Ony6nukoBaH Ha (http://www.bnm.md)

HeHe>XHas TOJIUTHUKA PasBepHYTb CKpbIBAaTh
IIpecc-pennssl IIpecc-LeHTp
07.02.2023

Decizia de politica monetara, 07 februarie 2023

Guvernatorul BNM, Octavian Armasu Decizia de politica monetara, 07 februarie 2023

prezinta Decizia de politica monetara (slideshow)

Comitetul executiv al Bancii Nationale a Moldovei, in cadrul sedintei din 7 februarie 2023, a adoptat unanim urmatoarea

hotarare:

1. Se stabileste rata de bazd aplicata la principalele operatiuni de politicd monetara pe termen scurt la nivelul de 17,00 la
suta anual.
2. Se stabilesc ratele de dobanda:
a) la creditele overnight, la nivelul de 19,00 la suta anual,

b) la depozitele overnight, la nivelul de 15,00 la suta anual.

Comitetul executiv al BNM a aprobat spre publicare Raportul asupra inflatiei, februarie 2023.

Aceasta decizie este adoptata din perspectiva asigurdrii continuitdtii masurilor stimulative in contextul ciclului de relaxare
a politicii monetare inceput la sfarsitul anului precedent pe fondul unor premise intemeiate asociate conturarii unui cadru

macroeconomic dezinflationist.

Decizia respectiva este conditionata de confirmarea veridicitdtii prognozei Bancii Nationale a Moldovei din luna octombrie
2022 si de perspectivele de decelerare a inflatiei anuale, sub impactul unor presiuni dezinflationiste pronuntate din partea

cererii interne si externe, precum si al unui impuls fiscal neutru, validate si de prognoza curenta.

Conform prognozei curente, rata anuald a inflatiei va avea o tendintd descendentd rapida pe parcursul anului curent,
revenind in intervalul de variatie al tintei in trimestrul IT 2024, unde se va mentine pana la sfarsitul orizontului de

prognoza.

Decizia BNM este orientata spre sustinerea echilibrarii economiei nationale prin crearea conditiilor monetare pentru

impulsionarea si accelerarea cererii agregate interne, precum si revigorarea consumului, activand, in acest sens, canalele
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mecanismului de transmisie, inclusiv cel de creditare.

Trimestrul IV 2022 s-a soldat cu aprofundarea declinului economic la nivel global. Conditiile economice mondiale si
perspectivele acestora raman afectate de implicatiile conflictului armat din regiune si de conduita antiinflationista a

bancilor centrale.

Din perspectiva temperarii cererii mondiale, se atesta diminuarea ritmurilor anuale de crestere a cotatiilor internationale
asociate petrolului, produselor alimentare, materiilor prime. Sub repercusiunea celor mentionate, inflatia pe plan global se
tempereazd, ramanand, totusi, la niveluri cu mult peste cele prepandemice, conditionand reticenta unor banci centrale in
majorarea ratelor de politica monetara, iar cele care adopta decizii restrictive recurg la o magnitudine redusad a ratei

dobanzii.

Asumandu-ne faptul ca procesul inflationist in Republica Moldova s-a manifestat mai devreme si cu ritmuri alerte de
crestere comparativ cu alte tari din regiune, iar oportunitatea conduitei restrictive a politicii monetare a rezultat in
temperarea acestuia, tara noastra se alaturd primelor tari din lume care si-au inversat caracterul politicii monetare cu cel

expansionist.

Astfel, BNM urmadreste sa ancoreze anticiparile inflationiste, sd readuca si sa mentinad inflatia in intervalul de variatie de *

1,5 puncte procentuale de la tinta inflatiei de 5,0 la suta pe termen mediu.

Evolutia inflatiei. Evolutiile recente ale inflatiei anuale valideaza corectitudinea si oportunitatea caracterului restrictiv al
masurilor de politicd monetara anterior adoptate. Astfel, rata anuald a inflatiei, in trimestrul IV 2022, a conturat o
traiectorie descendentad si a inregistrat 30,2 la sutd in luna decembrie 2022 fatd de 34,6 la sutd in luna octombrie 2022, ca
rezultat al diminudrii contributiilor din partea tuturor subcomponentelor. In termeni medii, rata inflatiei a constituit 32,11a
sutd in trimestrul IV 2022, fiind cu doar 0,1 puncte procentuale inferioard nivelului anticipat in Raportul asupra inflatiei,

noiembrie 2022.

Presiunile asupra inflatiei sunt in scadere si din partea preturilor in industrie, ritmul carora in ultimele doua luni ale anului

2022 au inregistrat o tendinta descendenta.

Activitatea economica. In trimestrul I1I 2022, economia nationald a consemnat un declin pronuntat, cu perspective certe de
stagnare si in trimestrul urmator, fapt semnalat de indicatorii operativi furnizati de BNS pentru perioada octombrie-
noiembrie 2022. PIB s-a contractat, in trimestrul IIT 2022, cu 10,3 la suta comparativ cu perioada similara a anului 2021, fiind
sub nivelul anticipat in cadrul rundei anterioare de prognoza, generand, astfel, presiuni dezinflationiste suplimentare din

perspectiva deficitului de cerere agregata in perioada respectiva.

