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Evolutia inflatiei

In trimestrul I 2016, rata anuali a inflatiei a constituit 11.0 la sutj, fiind cu 2.4 puncte procentuale inferioara celei din
trimestrul precedent. In luna martie 2016, inflatia s-a diminuat pané la valoarea de 9.4 la suta. Totusi, aceasta s-a plasat in
continuare peste limita superioara a intervalului {intei inflatiei stipulat in Strategia politicii monetare pe termen mediu.
Evolutia descendenta a inflatiei a fost determinate de cererea internd modest3, de revizuirea tarifului la gazul natural, de
aprecierea monedei nationale fatd de dolarul SUA din lunile februarie si martie, precum si de conditiile meteorologice
favorabile in perioada de referinta. Totodata, tendinta descendenta a fost sustinuta si de traiectoria preturilor la produsele
alimentare si la resursele energetice in regiune. Rata anuala a inflatiei de baza a avut in continuare o traiectorie
superioara celei a inflatiei totale. Inflatia de baza, in mod similar, a avut o traiectorie descendenta pe parcursul
trimestrului I 2016, diminuandu-se de la 14.6 la sutd in luna decembrie pana la 10.2 la suta in luna martie. In luna martie
2016, rata anuala a preturilor alimentare si a celor reglementate s-a temperat pana la 10.1 si 11.5 la suta, respectiv. Preturile
la combustibili? in trimestrul I 2016 au fost in medie cu 3.8 la suta inferioare celor din perioada similara a anului
precedent. Valoarea efectiva a inflatiei anuale din trimestrul I 2016 a fost inferioara celei anticipate in cadrul rundei de

prognozare aferente Raportului asupra inflatiei nr. 1, 2016.

Mediul extern

In primul trimestru al anului 2016, o serie de indicatori macroeconomici de importanta internationald au confirmat noile
tendinte din economia mondiala. Surplusul de petrol la nivel mondial continua sa persiste, fiind cauza principala a
preturilor joase la petrol. Cererea slaba la nivel mondial conditioneaza cotatiile reduse la materiile prime, ceea ce afecteaza
economiile emergente dependente de exportul materiilor prime. Decalajul dintre evolutia economiilor avansate si a
economiilor emergente si In curs de dezvoltare se reflecta in politicile monetare antagoniste cu repercusiuni directe
asupra evolutiei cursurilor valutare si indirecte asupra evolutiei preturilor de consum. Pentru contracararea presiunilor
deflationiste, Banca Centrala Europeana a diminuat rata de politica monetara de la 0.05 la 0.0 la suta incepand cu 16
martie 2016 si a majorat programul de achizitii de active de la 60 la 80 miliarde de euro pe luna incepand cu luna aprilie
2016. in regiune, in urma stabilizarii sau a aprecierii pe alocuri a monedelor locale, dar si drept urmare a efectului anului

de baza, se atestd o diminuare a ratelor de crestere a indicilor preturilor de consum.
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Evolutii ale activitatii economice

In trimestrul IV 2015, PIB a inregistrat o diminuare de 3.3 la sutd comparativ cu perioada similard a anului 2014, dinamica
activitatii economice fiind usor superioara celei din trimestrul III 2015, dar semnificativ inferioara celei inregistrate in
semestru I 2015. Evolutia negativa a PIB a fost determinata, in mare masura, de contractarea cererii interne in contextul
reducerii venitului disponibil real al populatiei si cresterii incertitudinii economice si politice, dar si de o scadere
pronuntata a recoltei agricole in anul 2015. Astfel, in trimestrul IV 2015, consumul gospodariilor populatiei s-a diminuat cu
3.5 la suta, in timp ce formarea bruta de capital fix a inregistrat o scadere de 2.9 la suta. Consumul administratiei publice a
fost cu 1.9 la suta superior celui din trimestrul IV 2014. Ca rezultat al conditiilor secetoase din vara anului 2015, valoarea
adaugata bruta din agricultura in trimestrul IV a fost cu 18.3 la suta inferioara celei din perioada similara a anului 2014.
Impactul negativ al scaderii cererii interne si al agriculturii a fost usor atenuat de deprecierea monedei nationale care a
avut, pe de o parte, un efect stimulativ asupra exporturilor produselor autohtone, iar pe de alta parte, a contribuit la
scaderea importurilor. Astfel, in trimestrul IV 2015, volumul exportului de bunuri si servicii a fost doar cu 0.5 la suta
inferior celui din perioada similara a anului 2014, in conditiile embargourilor la anumite produse autohtone din partea
Federatiei Ruse, dar si a unei incertitudini regionale sporite. Totodata, importurile au inregistrat o contractare de 8.4 la
suta. Evolutii negative au fost semnalate in comert, industrie si constructii. In acelasi timp, scaderea PIB a fost atenuata de

