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Decizia de politica monetara, 06.02.2024

Comitetul executiv al Bancii Nationale a Moldovei, in cadrul sedintei din 6 februarie 2024, a adoptat prin vot

unanim urmatoarea hotarare:

1. Se stabileste rata de baza aplicata la principalele operatiuni de politica monetara pe termen scurt la
nivelul de 4,25 la suta anual.
2. Se stabilesc ratele de dobanda:
a) la creditele overnight, la nivelul de 6,25 la suta anual;
b) la depozitele overnight, la nivelul de 2,25 la suta anual.
3. Se mentine norma rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in lei moldovenesti si in valuta
neconvertibila la nivelul actual de 33,0 la suta din baza de calcul.
4. Se mentine norma rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in valuta liber convertibila la nivelul

actual de 43,0 1a suta din baza de calcul.

Comitetul executiv al BNM a aprobat astazi si Raportul asupra inflatiei, februarie 2024, care urmeaza a fi

publicat pe 13 februarie 2024.

In Iuna decembrie 2023, inflatia s-a aflat pentru a treia lund consecutiv in intervalul tintei. Astfel, decizia de
astazi a BNM contribuie la consolidarea acestei performante, stimuland in continuare cererea agregata,
momentan dezinflationista, inclusiv prin incurajarea consumului, echilibrarea economiei nationale si

ancorarea asteptarilor inflationiste.

BNM urmareste indeaproape procesul inflationist, evaluand riscurile si incertitudinile asociate, iar deciziile
viitoare ale Comitetului executiv vor fi indreptate spre mentinerea inflatiei in intervalul de #1,5 puncte
procentuale de la tinta de 5,0 la suta, un nivel considerat optim pentru cresterea si dezvoltarea economica a

Republicii Moldova pe termen mediu.
Prognoza curentd adevereste, per ansamblu, tendintele prevazute anterior.

Inflatia anuala a coborat pana la nivelul de 4,2 1a suta in decembrie 2023 sau cu 4,4 puncte procentuale fata
de septembrie, fiind putin mai joasa decat s-a asteptat. Abaterea nesemnificativa a fost cauzata, in principal,
de scaderea neanticipata a tarifului la energie electrica in luna noiembrie si de reflectarea in statistica a

compensatiilor acordate populatiei pentru resurse energetice in perioada rece a anului.

Masurile restrictive de politica monetara adoptate de BNM la momentul oportun, din vara anului 2021 pana
la sfarsitul anului 2022, alaturi de aprecierea leului si de scaderea preturilor regionale la resurse energetice

si la produse alimentare, au contribuit semnificativ la scaderea inflatiei.

Mediul extern. Economia mondiala a evoluat fragmentat la inceputul anului 2024. Economia SUA este intr-o
situatie mai buna decat cea a zonei euro, unde consolidarea fiscala reprezinta un risc pentru revigorarea

activitatii economice. Criza imobiliara din China este in anvergura, cu repercusiuni asupra pietei valorilor
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mobiliare si a obligatiunilor corporative. Razboaiele din Ucraina si Palestina continua. Atacurile rebelilor
din Yemen asupra navelor din Marea Rosie, precum si raspunsul SUA si al aliatilor au tulburat navigatia
prin canalul Suez. Comerciantii sunt nevoiti sa ocoleasca Africa si, prin urmare, costurile de logistica si
transportare au crescut. In economiile avansate, inflatiile anuale au coborat spre tintele stabilite de bancile
centrale, insa autoritatile monetare nu se grabesc sa reduca ratele de dobanda din cauza riscurilor si
incertitudinilor pronuntate. Ratele de dobanda inalte si schimbarile structurale din ultimii ani in comertul

mondial mentin cresterea economica la nivel scazut.

Activitatea economica a crescut cu 2,6 la suta anual in trimestrul III 2023. Cresterea s-a datorat, in mare
parte, recoltei bogate care a dus la marirea exporturilor si scaderea importurilor de produse agroalimentare.
Consumul si investitiile au scazut din cauza cresterii neinsemnate a veniturilor reale ale populatiei si a
incertitudinii mari in regiune. Prin urmare, cererea interna este inca slaba. Pe partea ofertei, sectorul
financiar, cel al comunicatiilor, al serviciilor sociale, constructiile si tranzactiile imobiliare au evoluat

pozitiv, iar industria, comertul, transportul si impozitele nete pe produs s-au contractat.

