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Decizia de politica monetara, 09.08.2023

Comitetul executiv al Bancii Nationale a Moldoveli, in cadrul sedintei din 9 august 2023, 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 actual de
6,00 la suta anual.

2. Se mentin ratele de dobanda:
a) la creditele overnight, la nivelul actual de 8,00 la suta anual;
b) la depozitele overnight, la nivelul actual de 4,00 la suta anual.

3. Se mentine norma rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in lei moldovenesti si in valuta neconvertibila la
nivelul actual de 34,0 la suta din baza de calcul.

4. Se mentine norma rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in valuta liber convertibila la nivelul actual de 45,0 la

suta din baza de calcul.

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

Aceasta decizie este adoptata in contextul propagarii in continuare a efectelor stimulative conditionate de hotararile BNM
din ultima perioad4, date fiind decalajele in transmisia acestora si are drept scop ancorarea anticiparilor inflationiste si
asigurarea conditiilor monetare necesare pentru a readuce si a mentine inflatia in proximitatea tintei inflatiei de 5,0 1a

suta pe termen mediu.

Decizia BNM este determinata de confirmarea veridicitatii ultimei prognoze a Bancii Nationale a Moldovei, precum si a
noii runde de prognoze. Conform acesteia, rata anuala a inflatiei in trimestrul III 2023 se va diminua pana la 9,2 la suta, iar
in trimestrul IV 2023 se va pozitiona in intervalul de variatie al tintei, unde se va mentine pana la finele orizontului de
prognoza (trimestrul II 2025). De mentionat c3, inflatia anuala va intra in intervalul de variatiei a tintei in luna octombrie

curent.

Adoptarea in timp util a masurilor restrictive de politica monetara pe parcursul anului 2022 a condus la schimbarea
trendului inflatiei. Astfel, dupa valoarea maxima atinsa in luna octombrie 2022 (34,6 la suta), procesul inflationist s-a

inversat, inflatia inregistrand nivelul de 13,2 la suta in iunie 2023.

Temperarea inflatiei si prognoza acesteia in limitele intervalului de variatie a tintei pe fundalul unei lichiditati excesive si

diminuarii in continuare a ratelor dobanzilor ofera o perspectiva pozitiva activitatii economice.

Banca Nationald a Moldovei ajusteaza in prealabil conditiile pe pietele monetara, de credit si valutara, asumandu-si
configurarea la necesitate a politicii monetare, urmarind astfel mentinerea inflatiei in proximitatea tintei de 5,0 la suta pe
termen mediu si creand toate preconditiile pentru implementarea unui mix de politici macroeconomice asociate cresterii

economice.

In aceste conditii, inflatia deja nu reprezinta un factor determinant care ar putea influenta deciziile agentilor economici si

gospodariilor casnice privind consumul si investitiile.

Banca Nationald a Moldovei va continua sa monitorizeze situatia macroeconomica interna si cea externa, riscurile

asociate evolutiei inflatiei si in functie de acestea va veni cu noi masuri de politica monetarad necesare mentinerii pe
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termen mediu a inflatiei in proximitatea tintei.

Evolutia inflatiei. In trimestrul I 2023 a continuat trendul descendent al ratei anuale a inflatiei de la finele anului
precedent. Astfel, rata anuala a inflatiei s-a diminuat de la 22,0 la sutd in luna martie 2023 pana la 13,2 la suta in luna iunie
2023. Totodata, inflatia anuala efectiva in trimestrul II 2023 a fost cu 0,2 puncte procentuale peste valoarea prognozata,
abaterea fiind cauzata, in principal, de preturile la produsele alimentare ca urmare a cresterii peste asteptari a preturilor

la fructe si la cartofi drept consecinta a conditiilor meteorologice din primavara anului curent.

Valoarea actuald a ratei anuale a IPC, peste limita superioara a intervalului de + 1,5 puncte procentuale de la tinta de 5,0 1a
suta, reflecta efectul presiunilor inflationiste pronuntate din anul precedent asociat majorarii tarifelor la serviciile
reglementate cu efectele lor secundare, razboiul din Ucraina, seceta din vara trecutd. in acelasi timp, presiuni inflationiste
suplimentare In prima parte a anului curent au fost determinate de vremea mai rece din primavara anului 2023 si
majorarea accizelor la inceputul anului. Cererea dezinflationistd, incepand cu mijlocul anului 2022, si aprecierea leului, de

la inceputul acestui an, continua sa atenueze din presiunile factorilor mentionati.

Mediul extern. Economia mondiala a continuat recuperarea post-pandemica intr-un ritm lent si fragmentat. Inasprirea
politicilor monetare in economiile importante a temperat cererea mondiala si implicit a diminuat cotatiile la materiile
prime. Desi, ritmurile inflationiste se apropie de nivelurile tintd, autoritatile monetare sunt precaute in schimbarea

ciclului politicilor monetare.