contributia pozitiva din partea cresterii valorii adaugate brute aferente sectorului financiar si celui imobiliar.

Promovarea politicii monetare

Pe parcursul trimestrul I 2016 au avut loc trei sedinte ale Comitetului executiv al Bancii Nationale a Moldovei cu privire la
deciziile de politica monetard. In urma evaludrii balantei riscurilor interne si externe, carora ar putea fi supusé economia
Republicii Moldova, si a perspectivelor inflatiei pe termen scurt si mediu, Comitetul executiv al Bancii Nationale a
Moldovei a hotarat sa reduca rata de baza aplicata la principalele operatiuni de politica monetara cu 0.5 puncte
procentuale, de la 19.5 (nivel stabilit la sedinta din 26 august 2015) pana la 19.0 la sutd anual, la sedinta din 25 februarie

2016 si cu 2.0 puncte procentuale, de 1a 19.0 pana la 17.0 la sutd anual, la sedinta din 31 martie 2016.

Inceputul anului 2016 a fost caracterizat de incetinirea ritmurilor de descrestere a indicatorilor monetari. Astfel, in
trimestrul I 2016, dinamica agregatelor monetare a fost una negativa, media trimestriala in termeni anuali constituind -2.7
la suta pentru M2 (cu 9.2 puncte procentuale peste nivelul din trimestrul IV 2015) si -3.5 la sutad pentru M3 (cu 0.8 puncte

procentuale mai putin fat de trimestrul precedent).

In perioada de referint, rata medie anuala a dobanzii aferente soldului creditelor in moneda nationala a inregistrat o
crestere neesentiala cu 0.40 puncte procentuale, iar rata medie anuala a dobanzii aferente soldului creditelor in valuta
straina s-a diminuat cu 0.16 puncte procentuale fata de trimestrul IV 2015, inregistrand valori de 13.68 la suta in moneda
nationala si de 6.65 la suta in valuta straina. Rata medie a dobanzii pentru depozitele in lei a constituit 15.11 la sutg, in
crestere cu 1.41 puncte procentuale fata de trimestrul precedent, in timp ce rata dobanzii pentru plasamentele in valuta

straina a constituit in medie 2.14 la sut§, in scadere cu 0.14 puncte procentuale fata de trimestrul IV 2015.

Prognoza inflatiei pe termen mediu

Conform rundei curente de prognoza, deviatia PIB va inregistra in continuare, in mare parte, valori ce se vor afla in
palierul negativ. Fata de runda anterioara de prognoza, cererea agregata estimata a fost revizuita la un nivel mai inalt.
Plasarea activitatii economice preponderent sub nivelul sau potential, pe termen mediu, va determina presiuni

dezinflationiste din partea cererii interne, desi mai moderate in comparatie cu prognoza anterioara.

Rata medie anuala a inflatiei IPC, conform rundei curente de prognoza, va avea o tendinta de diminuare pana la sfarsitul
anului 2016, dupa care va urma o stabilizare in jurul tintei. in medie, in anul curent, inflatia va atinge nivelul de 7.0 la suta
si de 4.8 la sutd in medie in anul viitor. Conform proiectiei, rata anuala a inflatiei va reveni in intervalul de variatie a tintei
inflatiei in trimestrul III 2016. Valoarea maxima va fi inregistrata in trimestrul II 2016, de 8.1 la suta, iar valoarea minima

in trimestrul IV 2016, de 3.6 la suta.
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