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SUMAR

Conduita restrictiva a politicii monetare configurata oportun si in timp util pe parcursul anului 2022 a conditionat
inregistrarea unei tendinte descendente a ratei anuale a inflatiei incepand cu finele anului precedent, continuand
si in primele noua luni ale anului curent. In trimestrul Il 2023, aceasta a fost superioara valorii anticipate in
Raportul asupra inflatiei, august 2023. Rata anuala a inflatiei s-a diminuat de la 13,2 la suta in luna iunie 2023
pana la 8,6 la suta in luna septembrie 2023. Ca rezultat, similar perioadei anterioare, in trimestrul 11l 2023, rata
anuala a inflatiei s-a plasat in continuare peste limita superioara a intervalului de variatie de +1,5 puncte
procentuale de la tinta 5,0 la sutd, cu revenirea in interval in luna octombrie curent. Totodata, rata medie anuala
a inflatiei a constituit 9,7 la suta, fiind cu 6,1 puncte procentuale inferioara celei din trimestrul Il 2023, ca urmare
a efectului perioadei de baza din anul precedent. Totusi, valoarea actuala inca mare a ratei anuale a IPC reflecta
efectul presiunilor inflationiste pronuntate din anul precedent asociate, preponderent, ajustarilor de tarife,
efectelor secundare din partea acestora, consecintelor razboiului din Ucraina, precum si conditiilor secetoase din
vara precedentd, dar si efectul vremii mai reci din primavara anului curent. in acelasi timp, presiuni inflationiste
suplimentare in prima parte a anului curent au fost exercitate de ajustarea accizelor. Conform estimarilor, cererea
modesta a avut presiuni dezinflationiste in a doua parte a anului 2022 si in primele noua luni ale anului curent,
contribuind la temperarea influentei factorilor sus-mentionati. Totodata, dinamica ratei de schimb a generat un

impact dezinflationist asupra evolutiei inflatiei pe parcursul anului curent.
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In ultima perioada a continuat tendinta descendenta a ratei anuale a preturilor in industrie, conturand astfel
premise pentru temperarea presiunilor acestora asupra preturilor unor subcomponente ale IPC in perioada
urmatoare. Pe langa acest fapt, traiectoria descendenta a ratei anuale a IPC va continua, preponderent, in
contextul efectului perioadei de baza ridicate, al cererii interne inca modeste, dar si al unor ajustari de tarife
efectuate recent. Modalitatea de ajustare a tarifelor, precum si situatia tensionata in regiune si riscurile
escaladarii acesteia mentin incertitudinea pronuntata aferenta prognozei pe termen scurt si mediu a inflatiei.
Aceasta ar putea fi accentuata si de modalitatea de reflectare a compensatiilor care urmeaza a fi acordate
populatiei Tn perioada rece a anului.

Evenimentele pe plan international din ultima perioada au avut un impact major asupra perspectivelor economiei
mondiale. Redresarea economica a fost atenuatd de cresterea ratelor dobanzilor, de controlul ofertei la unele
materii prime si produse alimentare si de intensificarea conflictelor geopolitice. La ultima sedinta de politica
monetara, SRF a mentinut intervalul ratelor dobanzilor la 5,25-5,5 la suta, anticipand apropierea sfarsitului
perioadei de inasprire a politicii monetare. Analog, BCE, la ultima sedinta de politica monetara, a majorat cu inca
25 puncte de baza rata dobanzii, pana la 4,5 la suta, in conditiile in care inflatia anuala a fost de 4,3 la suta in
septembrie 2023, departe de tinta BCE de 2,0 la suta. Arabia Saudita si Federatia Rusa au anuntat reduceri
suplimentare a ofertei de petrol, fapt ce a determinat cresterea cotatiilor la petrol la niveluri maxime in anul
curent. Totodata, piata produselor alimentare a fost bulversata de decizia Indiei, cel mai mare exportator de orez
din lume, de a impune interdictie asupra exportului de orez alb pentru a stabiliza preturile interne in crestere. La
7 octombrie 2023, in urma atacului Hamas asupra Israelului, au crescut tensiunile in Orientul Mijlociu, ceea ce
creeaza riscuri suplimentare privind piata resurselor energetice. Preturile gazelor in Europa au crescut din cauza
temerilor legate de intreruperea aprovizionarii de pe piata internationala, precum deteriorarea conductelor din
Finlanda, reducerea exporturilor din Israel catre Egipt si grevele angajatilor din sectorul gazelor naturale din
Australia. Rubla ruseasca s-a depreciat peste 100 in raport cu dolarul SUA, ceea ce a determinat autoritatile ruse
sa reintroduca partial controlul de capital. Lira turceasca, de asemenea, a continuat sa se deprecieze, ceea ce din
nou a determinat cresterea galopanta a preturilor de consum.