Arabia Saudita si Federatia Rusa au anuntat reduceri suplimentare ale ofertei de petrol, insa cererea slaba, in special din
partea Chinei si oferta suficienta de petrol din partea tarilor non-OPEC au determinat stoparea semnificativa a cresterii
preturilor pe piata. Cotatiile la gazele naturale in Europa au atins valorile de dinaintea crizei energetice, in conditiile in
care rezervele de gaze in Europa au constituit un nivel confortabil pentru sezonul rece viitor. Preturile la produsele
alimentare pe piata internationala au continuat sd scada, cu exceptia cotatiilor la zahar si la cereale. Preturile la zahar
reflecta preocuparile privind recolta de trestie de zahar din Brazilia si aprecierea semnificativa a realului brazilian in
raport cu dolarul SUA. Totodatd, neprelungirea la 17 iulie 2023 a acordului privind exportul cerealelor prin Marea Neagra a

dus la cresterea preturilor la cereale la bursele internationale.

Activitatea economica a scazut in mod pronuntat la inceputul anului curent, ritmul anual in termeni reali al PIB fiind
negativ de 2,4 la suta in trimestrul I 2023. Acest fapt a fost determinat de cererea interna redusa, ca urmare a scaderii
veniturilor reale ale populatiei si a unor conditii mai restrictive pentru creditare, de cresterea preturilor la resursele
energetice si de incertitudinea sporita din regiune. Pe partea cererii, consumul administratiei publice si investitiile au
crescut, iar consumul populatiei, exporturile si importurile au scazut. Din perspectiva ofertei, agricultura, industria,
comertul si constructiile s-au contractat, iar sectoarele sanatate si asistenta socialg, tranzactii imobiliare si informatii si

comunicatii au evoluat pozitiv.

Conditiile monetare. In trimestrul II 2023, ratele medii ponderate ale dobanzilor la creditele noi acordate in moneda
nationala si la depozitele la termen au inregistrat reduceri comparativ cu trimestrul precedent sub impactul
mecanismului de transmisie a reducerilor consecutive ale ratei aplicate la principalele operatiuni de politica monetara

incepute din decembrie 2022.

Pe ansamblul trimestrului II 2023, rata medie ponderata a dobanzii la depozitele in MDL a inregistrat 7,29 la sutj,
diminuandu-se cu 4,47 puncte procentuale fata de trimestrul precedent. Rata medie ponderata a dobanzii la creditele noi
acordate in moneda national§, in trimestrul II 2023, a constituit 13,18 la suta anual, inferioara celei din trimestrul I 2023 cu

1,11 puncte procentuale. In acest context, se anticipeaza diminuarea in continuare a ratelor dobanzilor la credite.

Lichiditatea excesiva, in trimestrul II 2023, a constituit 14,4 miliarde lei, majorandu-se cu 2,6 miliarde lei comparativ cu
trimestrul I 2023.

Prognoza curenta se bazeaza pe o cerere externa mai redusa si continuarea temperarii presiunilor inflationiste. Cotatiile la
resursele energetice si la produsele alimentare pe piata internationala s-au stabilizat in ultimele luni, insa pe termen

mediu si lung socurile de oferta ar putea contribui la reluarea trendului ascendent al acestora.



Pe intregul orizont de prognoza cererea agregata va fi sub potential, fiind determinata de un caracter mai putin restrictiv
si in descrestere al conditiilor monetare reale si de impactul negativ al cererii externe. In acelasi timp, impulsul fiscal

pozitiv va sustine intr-o masura anumita cererea interna, cu exceptia ultimelor doua trimestre de prognoza.

Tendintele anticipate in rundele anterioare raman valabile. Prognoza inflatiei a fost micsorata nesemnificativ pe

parcursul perioadei comparabile.

Riscurile si incertitudinile prognozei sunt inalte, dar balanta riscurilor ramane a fi dezinflationista. Din mediul extern se
pot mentiona socurile de oferta provocate de razboiul din Ucraina, momentul relaxarii politicilor monetare in regiune si la
nivel mondial, cotatiile la resurse energetice si alte materii prime. Printre principalele incertitudini interne se numara
asigurarea cu necesarul de resurse energetice si pretul acestora, ajustarea tarifelor, fluxul refugiatilor, conditiile

meteorologice si productia agricola din anul curent si viitor.

Informatii detaliate asupra analizelor recente si prognozei curente vor fi reflectate in cadrul Raportului asupra inflatiei,

august 2023, care va fi publicat pe pagina web a BNM pe data de 14 august 2023.

Urmatoarea sedinta a Comitetului executiv al BNM cu privire la promovarea politicii monetare va avea loc pe data de 19

septembrie 2023, conform calendarului aprobat p.

Evolutia ratelor dobanzilor principalelor instrumente de politica monetara
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