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Decizia de politica monetara, 07.11.2023

Comitetul executiv al Bancii Nationale a Moldovei, in cadrul sedintei din 7 noiembrie 2023, 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 4,75 la suta anual.

2. Se stabilesc ratele de dobanda:

a) la creditele overnight, la nivelul de 6,75 la suta anual;
b) la depozitele overnight, la nivelul de 2,75 la suta anual.

3. Se diminueaza norma rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in lei moldovenesti si in valuta
neconvertibila incepand cu perioada de aplicare a rezervelor obligatorii in lei moldovenesti 16
decembrie 2023 — 15 ianuarie 2024, de la 34,0 la suta la nivelul de 33,0 la suta din baza de calcul.

4. Se diminueaza norma rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in valuta liber convertibila incepand
cu perioada de aplicare a rezervelor obligatorii in valuta liber convertibila 16 decembrie 2023 - 15

ianuarie 2024, de la 45,0 la suta la nivelul de 43,0 la suta din baza de calcul.
Comitetul executiv al BNM a aprobat spre publicare Raportul asupra inflatiei, noiembrie 2023.

Totodata, in cadrul sedintei au fost operate modificari privind rata de remunerare a rezervelor obligatorii in

dolari SUA si in euro.

Aceste decizii continud relaxarea politicii monetare inceputa la sfarsitul anului trecut.

BNM urmadreste stimularea creditarii si sustinerea cererii agregate interne, deopotriva prin incurajarea
consumului si a investitiilor, echilibrarea economiei nationale si ancorarea asteptarilor inflationiste, avand

drept scop mentinerea, pe termen mediu, a inflatiei in limita intervalului de variatie a tintei.
Prognoza curenta adevereste inca o data tendintele dezinflationiste prevazute anterior.

Evolutia inflatiei. Rata anuala a inflatiei a scazut in septembrie pana la 8,6 la suta, de 1a 13,2 la suta in iunie
anul curent. Inflatia medie anuala in trimestrul III 2023 a fost de 9,7 la suta, mai inalta cu 0,5 puncte
procentuale decat prognoza. Abaterea a fost cauzata, in principal, de intarzierea scaderii tarifelor la gazele

naturale si la energia termica, precum si de cresterea neasteptata a preturilor la petrol.

Cresterea tarifelor, cu efectele lor secundare, razboiul din Ucraina, seceta din vara anului trecut, o primavara
mai rece si méarirea accizelor de la inceputul anului mentin inflatia peste tinta. ins3, cererea scazuta,

incepand cu mijlocul anului 2022, si aprecierea leului de la inceputul anului atenueaza presiunile respective.

Mediul extern. Cresterea ratelor de dobanda, controlul ofertei la unele materii prime si inrautatirea situatiei
geopolitice au temperat recuperarea economiei mondiale. Bancile centrale din unele economii avansate

mentin ratele la niveluri ridicate, iar altele chiar le majoreaza, fiind motivate de inflatiile mult peste tinta.
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Cotatiile la petrol au ajuns la cele mai inalte niveluri din acest an, dupa ce Rusia si Arabia Saudita au
anuntat scaderi ale producerii de petrol, iar cresterea tensiunilor in Orientul Mijlociu au sporit riscurile
pentru piata resurselor energetice. Preturile la gazele naturale in Europa au crescut ca urmare a
ingrijorarilor legate de intreruperea aprovizionarii de pe piata internationala, din cauza deteriorarii
conductelor din Finlanda, a scaderii exporturilor din Israel catre Egipt si a grevelor din domeniu in
Australia. India, cel mai mare exportator, a interzis exportul de orez alb pentru a opri cresterea preturilor
interne, agitand piata produselor alimentare. Rubla ruseasca s-a depreciat puternic, ducand la impunerea
partiala a controlului contului de capital. Si lira turceasca s-a depreciat, generand majorarea rapida a

preturilor de consum.

