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Decizie de politica monetara, 24 noiembrie 2016

Comitetul executiv al Bancii Nationale a Moldovei, in cadrul sedintei din 24 noiembrie 2016, a adoptat
unanim urmatoarea hotarare:

1. Se mentine rata de baza aplicata la principalele operatiuni de politica monetara pe termen scurt la nivelul actual de 9.0

la suta anual.

2. Se mentin ratele de dobinda:
- la creditele overnight la nivelul actual de 12.0 la suta anual;

- la depozitele overnight la nivelul actual de 6.0 la suta anual.

3. Se mentine norma rezervelor obligatorii din mijloace atrase in valuta liber convertibila la nivelul de 14.0 la suta din

baza de calcul.

4. Se mentine norma rezervelor obligatorii din mijloace atrase in lei moldovenesti si in valuta neconvertibila la nivelul de

35.0 la suta din baza de calcul.

Analiza celor mai recente date statistice releva dinamica descendenta a ratei anuale a inflatieiRata anuala a inflatiei

sub limita inferioara a intervalului de variatie de + 1.5 puncte procentuale de la tinta inflatiei de 5.0 la suta.

Rata anuala a inflatiei in luna octombrie 2016 a inregistrat nivelul de 2.5 la sut3, fiind cu 0.5 puncte procentuale inferioara

celei din luna precedenta.

Decelerarea ratei anuale a inflatiei pentru a zecea luna consecutiv este in concordanta cu ultima prognoza a BNM
(publicata in luna octombrie 2016) si valideaza corectitudinea deciziilor de politicd monetara din anul 2015 si de la

inceputul anului curent.

In luna octombrie 2016, rata anuald a inflatiei de bazaInflatia de baza este calculatd de BNS prin excluderea preturilor ce

Dinamica indicatorilor macroeconomici in primele doua luni ale trimestrului III 2016 contureaza semnale de revigorare
continua a activitatii economice in perioada de referinta. in luna septembrie 2016, exporturile au sporit fata de perioada
similara a anului 2015 cu 18.5 la suta, importurile cu 7.1 la sut3, iar volumul productiei industriale a consemnat un nivel de
minus 2.7 la suta. In acelasi timp, transportul de marfuri a crescut cu 21.9 la suta, comertul cu servicii cu 15.4 la sut3, iar

comertul cu am&nuntul s-a diminuat cu 1.8 la suta. In primele noua luni ale anului 2016, volumul productiei globale
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agricole s-a majorat cu 18.9 la suta comparativ cu perioada similara a anului precedent.

Din perspectiva cererii de consum, in luna septembrie 2016, ritmul anual de crestere a salariului mediu real pe economie a
constituit 6.9 la sut§, fiind cu 1.4 puncte procentuale superior celui din luna august 2016. Transferurile de mijloace banesti
in favoarea persoanelor fizice prin intermediul bancilor din Republica Moldova s-au redus in perioada ianuarie-octombrie
cu 3.8 1a sutg, iar in luna octombrie 2016 s-au majorat cu 1.0 la sut§, in termeni nominali, comparativ cu perioadele

corespunzatoare ale anului 2015.

Procesele de creditare si de economisire in luna octombrie 2016 au consemnat evolutii similare. Volumul creditelor noi
acordate in aceasta perioada s-a redus cu 29.7 la sut3, iar depozitele noi atrase s-au micsorat cu 4.0 la suta fata de anul
precedent. Totodata, soldul total al creditelor la sfarsitul lunii octombrie 2016 s-a diminuat cu 14.4 la suta, iar soldul total al

depozitelor a crescut cu 4.2 la suta fata de sfarsitul lunii octombrie 2015.

Rata medie la creditele noi acordate in moneda nationala s-a micsorat cu 0.54 puncte procentuale fata de nivelul
inregistrat in luna septembrie 2016, constituind 13.05 la suta. Rata la depozitele noi atrase in lei s-a diminuat cu 0.36

puncte procentuale pana la nivelul de 7.24 la suta in luna octombrie 2016.