Conform datelor operative publicate de BNS pentru luna noiembrie 2023, se observa tendinte mixte in
activitatea economica. Exportul si comertul cu amanuntul au crescut in termeni nominali cu 6,7 si,
respectiv, 2,3 la suta. Importul, productia industriala, comertul cu ridicata au scazut cu 14,7; 6,1 si 3,5 la suta,
respectiv. Din perspectiva surselor de finantare a consumului, transferurile catre persoanele fizice au scazut

cu 12,8 la suta anual.

Conditiile monetare. Lichiditatea excesiva in sectorul bancar a insumat 9,4 miliarde lei, scazand cu 0,6
miliarde lei in trimestrul IV 2023 fata de trimestrul precedent. Cresterea anuala a agregatului monetar M3 in
trimestrul IV 2023 a fost de 18,3 la sutd, in mare parte, din contul depozitelor in lei. Ratele de dobanda la
creditele si depozitele noi in moneda nationala au continuat sa scada in trimestrul IV 2023, inclusiv ca
urmare a masurilor stimulative cumulate de politica monetara. Astfel, ratele medii ponderate la credite au
constituit 10,50 la suta, iar la depozite - 4,23 la suta, diminuandu-se cu 3,64 si, respectiv, 9,0 puncte

procentuale fata de trimestrul IV 2022.

Prognoza. Se anticipeaza ca cererea externa va fi slaba, iar inflatia externa va cobori spre tintele stabilite de
bancile centrale. Ratele de politica monetara vor scadea mai lent decat s-a asteptat. Dolarul SUA se va
deprecia usor din cauza scaderii atractivitatii sale pe fondul ratelor de dobanda mai joase si a continuarii
dezbaterilor despre plafonul datoriei. Cererea de consum din China si Europa si tensiunile din Orientul
Mijlociu se arata ca cele mai insemnate riscuri pentru cotatiile la petrol. Preturile la gaze naturale vor fi

relativ stabile, iar cele la produse alimentare vor creste neinsemnat.

Rata anuala a inflatiei va oscila neesential in jurul tintei de 5,0 la sutd, ramanand in intervalul de variatie de
+1,5 puncte procentuale in urmatoarele opt trimestre. Dinamica se va datora, in mare parte, tuturor
componentelor. Cererea agregata va fi dezinflationista pe intreaga perioada de prognoza din cauza cererii
externe slabe, finantarii reduse a consumului si a conditiilor monetare restrictive. Recolta bogata din 2023 si

impulsul fiscal pozitiv, incepand cu trimestrul II 2025, vor atenua descresterea cererii agregate.
Inflatia medie anuala va fi in jur de 4,7 1a suta in anul curent si, respectiv, de 4,5 la suta in anul viitor.

Tendintele anticipate in rundele anterioare raméan valabile in mare parte. Prognoza inflatiei a fost micsorata
usor pentru trimestrul I 2024 si ridicata pentru restul perioadei comparabile. Prognozele inflatiei de baza si a
preturilor reglementate au fost majorate, in principal, din contul majorarii accizelor si, respectiv, a
reestimarii impactului reflectarii compensatiilor acordate populatiei pentru resurse energetice in perioada

rece a anului. Prognozele preturilor la produse alimentare si la combustibili au fost diminuate.



Riscurile si incertitudinile prognozei raman inalte. Din mediul extern se contureaza surse precum tensiunile
in Orientul Mijlociu, durata blocarii cailor de transport din Marea Rosie, razboiul din Ucraina, socurile
temporare de ofertd, preturile la produsele alimentare, continuarea scaderii activitatii economice in zona
euro, momentul inceperii relaxarii masurilor politicilor monetare in regiune si la nivel mondial, precum si o
eventuala configurare geopolitica dupa alegerile din 2024, care ar putea duce la schimbarea politicilor
economice. Printre principalele incertitudini interne se numara ajustarea tarifelor, modificarea ponderilor
din cosul IPC, modul de reflectare in statistica a compensatiilor la resurse energetice acordate populatiei in

perioada rece a anului, fluxul de refugiati, conditiile meteorologice si recolta viitoare.

Raportul asupra inflatiei, februarie 2024, care contine analiza situatiei economice interne si externe si
prognoza pe termen mediu a inflatiei, va fi prezentat de guvernatorul BNM si publicat pe pagina web
oficiala pe 13 februarie 2024.

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

pe data de 21 martie 2024, conform calendarului y aprobat.

Evolutia ratelor dobanzilor principalelor instrumente de politica monetara

Vezi si
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