Activitatea economica a continuat sa scada in trimestrul II 2023, desi mai incet decat la inceputul anuluij,
ritmul anual al PIB real fiind de -2,2 la suta. Scaderea a fost cauzata de cererea interna redusa (ca urmare a
micsorarii veniturilor reale ale populatiei si a conditiilor pentru creditare inca restrictive) si de
incertitudinea crescuta in regiune. Finantarea consumului s-a restrans, in principal, din cauza micsorarii in
continuare a remiterilor. Transferurile catre persoanele fizice au scazut cu 14,1 la suta anual in septembrie
2023. Pe partea cererii, a continuat scaderea consumului populatiei, a investitiilor, a consumului
administratiei publice si a importurilor. Pe partea ofertei, agricultura, sectorul informatiilor si
comunicatiilor, cel al serviciilor de cazare si alimentatie publica au inregistrat cresteri, iar comertul,

industria si sectorul constructiilor s-au contractat.

Conditiile monetare. Lichiditatea excesiva in sectorul bancar a insumat 10,0 miliarde lei, diminuandu-se cu
4,3 miliarde lei in trimestrul III 2023 fata de trimestrul precedent. Cresterea anuala a agregatelor monetare in
trimestrul III 2023 a fost asemanatoare trimestrului precedent, 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 III
2023, inclusiv ca urmare a stimularii cumulate de politica monetara. Astfel, rata medie ponderata la credite a
constituit 11,38 la sut3, iar cea la depozite — 4,61 la suta, in diminuare cu 1,8 si, respectiv, 2,68 puncte
procentuale fata de trimestrul I 2023. In trimestrul III 2023, in termeni anuali, creditele noi acordate in lei au
crescut cu 52,8 la sutd, in timp ce depozitele noi atrase s-au redus cu 34,6 la suta. Rata dobanzii la creditele in

valuta a continuat sa creasca, iar cea la depozite a scazut neinsemnat.

Prognoza curenta este complicata de amplificarea riscurilor si incertitudinilor privind economia mondiala,
mai ales ca urmare a evenimentelor recente pe plan international. Sporirea tensiunilor geopolitice ar putea
scumpi resursele energetice si, astfel, va influenta cresterea cererii inca atenuata. in zona euro, urmarile
crizei energetice asupra industriei au micsorat asteptarile cresterii economice. Diferentele ratelor de
dobanda si cresterea primei de risc vor mentine dolarul SUA apreciat fata de alte valute liber convertibile.

Cotatiile la produsele alimentare vor scadea usor in continuare si se vor stabiliza in anul viitor.

Preturile de consum vor incetini, cel putin, datorita unei cereri interne joase, a temperarii preturilor in

industrie, a micsorarilor recente de tarife si a efectului bazei inalte din anul trecut.

Rata anuala a inflatiei va cobori sub limita de sus a intervalului de variatie al tintei in trimestrul IV 2023 si
va ramane aproape de tinta, desi sub ea, in urmatoarele opt trimestre. Cererea agregata va fi dezinflationista
pe intreaga perioada de prognoza ca urmare a conditiilor monetare restrictive, a impulsului fiscal negativ si

a cererii externe slabe.

Tendintele anticipate in rundele anterioare raméan valabile in general. Prognoza inflatiei a fost ridicata usor

pentru primele doua trimestre si micsorata pentru restul perioadei comparabile.

Riscurile si incertitudinile prognozei au crescut. Din mediul extern, se contureaza surse precum tensiunile



in Orientul Mijlociu, cotatiile la resurse energetice, scaderea activitatii economice in zona euro, razboiul din
Ucraina, momentul relaxarii politicilor monetare in regiune si la nivel mondial, socurile temporare de oferta
si preturile la produsele alimentare. Printre principalele incertitudini interne se numara ajustarea tarifelor,

modul de reflectare in statistica a compensatiilor la resurse energetice pentru perioada rece a anului, fluxul

refugiatilor, conditiile meteorologice si recolta agricola viitoare.

Raportul asupra inflatiei, noiembrie 2023, va contine informatii amanuntite despre politica monetara si, pe

14 noiembrie 2023, va fi prezentat de guvernatorul BNM si publicat pe pagina oficiala.

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

pe data de 14 decembrie 2023 .

Evolutia ratelor dobanzilor principalelor instrumente de politica monetara
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