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Decizia de politica monetara, 20.06.2023

Comitetul executiv al Bancii Nationale a Moldovei, in cadrul sedintei din 20 iunie 2023, a adoptat cu majoritatea voturilor

urmatoarea hotarare:

1. Sestabileste rata de bazd aplicatd la principalele operatiuni de politicd monetara pe termen scurt la nivelul de 6,00 la
suta anual.
2. Se stabilesc ratele de dobanda:
a) la creditele overnight, la nivelul de 8,00 la sutd anual;
b) la depozitele overnight, la nivelul de 4,00 la suta anual.
3. Se mentine norma rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in lei moldovenesti si in valutd 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 convertibild la nivelul actual de 45,0 la suta

din baza de calcul.

Aceasta decizie continuad sirul de mdsuri stimulative adoptate de BNM in ultima perioada si are drept scop crearea
conditiilor monetare necesare pentru a readuce inflatia in intervalul de variatie de + 1,5 puncte procentuale de la tinta

inflatiei de 5,0 la sutd si mentinerea ei In acest interval pe termen mediu.

Decizia respectiva este conditionata de confirmarea ipotezelor si concluziilor considerate in cadrul prognozei din luna
aprilie 2023 si de tendinta de diminuare a ratei anuale a inflatiei, sub impactul presiunilor dezinflationiste pronuntate din

partea cererii interne si externe.

Decizia BNM este orientata spre sustinerea echilibrarii economiei nationale prin crearea conditiilor monetare pentru
inviorarea creditarii in contextul diminuarii costurilor aferente, revigorarea consumului, contribuind astfel la

impulsionarea cererii agregate.

Astfel, informatiile macroeconomice noi disponibile dupa finalizarea rundei precedente de prognoza confirma validitatea

prognozei inflatiei elaborate si prezentate in cadrul Raportului asupra inflatiei, mai 2023.

Evolutia inflatiei. Rata anuala a inflatiei in luna mai 2023 a continuat traiectoria descendenta, inregistrand 16,3 la suta si
fiind cu 0,6 puncte procentuale peste nivelul anticipat. Abaterea inflatiei efective de la prognoza este determinata, in
principal, de impactul pozitiv al preturilor reglementate si al preturilor la produsele alimentare, care au crescut cu 46,11a
sutd si, respectiv, 14,0 la sutd in termeni anuali, fiind cu 2,3 si 0,9 puncte procentuale superioare nivelurilor anticipate in

cadrul Raportului asupra inflatiei, mai 2023.

Dinamica preturilor reglementate a fost cauzatd de cresterea preturilor la transportul aerian de pasageri aferente curselor
internationale si de reflectarea efectului partial al ajustarii tarifului la energia electrica din luna aprilie 2023, preturile la
produsele alimentare au fost cauzate de evolutia mai pronuntatd a preturilor volatile. Disiparea treptatd a efectelor
secundare asociate tarifelor la gaz, energie electrica din perioadele anterioare, alaturi de persistenta unei cereri agregate

dezinflationiste si aprecierea ratei de schimb au atenuat presiunile din partea inflatiei de baza.

Inflatia de baza si preturile la combustibili, in luna mai 2023, au evoluat inferior valorilor prognozate cu 0,1si 0,6 puncte
procentuale, constituind 10,5 la sutd si, respectiv, -3,4 la suta anual. Preturile la combustibili au fost sustinute de traiectoria

inferioara a preturilor la petrol comparativ cu cea anticipata si un curs de schimb mai apreciat.
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Desi, inflatia anuald in perioada aprilie-mai 2023 a consemnat un nivel marginal superior celui prognozat, scdderea
timpurie a tarifului la gazul natural decat s-a anticipat, alaturi de dinamica mai modesta a preturilor la petrol contureaza o
traiectorie similard a ratei anuale a inflatiei pentru trimestrul I 2023 cu cea prognozata in Raportul asupra inflatiei, mai
2023.

Mediul extern. Conditiile economice mondiale raman si in continuare sub presiunea unei cereri atenuate, alaturi de
profilarea riscurilor si incertitudinilor asociate razboiului din Ucraina. Din perspectiva cererii mondiale temperate, se
atestd diminuarea cotatiilor internationale asociate petrolului, produselor alimentare, materiilor prime. Pe acest fond,

inflatia pe plan global se tempereazd, ramanand, totusi, la niveluri cu mult peste cele prepandemice.

