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Decizia de politica monetara, 11.05.2023

Comitetul executiv al Bancii Nationale a Moldovei, in cadrul sedintei din 11 mai 2023, a adoptat cu majoritatea voturilor

urmatoarea hotarare:

1. Sestabileste rata de bazd aplicata la principalele operatiuni de politicd monetara pe termen scurt la nivelul de 10,00 la
suta anual.
2. Se stabilesc ratele de dobanda:
- a) la creditele overnight, la nivelul de 12,00 la sutd anual,
- b) 1a depozitele overnight, la nivelul de 8,00 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.

Informatiile macroeconomice recente confirma, in mare parte, validitatea prognozelor anterioare ale BNM.

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

continuu, inflatia inregistrand nivelul de 18,11a suta in luna aprilie 2023.
Decizia curenta continua setul de masuri stimulative de politicd monetara adoptate incepand cu sfarsitul anului trecut.

BNM gestioneaza procesul inflationist urmarind incetinirea descresterii inflatiei prin stimularea cererii agregate, inclusiv

prin incurajarea consumului, echilibrarea economiei nationale si ancorarea asteptarilor inflationiste.

Reiteram ca BNM va continua sa urmareasca procesul inflationist, evaluand riscurile si incertitudinile asociate, iar deciziile

ulterioare ale Comitetului executiv vor depinde de perspectivele actualizate ale prognozei inflatiei.

Evolutia inflatiei. Rata anuala a inflatiei a scazut de la 30,2 la sutd in decembrie 2022 pana la 22,0 la suta in martie 2023.
Inflatia efectiva in trimestrul I 2023 a fost cu 0,9 puncte procentuale mai inalta decat prognoza. Abaterea valorii efective a
inflatiei de la cea prognozatd a fost cauzatd, in principal, de preturile reglementate, ca urmare a reflectarii de catre BNS a

compensatiilor acordate consumatorilor la gazul natural, energia termica si electrica.

Conform datelor publicate astdzi de BNS, rata anuala a inflatiei in aprilie 2023 a fost de 18,1 1a sutd, inferioard anticiparilor
BNM. Pe componente, preturile la produse alimentare au crescut cu 16,4 la sutd anual, la marfuri nealimentare - cu 10,6 la

sutd, iar la servicii prestate populatiei - cu 33,2 la sutad.

Cresterea tarifelor cu efectele lor secundare, razboiul din Ucraina, seceta din vara trecuta i majorarea accizelor la
inceputul anului mentin inflatia cu mult deasupra tintei. Ins, cererea dezinflationista, incepand cu mijlocul anului 2022, si

aprecierea leului de la inceputul acestui an continuad sd atenueze din presiunile factorilor mentionati.

Mediul extern. Economia mondiala a crescut mai rapid la inceputul anului 2023 decat s-a anticipat. Criza energeticd din
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Europa nu s-a inrdutatit iarna aceasta, contrar asteptarilor, intrucat consumul de gaze naturale a scazut simtitor datorita
temperaturilor inalte si economisirii, iar capacitdtile de stocare au fost completate pana la cele mai inalte proportii din
ultimii 12 ani. Preturile la petrol au variat mai putin fata de anul trecut, in mare parte, din cauza semnelor de criza la unele
banci din SUA si Elvetia si a cresterii sub asteptari a cererii din China. Totusi, hotararea OPEC+ de la inceputul lunii aprilie
de a mai reduce oferta cu 1,66 milioane barili pe zi a ridicat preturile la petrol peste 85 dolari SUA pe baril. Cotatiile la alte
materii prime au scazut In continuare, din cauza unei cereri reduse si a unei oferte satisfacatoare, precum si a unei baze

inalte din anul trecut. Razboiul din Ucraina si cutremurul din Turcia continua sa afecteze economia regionala.

Pe fondul temperarii presiunilor proinflationiste, unele economii emergente au inceput sa relaxeze politica monetara, in

timp ce economiile avansate au majorat ratele de dobanda cu o magnitudine mai redusa.