in trimestrul 11 2023, declinul activitatii economice nationale s-a temperat usor comparativ cu cel de la inceputul
anului curent, PIB contractandu-se cu 2,2 la suta comparativ cu perioada similara a anului 2022, dupa o rata
anuala de 2,4 la suta inregistrata in primul trimestru. Aceasta dinamica a fost superioara celei anticipate in cadrul
Raportului asupra inflatiei, august 2023. Evolutia activitatii economice a fost sustinuta de o cerere interna inca
modesta semnalata de scaderea consumului si a investitiilor, preponderent, ca urmare a diminuarii veniturilor
reale ale populatiei si a unor conditii Tnca restrictive pentru creditare, precum si a incertitudinii sporite din
regiune. Impactul respectiv a fost partial atenuat de rezultatul favorabil din sectorul agricol si de performanta din
sectorul informatiilor si comunicatiilor. in acelasi timp, contributii pozitive au fost determinate de evolutiile din
fnvatamant, servicii medicale si sociale. Seria ajustata sezonier reflecta o scadere de 0,5 la sutd a PIB comparativ
cu trimestrul 1 2023. In ansamblu, in prima jumatate a anului 2023, PIB s-a diminuat cu 2,3 la sutd comparativ cu
anul 2022. in acest context, similar anului precedent, conform estimarilor, cererea agregata a exercitat presiuni
dezinflationiste asupra preturilor. Din perspectiva utilizarilor, in trimestrul 11 2023, consumul gospodariilor
populatiei si-a accentuat declinul de la inceputul anului curent. Totodatd, consumul final al administratiei publice
s-a diminuat. Investitiile, in perioada de referinta, au generat un impact negativ asupra dinamicii PIB cauzat de
subcomponenta formarea bruta de capital fix. Exportul net a determinat un impact pozitiv la dinamica PIB, in
trimestrul Il 2023, in contextul scaderii pronuntate a importurilor. Pe categorii de resurse, scaderea PIB a fost
determinata, preponderent, de contractarea VAB! in comert , industrie si constructii. Impactul acestora a fost
atenuat partial de evolutiile din agricultura, sectorul informatiilor si comunicatiilor, precum si cel al serviciilor de
cazare si alimentatie publica. Totodata, contributii pozitive au fost determinate de evolutiile din Tnvatamant,
servicii medicale si sociale. Dinamica pozitiva a populatiei economic active si a celei ocupate, observate la
fnceputul anului curent, a continuat si In trimestrul 11 2023, dar cu un ritm mai modest.

in trimestrul 11l 2023, veniturile bugetului public national au consemnat cresteri, fiind cu 12,3 la sutd peste nivelul
inregistrat in perioada similara a anului 2022. Cheltuielile bugetului public national s-au majorat, fiind cu 24,8 la



suta peste nivelul inregistrat Tn trimestrul 11l 2022. Totodata, pe piata valorilor mobiliare de stat alocate pe
parcursul trimestrului Il al anului 2023, ratele dobanzilor s-au mentinut pe trendul de descrestere.

in trimestrul de raportare, lichiditatea excesiva a insumat 10,0 miliarde lei, fiind in descrestere fata de trimestrul
precedent cu 4,3 miliarde lei.

Agregatul monetar M3 a inregistrat ritmuri de crestere similare trimestrului precedent, de 20,3 la suta anual.
Contributia principala fiind din partea soldului depozitelor in moneda nationala.

Ratele medii ale dobanzilor aferente soldului la creditele in moneda nationala au inregistrat scaderi in comparatie
cu trimestrul precedent cu 1,08 puncte procentuale, iar la depozite - cu 2,17 puncte procentuale. Ratele medii ale
dobanzii la creditele si depozitele in valuta s-au mentinut pe un trend de crestere.