Activitatea economicd. Economia Republicii Moldova a continuat sd inregistreze ritmurile negative de crestere in
trimestrul I 2023, dar de o magnitudine mai atenuatd comparativ cu ultimele doua trimestre ale anului precedent. Astfel,
produsul intern brut s-a contractat cu 2,4 la sutd in termeni reali in trimestrul I 2023 comparativ cu perioada similara a

anului precedent, generand presiuni dezinflationiste din partea cererii agregata in perioada respectiva.

Evolutia ritmului de crestere a activitdtii economice a fost sustinuta de dinamica consumului gospodariilor populatiei, care
si-a inversat trendul descendent, inregistrand o diminuare de 2,6 la sutd pe fondul reducerii in termeni reali a venitului
disponibil al populatiei si al conditiilor incd restrictive de creditare. Formarea bruta de capital fix (-0,4 la sutd), alaturi de
exportul net de bunuri si servicii au generat un impact negativ asupra evolutiei PIB. In acelasi timp, contractarea activitatii
economice a fost determinata de evolutiile negative inregistrate in industrie, comert si constructii. Valoarea adaugatd bruta

in agricultura a inregistrat o diminuare de 4,0 la suta in trimestrul I 2023.

Din perspectiva surselor de finantare a consumului, de mentionat ca fondul de salarizare in termeni reali s-a diminuat cu
circa 3,9 la suta in trimestrul I 2023 comparativ cu perioada similara a anului precedent. Pe de alta parte, transferurile de
mijloace banesti in luna martie 2023 au mentinut dinamica pozitiva din primele doua luni ale anului curent, inregistrand

15,3 1a suta.

Conditiile monetare. Conduita stimulativa graduala a politicii monetare prin canalul ratei dobanzii adoptata incepand cu
finele anului trecut, alaturi de conjunctura de pe piata monetara au conditionat reducerea ratelor dobanzilor la creditele

noi acordate si depozitele noi atrase in moneda nationald pe parcursul perioadei februarie-mai 2023.

Astfel, rata medie ponderatd a dobanzii la creditele noi acordate in MDL s-a diminuat cu 0,27 puncte procentuale in luna
mai curent, pana la nivelul de 13,36 la suta anual, iar cea aferenta depozitelor noi atrase la termen in lei moldovenesti a
consemnat nivelul de 8,36 la suta anual, fiind cu 0,19 puncte procentuale inferioara valorii din luna aprilie 2023. Evolutia
ratelor a favorizat dinamica volumului creditelor noi acordate in MDL, acesta majorandu-se cu 9,3 la suta in luna mai

comparativ cu luna precedenta.

Riscuri si incertitudini. Identificand si evaluand riscurile de abatere a prognozei inflatiei elaborate in luna aprilie 2023, se
evidentiaza tendinta mai apreciatd a cursului de schimb, prognoza inferioara a cererii interne, precum si preturile mai
atenuate de import la gazele naturale si la petrol pe piata internationald. In acest context, evolutia prognozei pe termen
mediu a inflatiei a fost estimat in sens usor descendent pentru perioada orizontului de prognoza. Totodata, anticiparea unei
prognoze usor superioare a preturilor internationale la produsele alimentare incepand cu anul 2024 au atenuat abaterea

usor negativa.
H

Situatia tensionatd din regiune si potentialele escaladadri, volatilitatea preturilor la resursele energetice pe plan regional,
modalitatea de ajustare a tarifelor la serviciile comunale (gaz natural, energie termica si energie electrica) mentin
incertitudinea privind perspectiva inflatiei pe termen scurt si mediu. Relevantd ramane si incertitudinea cu privire la

productia agricola din anul curent si din anul viitor.

BNM va monitoriza in continuare cu precautie situatia macroeconomica interna si cea externad, riscurile si incertitudinile la
adresa evolutiei inflatiei pe termen scurt si mediu, iar deciziile ulterioare de politicd monetard, indreptate spre asigurarea

si mentinerea stabilitatii preturilor, vor depinde de perspectivele actualizate ale inflatiei.

Urmadtoarea sedintd a Comitetului executiv al BNM cu privire la promovarea politicii monetare va avea loc pe data de 9



august 2023, in corespundere cu calendarul aprobat .

Evolutia ratelor dobanzilor principalelor instrumente de politica monetara py
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