de la
32,0 la suta pana la 40,0 la sut3, iar norma rezervelor obligatorii din mijloace atrase in valuta liber convertibila (VLC) — de
la 36,0 la suta pana la 45,0 la suta. Ulterior, la sedinta din 13 septembrie 2022, s-a decis mentinerea ratei de baza aplicate la

principalele operatiuni de politica monetara la nivelul de 21,50 la suta anual.

Deciziile respective au urmarit temperarea ritmurilor alerte de crestere a preturilor de consum, atenuarea efectelor
secundare ale socurilor de oferta, stimularea intermedierii financiare in moneda nationala si a economisirii in defavoarea

consumului, echilibrarea balantei comerciale si ancorarea asteptarilor inflationiste.

Ratele medii ale dobanzilor aferente soldului la creditele in moneda nationala au inregistrat cresteri in comparatie cu
trimestrul precedent cu 1,95 puncte procentuale si la depozite cu 2,58 puncte procentuale. Ratele medii ale dobanzii la

creditele si depozitele in valuta au inregistrat modificari minore.

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

temperarea economiei mondiale si o oferta restransa cauzata de cresterea riscurilor geopolitice.

Incepand cu trimestrul IV al anului curent rata anual a inflatiei va urma o tendinté descendentd, pana la sfarsitul
orizontului de prognoza'. Rata inflatiei va continua s& se plaseze peste limita superioar a intervalului de variatie si va
reveni in interval incepand cu trimestrul II 2024. Ritmul anual al inflatiei de baza va atinge nivelul maxim in primul
trimestru de prognoz3, iar incepand cu anul viitor, isi va reorienta traiectoria si se va diminua continuu pentru restul
perioadei de prognozi?®. Rata anual a preturilor produselor alimentare va urma o tendinta descendenta pana la sfarsitul
orizontului de prognoza. Ritmul anual al preturilor reglementate se va diminua semnificativ pentru intreaga perioada de
prognoza. Rata anuala a preturilor la combustibili va continua sa se diminueze semnificativ in primele patru trimestre

consecutive de prognoza, dupa care va inregistra un nivel relativ stabil pana la finele orizontului de prognoza.

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

pensiilor vor atenua descresterea cererii agregate.



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

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

perioada comparabila.

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

balantei comerciale, precum si prin ancorarea asteptarilor inflationiste.

In contextul existentei riscurilor si incertitudinilor majore, in momentul in care balanta riscurilor se va inclina in directia
celor dezinflationiste, BNM va promova o politicd monetara stimulativa, care va asigura readucerea si mentinerea inflatiei

in proximitatea tintei.

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

majorare mai mica a venitului disponibil al populatiei.

1. Trimestrul III 2024.
2. Trimestrul IV 2022 — trimestrul III 2024.
3. Raportul asupra inflatiei, august 2022.

4, Trimestrul IV 2022 — trimestrul II 2024.
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