Aceasta dinamicad a fost sustinuta atat de factori de cerere, cat si de ofertd. Astfel, se atestd diminuarea ritmului anual de
crestere a consumului final al gospodariilor populatiei cu 5,7 1a sutd pe fondul reducerii venitului disponibil al populatiei si
al conditiilor restrictive de creditare. Formarea brutd de capital fix (-4,4 la sutd), aldturi de dinamica importurilor au
generat un impact negativ asupra evolutiei PIB. In acelasi timp, contractarea activitatii economice a fost determinatd de
evolutiile negative inregistrate in comert, industrie si sectorul agricol, cel din urmad pe fondul conditiilor secetoase din vara
anului 2022.

Conditiile monetare se mentin relevante procesului de economisire si in trimestrul IV 2022, din cauza decalajelor in
transmisia conduitei restrictive a politicii monetare promovate. Rata medie ponderatd a dobanzii la depozitele la termen a
constituit 13,23 la sutd anual, majorandu-se cu 9,40 puncte procentuale fata de trimestrul IV 2021 si cu 1,80 puncte
procentuale comparativ cu trimestrul III 2022. Volumul depozitelor noi atrase la termen in moneda nationald, in trimestrul

IV 2022, a inregistrat o crestere anuald de 90,4 la suta.

Activitatea de creditare a defavorizat consumul si in trimestrul IV 2022 din perspectiva surselor de finantare a acestuia, cu
implicatii dezinflationiste asupra dinamicii preturilor de consum. Astfel, volumul creditelor noi acordate in moneda
nationald s-a redus cu 14,4 la sutd in termeni anuali sub incidenta unei rate medii ponderate a dobanzii de 14,14 la suta
anual, fiind in crestere cu 5,70 puncte procentuale fata de trimestrul IV 2021. Totodatd, se atesta temperarea ritmului anual

de descrestere a volumului creditelor noi acordate in moneda nationald de cdtre bancile licentiate.



Prognoza. Cererea agregata va genera presiuni dezinflationiste pe parcursul anului curent si prima jumatate a anului viitor
si inflationiste pentru a doua jumatate a anului viitor. Deteriorarea cererii externe si a surselor de finantare a consumului
casnic stau la baza scaderii accentuate a cererii agregate. In acelasi timp, impulsul fiscal neutru va mentine o cerere
agregatd negativa in prima parte a prognozei, ulterior, in a doua jumitate a anului viitor, va avea un impact pozitiv. in

aceste conditii, este necesar un impuls fiscal mai puternic pentru a stimula activitatea economica pe parcursul anului 2023.

Totodata, printre factorii care vor influenta inflatia in faza de decelerare (trimestrul I 2023 - trimestrul II 2024) se numara:
baza inaltd din anul 2022, ajustdrile recente de tarife pentru energia electrica, atenuarea continua a inflatiei importate in
anul viitor, precum si temperarea continud a preturilor la petrol pe piata internationala. Accelerarea procesului inflationist
in a doua jumatate a anului 2024 va fi determinata de cresterile acumulate ale preturilor la resursele energetice pe piata
internationald, de ajustarea accizelor la inceputul anilor 2023 si 2024, de ajustdrile recente si anticipate din anul curent ale

tarifelor si de efectele de runda a doua asociate acestora.

Prognoza curenta pozitioneazd inflatia medie anuald la nivelul de 13,7 1a suta si de 5,5 la suta in anul curent si, respectiv, in

anul viitor.

Evenimentele asociate conflictului militar din Ucraina si potentialele escaladdri mentin caracterul persistent al riscurilor si
incertitudinilor privind perspectiva inflatiei pe termen scurt si mediu. In acest context, de subliniat recesiunea economica
si geopolitica din regiune, agravarea conditiilor economice mondiale si temperarea cererii mondiale, preturile de import la
resursele energetice si la produsele alimentare. Se profileaza incertitudini cu privire la productia agricola din anul curent si
din anul viitor, alaturi de cele asociate momentului si magnitudinii ajustarii tarifelor la serviciile reglementate. Relevante
sunt incertitudinile cu privire la modalitatea de reflectare a compensatiilor de cdtre Biroul National de Statistica cu

potentiala modificare a traiectoriei preturilor reglementate.

Suplimentar, riscul asociat finantdrii externe induce cresterea lichiditdtilor excesive in sistemul bancar cu repercusiuni
asupra cererii agregate si asupra dinamicii cursului de schimb al monedei nationale de naturd sa genereze presiuni

inflationiste suplimentare.

De mentionat cd, prognoza actuala pe termen mediu a fost elaborata in baza informatiilor disponibile, tindnd cont de
circumstantele manifestarii unor factori suplimentari sau materializarii unor riscuri, traiectoria acesteia va fi revizuita in

mod corespunzator.

BNM va monitoriza in continuare cu precautie situatia macroeconomica interna si cea externad, riscurile si incertitudinile
asociate evolutiei inflatiei pe termen scurt si mediu si, la momentul oportun, va interveni prin ajustarea instrumentelor de

politicd monetard in vederea atingerii obiectivului fundamental de asigurare si mentinere a stabilitdtii preturilor.

Urmatoarea sedintd a Comitetului executiv al BNM cu privire la promovarea politicii monetare este preconizata pentru

luna martie 2023.
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