Pe parcursul trimestrului de referinta au avut loc doua sedinte ale Comitetului executiv al Bancii Nationale a
Moldovei cu privire la deciziile de politica monetara. Urmare evaluarii balantei riscurilor interne si externe si a
perspectivelor inflatiei pe termen scurt si mediu, Comitetul executiv al Bancii Nationale a Moldovei, la sedintele
din 9 august 2023 si 19 septembrie 2023, a hotarat mentinerea ratei de baza aplicate la principalele operatiuni de
politica monetara la nivelul de 6,00 la suta anual.

Totodata, in cadrul sedintei ordinare de politica monetara din 7 noiembrie 2023, Comitetul executiv al Bancii
Nationale a Moldovei a adoptat prin vot unanim diminuarea ratei de baza aplicate la principalele operatiuni de
politica monetara pe termen scurt cu 1,25 puncte procentuale, stabilind un nivel de 4,75 la suta anual. Cu aceeasi
magnitudine au fost diminuate ratele la creditele si depozitele overnight, stabilind nivelurile de 6,75 si, respectiv,
2,75 la suta anual. Concomitent, a fost diminuata norma rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in lei
moldovenesti si in valuta neconvertibila cu 1,0 puncte procentuale pana la nivelul de 33,0 la suta din baza de
calcul. In timp ce, norma rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in valuta liber convertibild a fost diminuata cu
2,0 puncte procentuale pana la nivelul de 43,0 la suta din baza de calcul.

in cadrul sedintei s-a decis si operarea modificarilor privind rata de remunerare a rezervelor obligatorii in dolari
SUA si Tn euro.

Decizia respectiva a fost adoptata in contextul ajustarii graduale a politicii monetare de natura sa asigure
stimularea creditarii si sustinerea cererii agregate interne 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.

in acelasi timp, decizia BNM a fost conditionata de prognoza curentd, care confirma cu certitudine tendintele
dezinflationiste prevazute anterior.

Runda curenta de prognoza este complicata din cauza multitudinii de incertitudini si riscuri la adresa economiei
mondiale. Cresterea tensiunilor geopolitice, cu posibilele implicari asupra cotatiilor la resursele energetice pe
piata internationald, ar submina cresterea fragila a cererii mondiale. Totodata, desi in ultimele luni autoritatile
monetare au crescut ratele dobanzilor, In majoritatea economiilor inflatia este cu mult peste nivelurile tintite.
Cresterea economica in zona euro se preconizeaza a fi slaba in limita orizontului de prognoza din cauza
consecintelor crizei energetice asupra activitatii industriale. Totodata, pe fondul cresterii primei de risc si al
diferentialului dintre ratele dobanzilor, dolarul SUA va continua sa fie mult mai apreciat in raport cu alte monede
de circulatie internationald. In cazul rublei rusesti se anticipeaza ca autoritatile monetare vor continua sa aplice
masurile interne asupra iesirilor de capital cu scopul de a stabiliza nivelul cursului de schimb. Preturile la
produsele alimentare pe piata internationala vor continua sa scada usor fata de maximele din anul trecut, dupa
care Tn 2024 se vor stabiliza.

Pe parcursul primelor trei trimestre consecutive de prognoza rata anuala a inflatiei va avea o tendinta
descendenta, ulterior aceasta va spori pana la finele anului 2024 si se va diminua nesemnificativ pentru restul
orizontului de prognoza. in trimestrul IV 2023, rata anuala a inflatiei va cobori sub limita superioara a intervalului



de variatie si se va mentine in limitele acestuia pana la finele perioadei de prognoza. Rata anuala a inflatiei de
baza se va diminua in prima jumatate a orizontului de prognoza, ulterior aceasta va creste in a doua jumatate.
Ritmul anual al preturilor produselor alimentare va avea o tendinta relativ constanta pana la finele anului viitor,
dupa care acesta se va diminua pentru restul perioadei de prognoza. Rata anuala a preturilor reglementate se va
diminua semnificativ in prima jumatate a anului 2024, atingand valori negative, ulterior va reveni rapid spre un
nivel neinsemnat pozitiv si stabil. Ritmul anual al preturilor la combustibili va spori usor in trimestrul curent si
prima jumatate a anului viitor, dupa care se va diminua in a doua jumatate a anului viitor si va creste

nesemnificativ spre finele perioadei de prognoza.

