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Decizia de politica monetara, 08.11.2022

Comitetul executiv al Bancii Nationale a Moldovei, in cadrul sedintei din 8 noiembrie 2022, a adoptat prin

vot unanim urmatoarea hotarare:

1. Se mentine rata de baza aplicata la principalele operatiuni de politica monetara pe termen scurt la

nivelul de 21,50 la suta anual.
2. Se mentin ratele de dobanda:

a. la creditele overnight, la nivelul de 23,50 la suta anual;

b. la depozitele overnight, la nivelul de 19,50 la suta anual.
Comitetul executiv al BNM a aprobat spre publicare Raportul asupra inflatiei, noiembrie 2022.

Decizia de astazi a fost adoptata in conditiile transmiterii efectelor masurilor de politica monetara
anterioare si urmareste incetinirea preturilor de consum, prin atenuarea efectelor secundare ale socurilor de
ofertd, sustinerea in continuare a intermedierii financiare in moneda nationala si a economisirii in

defavoarea consumului, echilibrarea balantei comerciale, precum si prin ancorarea asteptarilor inflationiste.

Conform prognozelor anterioare si a celei curente, inflatia anuala in trimestrul IV 2022 va atinge nivelul
maxim si va schimba traiectoria, diminuandu-se pentru toatd perioada prognozata. in contextul schimbarii
directiei inflatiei, conduita politicii monetare va necesita ajustarea cu atentie sporita la realitatile nationale

si mondiale, pentru a crea conditii adecvate atingerii obiectivului fundamental al BNM.

In conditiile existentei riscurilor si incertitudinilor majore, in momentul in care balanta riscurilor se va
Inclina in directia celor dezinflationiste, BNM va promova o politica monetara stimulativa, care va asigura

readucerea si mentinerea inflatiei in proximitatea tintei.

Evolutia inflatiei. Rata anuala a inflatiei a crescut pana la 34,0 la suta in septembrie 2022, sau cu 2,2 puncte
procentuale fata de iunie curent. Printre factorii acestei majorari se evidentiaza cresterea cotatiilor
internationale la resursele energetice, seceta hidrologica, cu efecte asupra preturilor autohtone la produsele
alimentare, ajustarea tarifelor si sporirea, in aceste conditii, a costurilor. Deprecierea leului fata de dolarul
SUA a generat presiuni suplimentare. Razboiul din Ucraina a sporit simtitor impactul factorilor de mai sus.
Presiunile din partea cererii persistente in anul precedent au scazut si au influentat neinsemnat inflatia de

baza si preturile la produsele alimentare.

Mediul extern. Economia mondiala a incetinit puternic in contextul unor incertitudini sporite. Razboiul si
criza economica in desfasurare duc la scaderea cererii si cresterea preturilor in acelasi timp. Cotatiile inalte,
pe parcursul unei perioade indelungate, 1a materiile prime, indeosebi la resursele energetice, reduc
economiile, investitiile si puterea de cumparare a populatiei. indsprirea politicilor monetare in vederea

readucerii inflatiei la nivelul tintelor stabilite cauzeaza temperarea cererii agregate. Hotararea OPEC+ de a
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micsora oferta cumulata cu 2 milioane de barili pe zi, pentru a opri scaderea pretului la petrol, face parte din
cazurile ce denota cum oferta de resurse energetice reflecta prioritatea intereselor geopolitice in defavoarea
echilibrului economic in aceasta perioada. Pretul gazului in Europa depaseste cu mult maximele ultimilor
ani, din cauza opririi livrarilor din Rusia. Aprecierea dolarului SUA pe fundalul deprecierii euro si a lirei
sterline, toate la niveluri record, prezinta structural diferit pietele financiare internationale. Euro ramane
sub paritate fata de dolarul SUA din cauza crizei energetice din Europa si a diferentelor substantiale dintre

ratele de politica monetara.

Activitatea economica a incetinit in prima parte a anului curent, ritmul anual al PIB real diminuandu-se cu
0,9 la suta in trimestrul IT 2022. Temperarea activitatii economice a fost determinata de cererea interna
redusa, de cresterea incertitudinii in regiune si de recolta mica pe fondul conditiilor agrometeorologice
nefavorabile. Pe partea cererii, exporturile, consumul administratiei publice si importurile au crescut, iar
investitiile si consumul populatiei au scazut. Pe partea ofertei, comertul, sectorul financiar, cel medical si de
asistenta sociala au evoluat pozitiv, iar sectorul agricol, industrial si cel al constructiilor s-au contractat. Mai
multi indicatori disponibili pentru perioada iulie-august 2022 contureaza conditii pentru o activitate

economica redusa si in trimestrul III 2022.

Conditiile monetare. Lichiditatea excesiva in sectorul bancar a insumat 4,3 miliarde lei, diminuandu-se cu
0,3 miliarde lei in trimestrul III 2022 fata de trimestrul precedent. Cresterea anuala a agregatelor monetare s-
aredus in trimestrul III 2022 fata de trimestrul precedent, in mare parte, din contul banilor in circulatie.
Ratele de dobanda la soldul creditelor in moneda nationala au crescut cu 1,95 puncte procentuale in
comparatie cu trimestrul precedent, iar cele la depozite s-au majorat cu 2,58 puncte procentuale. Ratele de

dobanda la creditele si depozitele in valuta nu s-au modificat esential.

Prognoza. Temperarea economiei mondiale si oferta restransa, cauzata de cresterea riscurilor geopolitice,

vor influenta cotatiile la materiile prime.

Preturile de consum vor creste in continuare, cel putin, de la micsorarea recoltei din acest an, cresterea
preturilor externe la energie, razboiul din Ucraina, ajustarea tarifelor la gaze naturale si la serviciile conexe

(cu efectele lor secundare), indexarea pensiilor si de la cresterea salariilor.

Rata anuala a inflatiei va descreste pana la sfarsitul orizontului de prognoza si va reveni in intervalul de
variatie in trimestrul II 2024. Aceasta dinamica va fi determinata de toate componentele inflatiei. Cererea
agregata va fi negativa pe intreaga perioada de prognoza din cauza deteriorarii cererii externe si a finantarii
consumului casnic, dar si datorita conditiilor monetare restrictive, insa va fi stimulata de impulsul fiscal

pozitiv.

Tendintele anticipate in rundele anterioare raman valabile in general. Prognoza inflatiei a fost micsorata
pentru primele doua trimestre de prognoza si majorata, in mare parte, pentru restul perioadei comparabile.
Pe componente, prognoza preturilor la alimente si combustibili a fost diminuat3, iar cea a inflatiei de baza si

la preturile reglementate — majorata.

Riscurile si incertitudinile prognozei sunt mari. Din mediul extern se contureaza surse precum oferta redusa
si cotatiile inalte la resurse energetice si alte materii prime, razboiul din Ucraina, scaderea cererii mondiale.
Ramane inalta probabilitatea crizei datoriilor suverane cu transmitere pe pietele financiare. Inflatia
galopanta actuala va majora atat dobanzile pentru finantarea deficitelor publice, cat si cele la deservirea
datoriilor care au crescut impunator pentru a opri scaderea economica cauzata de pandemia COVID-19.
Printre principalele incertitudini interne se numara asigurarea cu necesarul de resurse energetice si pretul

acestora, ajustarea tarifelor, fluxul refugiatilor, conditiile meteorologice.



Urmatoarea sedinta a Comitetului executiv al BNM cu privire la promovarea politicii monetare va avea loc

pe data de 5 decembrie 2022, conform calendarului aprobat.
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