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Evolutia inflatiei

In trimestrul II, 2015 rata anuala a inflatiei a constituit 8.0 la sut3, fiind cu 1.9 puncte procentuale superioara
celei din trimestrul precedent. In luna iunie 2015 inflatia a accelerat pana la valoarea de 8.3 la suta, depasind
a patra luna consecutiv limita superioara a intervalului {intei inflatiei stipulate in Strategia politicii
monetare pe termen mediu. Evolutia ascendenta a acesteia a fost generatd, in cea mai mare parte, de
cresterea presiunilor din partea preturilor la produsele alimentare si a inflatiei de baza care au sporit in luna
iunie panala 9.2 si 11.1 la suta respectiv, in contextul deprecierii monedei nationale de la sfarsitul anului
precedent si inceputul anului curent. In acelasi mod, fluctuatiile valutare au determinat o majorare a
preturilor reglementate pana la 3.9 la suta in luna iunie. Totusi, contributia acestora a fost semnificativ
inferioara componentelor mentionate la formarea ratei anuale a inflatiei. Contributia din partea preturilor la
combustibili a fost similara celei din trimestrul I, 2015. Evolutia ratei anuale a inflatiei in trimestrul II, 2015 a
fost cu 0.4 puncte procentuale superioara valorii anticipate in cadrul proiectiei acesteia din Raportul asupra
inflatiei nr. 2, 2015.

Mediul extern

Recent, pe arena internationala s-au accentuat mai multe probleme economice cu impact mondial, ceea ce a
contribuit la distorsionarea conjuncturii macroeconomice. Printre evenimentele rasunatoare pot fi
enumerate intrarea Greciei in incapacitate de plata fata de FMI si consultarile ulterioare cu finantatorii,
semnarea acordurilor care vor conduce la anularea interdictiilor de import al petrolului din Iran si oscilatiile
semnificative de la bursa chineza. Totodata, in regiune se mentine criza economica, in pofida faptului ca
prognozele au fost revizuite in sens pozitiv. Sanctiunile economice impuse de vest Federatiei Ruse au fost
prelungite, iar impreuna cu riscul privind diminuarea preturilor la petrol, genereaza premise pentru
aprofundarea in urmatoarele trimestre a crizei economice in Federatia Rusa. Preturile internationale la
materiile prime se mentin joase, accentuand astfel fragilitatea comertului international. De cealalta parte,

pietele fortei de munca prezinta ugoare imbunatatiri, ceea ce se reflecta in diminuarea treptata a ratelor
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somajului. FMI a diminuat, de curand, prognozele privind cresterea economica in anul curent, urmand ca

economia mondiala sa accelereze anul viitor.

Evolutii ale activitatii economice

In trimestrul I, 2015 PIB a inregistrat o crestere de 4.8 la suti, dinamica activitatii economice fiind usor
superioara comparativ cu cea din trimestrul precedent. Deprecierea monedei nationale a avut, pe de o parte,
un efect stimulativ important asupra exporturilor produselor autohtone, iar pe de alta parte, a determinat
temperarea cresterii importurilor. Astfel, in trimestrul I, 2015 volumul exportului de bunuri si servicii a fost
cu 6.3 la suta superior celui din perioada similara a anului precedent. In acelasi timp, importurile au
inregistrat o crestere de doar 1.1 la suta. Cererea din partea populatiei la inceputul anului curent a fost una
modesta, consumul gospodariilor populatiei majorandu-se doar cu 0.7 la suta in termeni reali. O contributie
semnificativa, usor in diminuare fata de a doua jumatate a anului precedent, a fost determinata de evolutia
investitiilor, formarea bruta de capital fix in perioada de referinta fiind cu 7.8 la suta superioara celei de la
inceputul anului precedent. Pe categorii de resurse, in trimestrul I, 2015 cresterea PIB a fost sustinuta cel
mai mult de dinamica componentei “Intermedieri financiare si asigurari” care a inregistrat o crestere de 36.9
la suta. Similar perioadelor precedente, industria a avut in continuare o contributie semnificativa la
dinamica activitatii economice. In acest sens, in perioada de referinta industria extractiva si prelucratoare a
fost cu 9.1 la suta superioara celei din trimestrul I, 2014. Celelalte ramuri ale economiei au inregistrat evolutii
pozitive, dar impactul acestora asupra dinamicii PIB a fost unul mai modest. in trimestrul I, 2015 rata
somajului a constituit 8.5 la suta, majorandu-se cu 3.4 puncte procentuale fata de perioada similara a anului

precedent.