Cererea agregata negativa pe parcursul orizontului de prognoza va fi determinata, in mare parte, de conditiile
monetare reale restrictive, de impulsul fiscal negativ si, intr-o masura mai mica, de impactul negativ al cererii

externe.

Conditiile monetare reale vor avea un caracter restrictiv asupra cererii agregate pana in prima jumatate a anului

viitor si vor fi stimulative pentru restul orizontului de prognoza.

Prognoza actuala a inflatiei, fata de cea din raportul asupra inflatiei anterior, a fost revizuita nesemnificativ in
sens ascendent pana in trimestrul | 2024 si descendent pentru restul perioadei comparabile, cu exceptia
trimestrului Il 2024, unde aceasta este similara. Ritmul anual al inflatiei de baza a fost revazut in sens descendent
pe intreaga perioada comparabild. Prognoza actuala a ritmului anual al preturilor produselor alimentare a fost
majoratd pe intreaga perioada comparabild, cu exceptia trimestrului IV 2023, unde este mai mica si a trimestrului
[l 2024, unde aceasta este similara. Ritmul anual al preturilor reglementate este revizuit in sens ascendent pana
in trimestrul Il 2024 si usor descendent spre finele perioadei comparabile. Prognoza ratei anuale a preturilor la
combustibili a fost majorata pana in trimestrul | 2024 si diminuata spre finele perioadei comparabile.

Evolutia ratei anuale a inflatiei pentru luna octombrie 2023, publicata de BNS la 10 noiembrie 2023, valideaza
prognoza curenta si confirma previziunile BNM de temperare a procesului inflationist cu revenirea acestuia in
intervalul de variatie a tintei. Astfel, inflatia anuala Tn octombrie curent a inregistrat nivelul de 6,3 la suta,
pozitionandu-se in cadrul intervalului de variatie de +1,5 puncte procentuale de la tinta inflatiei de 5,0 la suta.

Temperarea inflatiei si prognoza acesteia in limitele intervalului de variatie a tintei pe fundalul unei lichiditati
excesive si al diminuarii in continuare a ratelor dobanzilor contureaza o perspectiva pentru impulsionarea si

fncurajarea relansarii activitatii economice.

Banca Nationala a Moldovei, utilizand instrumentele de politica monetara aflate in gestiune, 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 sustinerii cresterii economice.

1. Comert cu ridicata si cu amanuntul; intretinerea si repararea autovehiculelor si a motocicletelor.

See also

Tags

inflation 21

prognoza inflatiei 3

mediul extern

Conceptul Sistemului informatic de raportare catre Banca Nationala a Moldovei is)
raportul asupra inflatiei e

raport asupra inflatiei



http://bnm.md/en/search?hashtags[0]=inflation
http://bnm.md/en/search?hashtags[0]=prognoza%20infla%C8%9Biei
http://bnm.md/en/search?hashtags[0]=mediul%20extern
http://bnm.md/en/search?hashtags[0]=Conceptul%20Sistemului%20informatic%20de%20raportare%20c%C4%83tre%20Banca%20Na%C5%A3ional%C4%83%20a%20Moldovei
http://bnm.md/en/search?hashtags[0]=raportul%20asupra%20inflatiei
http://bnm.md/en/search?hashtags[0]=raport%20asupra%20inflatiei

Source URL:
http://bnm.md/en/node/66109

Related links:

11 http://bnm.md/files/RI noiembrie ISBN.pdf [2] http://bnm.md/en/search?hashtags[0]=inflation [3]
http://bnm.md/en/search?hashtags[0]=prognoza inflatiei [4] http://bnm.md/en/search?hashtags[0]=mediul
extern [5] http://bnm.md/en/search?hashtags[0]=Conceptul Sistemului informatic de raportare catre Banca
Nationalda a Moldovei http://bnm.md/en rch?hash =raportul ra inflatiei
http://bnm.md/en/search?hashtags[0]=raport asupra inflatiei



http://bnm.md/en/node/66109
http://bnm.md/files/RI_noiembrie_ISBN.pdf
http://bnm.md/en/search?hashtags[0]=inflation
http://bnm.md/en/search?hashtags[0]=prognoza
http://bnm.md/en/search?hashtags[0]=mediul
http://bnm.md/en/search?hashtags[0]=Conceptul
http://bnm.md/en/search?hashtags[0]=raportul
http://bnm.md/en/search?hashtags[0]=raport