Activitatea economicd a scdzut pronuntat in a doua parte a anului 2022, ritmul anual al PIB real fiind de -10,6 la sutd in
trimestrul IV 2022. In anul 2022 PIB a scazut cu 5,9 la sutd fatd de anul 2021. Temperarea activitatii economice a fost
determinatd de cererea internd redusa (ca urmare a scaderii veniturilor reale ale populatiei si a unor conditii mai restrictive
pentru creditare), de cresterea incertitudinii in regiune si de recolta mai mica (din cauza conditiilor agrometeorologice
nefavorabile). Pe partea cererii, consumul administratiei publice, exporturile si importurile au crescut, iar investitiile si
consumul populatiei au scazut. Din perspectiva ofertei, cel mai mult au scazut agricultura, industria, comertul,

transporturile si sectorul social.

Conditiile monetare. Lichiditatea excesiva in sectorul bancar a fost de 11,7 miliarde lei, crescand cu 6,4 miliarde lei in
trimestrul 12023 fata de trimestrul precedent. Cresterea anuala a agregatelor monetare a sporit in trimestrul I 2023 fatd de
trimestrul precedent, in mare parte, din contul depozitelor in lei. In trimestrul I 2023, ratele medii ponderate ale dobanzilor
la creditele noi acordate in moneda nationala si-au continuat ascensiunea, iar la depozitele la termen au inregistrat
reduceri comparativ cu trimestrul precedent. Pe ansamblul trimestrului I 2023, rata medie ponderata a dobanzii la
depozitele in MDL a constituit 11,48 la sutd anual, inferioard celei din trimestrul IV 2022 cu 1,75 puncte procentuale. Rata
medie ponderatd a dobanzii la creditele noi acordate in moneda nationald, in trimestrul I 2023, a constituit 14,30 la suta

anual, superioara celei din trimestrul IV 2022 cu 0,16 puncte procentuale.

Prognoza curenta se bazeaza pe un context economic extern mai bun, dar sub nivelul potential si cu multe riscuri si
incertitudini. Indsprirea monetard in economiile avansate si cererea inci joasd in China umbresc perspectivele economiei
mondiale. Preturile internationale scad, datorita risipirii riscurilor $i unui consum mai mic fata de oferta inalta pe mai

multe segmente. Prognoza privind economia zonei euro s-a imbunatatit.

Preturile de consum vor incetini in perioada urmatoare, cel putin, din cauza unei cereri interne joase, a scaderii tarifului la
energia electrica, a efectului bazei inalte din anul trecut, precum si a incetinirii cresterii preturilor la produse alimentare ca
urmare a anticipdrilor unui an agricol pozitiv. Totodatd, anticipam la finele trimestrului III 2023 o diminuare a tarifelor la
gaze naturale si la serviciile comunal-locative conexe care, impreund cu efectul secundar ale acestora, vor avea un impact

dezinflationist.

Rata anuala a inflatiei va descreste pana la sfarsitul orizontului de prognoza si va reveni in intervalul de variatie in
trimestrul IV 2023. Aceasta dinamicd va fi determinatd, in mare parte, de toate componentele inflatiei. Cererea agregatd va
fi negativa pana la inceputul anului viitor din cauza deteriorarii finantdrii consumului casnic, cererii externe slabe, dar si a

conditiilor monetare mai putin restrictive, insa va fi stimulata de un impuls fiscal pozitiv redus.

Tendintele anticipate in rundele anterioare raman valabile. Prognoza inflatiei a fost micsorata pentru intreaga perioada

comparabila, in mare parte, din contul tuturor componentelor.

Riscurile si incertitudinile prognozei sunt inalte, dar balanta riscurilor ramane a fi dezinflationistd. Din mediul extern se
contureaza surse precum comertul cu Turcia, rdzboiul din Ucraina, momentul relaxarii politicilor monetare in regiune sila

nivel mondial, cotatiile la resurse energetice si alte materii prime. Printre principalele incertitudini interne se numadra



asigurarea cu necesarul de resurse energetice si pretul acestora, ajustarea tarifelor, fluxul refugiatilor, conditiile

meteorologice si recolta agricold viitoare.

Raportul asupra inflatiei, mai 2023 va contine informatii amanuntite si va fi publicat pe pagina-web oficiala a BNM pe data
de 15 mai 2023.

Urmadtoarea sedintd a Comitetului executiv al BNM cu privire la promovarea politicii monetare va avea loc pe data de 20

iunie 2023, conform calendarului aprobat p.

Evolutia ratelor dobanzilor principalelor instrumente de politicd monetara
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