Promovarea politicii monetare

In trimestrul II, 2015 au avut loc trei sedinte ale Consiliului de administratie al Bancii Nationale a Moldovei
cu privire la deciziile de politica monetara. In urma evaluarii balantei riscurilor interne si externe, carora ar
putea fi supusa economia Republicii Moldova, si a perspectivelor inflatiei pe termen scurt si mediu a fost
emisa o decizie de mentinere a ratei de baza la nivelul de 13.5 la suta (nivel stabilit l1a sedinta extraordinara
din 17 februarie 2015), ulterior au fost emise doua decizii de majorare a ratei de baza cu cate 1.0 puncte
procentuale respectiv, de la nivelul de 13.5 la sutd pana la 15.5 la suta. in perioada de referinta a fost
necesara inasprirea graduala a politicii monetare, pentru a combate presiunile inflationiste din partea
preturilor reglementate si deprecierii monedei nationale. Aceste decizii de majorare a ratei de baza vor
produce treptat efecte in economie in urmatoarele trimestre, avand ca scop ancorarea anticipatiilor
inflationiste, readucerea si mentinerea ratei inflatiei in proximitatea {intei de 5.0 la suta pe termen mediu, cu

o posibila deviere de * 1.5 puncte procentuale.

Caracteristicile mecanismului rezervelor obligatorii au fost modificate ca urmare a deciziei Consiliului de
administratie al BNM din 30 aprilie 2015 prin majorarea normei rezervelor obligatorii din mijloacele atrase
in lei moldovenesti si in valuta neconvertibila de la 18.0 la 20.0 la suta din baza de calcul, incepand cu
perioada de mentinere a rezervelor obligatorii 8 iunie 2015 - 7 iulie 2015. Norma rezervelor obligatorii din

mijloacele atrase in valuta liber convertibila a fost mentinuta la nivelul de 14.0 la suta din baza de calcul.

Pe parcursul anului 2015 evolutia indicatorilor monetari inregistreaza in continuare un trend negativ de
crestere. Astfel, in trimestrul II, 2015, ritmul de crestere a agregatelor monetare a coborat si mai mult sub

nivelul valorilor consemnate in anii 2013 si 2014, media trimestriala in termeni anuali constituind minus 11.3



la suta pentru M2 (cu 1.2 puncte procentuale sub nivelul de crestere din trimestrul I, 2015) si 2.8 la suta

pentru M3 (cu 3.4 puncte procentuale mai putin decat in trimestrul precedent).

Pe parcursul trimestrului II, 2015 rata medie anuala a dobanzii aferente soldului creditelor in moneda
nationala a fost in crestere cu 0.83 puncte procentuale, rata medie anuala a dobanzii aferente soldului
creditelor in valuta strainas-a diminuat cu 0.22 puncte procentuale, fata de trimestrul precedent,
inregistrand valori de 11.87 la suta in moneda nationala si 7.03 la suta in valuta straina. Rata medie a
dobanzii pentru depozitele in lei a constituit in trimestrul de raportare 9.82 la suta, fiind cu 1.66 puncte
procentuale superioara nivelului din trimestrul precedent si cu 2.17 puncte procentuale superioara nivelului
din trimestrul I, 2014. Rata dobanzii pentru plasamentele in valuta straina, a constituit in medie 3.16 la suta
in perioada de referinta, in scadere cu 0.73 puncte procentuale fata de trimestrul precedent si cu 1.49 puncte

procentuale fata de nivelul inregistrat in trimestrul II, 2014.

Prognoza inflatiei pe termen mediu

Conform proiectiei curente, deviatia PIB va avea in continuare o dinamica negativa pe intregul interval de
prognozi, valoarea minima va fi inregistrata in trimestrul I, 2016. incepand cu al doilea trimestru al anului
viitor cererea agregata se va recupera lent, continuand sa ramana in palierul negativ, semnificativ sub
nivelul sau potential. Plasarea activitatii economice sub nivelul sau potential, pe termen mediu, va

determina presiuni dezinflationiste sporite din partea cererii interne.

Ritmul anual al IPC, conform proiectiei curente, va inregistra nivelul de 9.3 la suta pentru anul curent si 11.6
la suta in anul 2016. Rata anuala a inflatiei va reveni in intervalul de variatie a tintei inflatiei in trimestrul II,
2017, ultimul trimestru de prognoza. Valoarea maxima va fi inregistrata in trimestrul II, 2016, constituind
13.0 la suta. Dinamici mai inalte ale inflatiei de baza, preturilor la produsele alimentare, preturilor
reglementate si ale preturilor la combustibili pentru intreaga perioada de prognoza, determina evolutia

superioara a prognozei inflatiei comparativ cu raportul precedent.
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