Conduita politicii monetare continua sa se profileze in functie de riscurile si incertitudinile asociate evolutiilor din mediul
extern si cel intern. Riscurile externe de natura inflationista sunt asociate majorarii preturilor internationale la produsele
alimentare si materii prime alaturi de incertitudinea aferenta volatilitatii mai accentuate a pretului international la petrol
si fluctuatiilor de pe pietele financiare. Potentialele riscuri si incertitudini de provenienta interna la adresa inflatiei decurg
din impactul modificarilor de accize aferente politicii fiscale pentru anul 2017 si, respectiv, a recoltei din anul 2017.
Totodata, acordul de comert liber dintre Republica Moldova si Turcia alaturi de expirarea taxelor vamale la importul unor
produse din Ucraina confera un caracter dezinflationist la evolutia ulterioara a inflatiei. Astfel, analizand balanta
riscurilor, se observa o prevalare accentuata a riscurilor dezinflationiste si in urmatoarele luni, se anticipeaza o diminuare

a ritmului anual de crestere a preturilor, inclusiv datorita bazei inalte de comparatie din anul 2015.

De mentionat ca, masurile de politica monetara adoptate de BNM de la inceputul anului curent pana in prezent inca
urmeaza sa se propage prin diferite canale de transmisie in economia national3, inclusiv prin influentarea ratelor

dobanzilor la credite si depozite in moneda nationald, astfel, exercitand efecte in continuare asupra evolutiei inflatiei.

In aceste conditii, membrii Comitetului executiv al BNM, in sedinta din 24 noiembrie 2016, au decis unanim si mentina

rata dobanzii de politica monetara la nivelul actual de 9.0 la suta anual.

Decizia respectiva vizeaza mentinerea ratei inflatiei in proximitatea tintei de 5.0 la suta pe termen mediu, cu o posibila
deviere de * 1.5 puncte procentuale. Calibrarea graduala a conduitei politicii monetare urmareste asigurarea conditiilor
monetare reale adecvate sustinerii creditarii si economisirii, precum si pentru impulsionarea cererii interne, alaturi de

adaptarea in continuare a mediului economic intern la volatilitatile si incertitudinile din mediul extern.

BNM va continua sa gestioneze adecvat surplusul de lichiditate prin operatiuni de sterilizare, conform calendarului

anuntat.

In acelasi timp, Banca National& va propune in continuare lichidititi bancilor, conform calendarului anuntat pentru anul
2016, prin operatiuni repo pe termen de 14 zile, la rata fixa, egala cu rata de baza a Bancii Nationale plus o marja de 0.25

puncte procentuale.

Reiteram ca BNM va monitoriza si va anticipa in continuare evolutiile interne si cele ale mediului economic
international, astfel incat, prin flexibilitatea cadrului operational specific strategiei de tintire a inflatiei, sa asigure

mentinerea stabilitatii preturilor pe termen mediu.

Urmatoarea sedinta a Comitetului executiv al BNM cu privire la politica monetara va avea loc pe data de 29 decembrie

2016, conform calendarului anuntat.



[1] Rata anuala a inflatiei reprezinta cresterea preturilor de consum intr-o luné din anul curent fata de luna similara a
anului precedent. Se calculeaza ca un raport exprimat procentual intre indicele preturilor dintr-o luna din anul curent si
indicele din luna similara a anului precedent, calculati fata de aceeasi baza, din care se scade 100. Lucrarile statistice

aferente indicilor preturilor de consum sunt realizate de Biroul National de Statistica (BNS) u.

2 Inflatia de bazi este calculata de BNS prin excluderea preturilor ce sunt in afara ariei de influenta a masurilor de politic
monetara promovata de BNM, cum ar fi cele la produsele alimentare si bauturi, combustibili, produsele si serviciile cu
preturi reglementate. Datele elaborate si publicate, incepind cu luna ianuarie 2012, sunt calculate de BNS in baza
modificarii anexei nr. 2 la Metodologia privind calculul indicelui inflatiei de baza, aprobata prin ordinul comun al Bancii
Nationale a Moldovei si Biroului National de Statistica N8-07-01203/6 din 19 ianuarie 2012 (modificarea consta in

includerea preturilor la serviciile comunicarii la distanta si la medicamente in cadrul preturilor reglementate).
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