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Evolutia inflatiei

In trimestrul 1 2017, rata anual a inflatiei a constituit 4.3 la sut4, fiind cu 1.8 puncte procentuale superioara celei din
trimestrul precedent. In luna martie 2017, inflatia s-a majorat pana la valoarea de 5.1 la suti. Ca rezultat, aceasta a reintrat
in intervalul tintei inflatiei stipulat in Strategia politicii monetare pe termen mediu. Majorarea ratei anuale a inflatiei in
perioada de referinta s-a datorat, preponderent, majorarii tarifelor la serviciile medicale, ajustarii accizelor la unele
categorii de produse, unor presiuni din partea cererii agregate, majorarii preturilor la produsele petroliere, precum si
efectului unei perioade de baza reduse din anul 2016. Inceputul unei traiectorii ascendente, dar mai putin pronuntate, s-a
atestat si pentru rata anuala a inflatiei de baza, care s-a majorat pana la 4.6 la suta in luna martie 2017. Rata anuala a
preturilor la produsele alimentare s-a majorat de la 2.8 la suta in luna decembrie 2016 la 5.0 la suta in luna martie 2017.
Preturile 1a combustibili au accelerat de la 1.6 1a suté in decembrie la 12.5 la suta in luna martie 2017. La sfarsitul
trimestrului I 2017, preturile reglementate au fost cu 3.6 la suta superioare celor din perioada similara a anului precedent.
Valoarea efectiva a inflatiei anuale din trimestrul I 2017 este superioara celei anticipate in cadrul rundei de prognoza
aferente Raportului asupra inflatiei nr. 1, 2017, in cea mai mare parte, ca urmare a majorarii neanticipate a tarifelor la

serviciile medicale.

Mediul extern

Inceputul anului 2017 a fost marcat in economia mondiala de efortul consolidat al tarilor exportatoare de petrol de a
indeplini planul de reducere a volumului productiei de petrol, ceea ce a contribuit la stabilizarea cotatiilor internationale la
petrol. Un alt eveniment important a fost majorarea intervalului de referinta a ratelor dobanzilor Sistemului Rezervelor
Federale, de la 0.5-0.75 la 0.75-1.0 la suta, eveniment ce a provocat un nou val de volatilitati pe pietele valutare. De
asemenea, in primele luni ale anului 2017, majoritatea tarilor au publicat statisticile de totalizare a rezultatelor activitatii
economice in anul 2016, care, la randul lor, au determinat confirmarea sau, invers, modificarea prognozelor privind atat
evolutia economiilor in parte, cat si a economiei mondiale per ansamblu. Un exemplu relevant in acest sens este
majorarea valorii prognozate a produsului intern brut in zona euro pentru anul 2017, dupa ce Eurostat a anuntat ca

economia zonei euro a progresat in anul 2016 cu 1.7 la suta.
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Evolutii ale activitatii economice

In trimestrul IV 2016, PIB a inregistrat o crestere de 6.5 la sutd comparativ cu perioada similara a anului 2015. Dinamica
anuala a activitatii economice in a doua jumatate a anului 2016 a fost semnificativ superioara celei din prima jumatate a
anului. Evolutia pozitiva a PIB in trimestrul IV 2016 s-a datorat, in cea mai mare parte, dinamicii sectorului agricol ce a
creat premise pentru majorarea exportului, dar si pentru cresterea consumului gospodariilor populatiei si pentru o evolutie
pozitiva din partea variatiei stocurilor. Astfel, exporturile au Inregistrat o crestere de 19.9 la suta in trimestrul IV 2016.
Totodata, consumul gospodariilor populatiei a sporit cu 4.6 la sutd, preponderent, ca urmare a majorarii componentei
consumul de bunuri si servicii In natura cu 5.0 la suta, dar si datoritd majorarii venitului disponibil al populatiei in
perioada de referinta. Investitiile au determinat un aport pozitiv la dinamica PIB, in cea mai mare parte, datorita
componentei variatia stocurilor, avand in vedere ca formarea bruta de capital fix a Inregistrat o crestere de doar 1.0 la suta
comparativ cu perioada similara a anului 2015. Consumul final al administratiei publice, in trimestrul IV 2016, s-a
diminuat cu 0.3 la suta. Dinamica activitatii economice a fost atenuata de majorarea importurilor cu 9.4 la suta
comparativ cu trimestrul IV 2015. Dinamica pronuntata a sectorului agricol a favorizat inregistrarea unor evolutii pozitive
siin sectoarele conexe. Astfel, in trimestrul IV 2016, comertul cu ridicata si cu amanuntul s-a majorat cu 10.2 la sut3,
industria prelucratoare — cu 5.3 la suta, transportul si depozitarea — cu 14.5 la suta. In aceasta perioada populatia ocupata
s-a diminuat cu 1.9 la suta in comparatie cu trimestrul IV 2015. Totodata, rata somajului in perioada de referinta a

constituit 3.8 la sutj, fiind inferioara celei din perioada similara a anului 2015.

Promovarea politicii monetare

Pe parcursul trimestrului I 2017 au avut loc trei sedinte ale Comitetului executiv al Bancii Nationale a Moldovei cu privire
la deciziile de politica monetara. Ca urmare a evaluarii balantei riscurilor interne si externe, carora ar putea fi supusa
economia Republicii Moldova, si a perspectivelor inflatiei pe termen scurt si mediu, Comitetul executiv al Bancii Nationale
a Moldovei a hotarat sa mentina rata de baza aplicata la principalele operatiuni de politica monetara la nivelul de 9.0 la

suta anual.

In trimestrul 1 2017, dinamica agregatelor monetare a fost una pozitiv, media trimestriala in termeni anuali constituind
19.6 la suta pentru M2 (cu 1.7 puncte procentuale peste nivelul din trimestrul IV 2016) si 10.5 la sutd pentru M3 (cu 1.1

puncte procentuale mai mult fatd de cresterea din trimestrul precedent).

Ratele medii ale dobanzilor la depozitele in sold, in moneda national3, si-au continuat trendul descrescator si, ca urmare,

au consemnat un declin temperat si ratele medii la creditele acordate de catre sistemul bancar.

In perioada de referinta, fata de trimestrul IV 2016, ratele medii anuale ale dobanzilor aferente soldului creditelor s-au
diminuat cu 0.78 puncte procentuale la creditele in moneda nationald si cu 0.27 puncte procentuale la creditele in valuta,
inregistrand valori de 11.32 ]a suta si 5.58 la sut4, respectiv. Rata medie a dobanzii pentru depozitele in lei atrase pe
parcursul trimestrului I 2017 a constituit 7.59 la sutd, in descrestere cu 1.38 puncte procentuale fata de trimestrul
precedent. Rata dobanzii pentru soldul plasamentelor in valuta a constituit in medie 2.13 la sutd, inferioara celei din

trimestrul IV 2016 cu 0.08 puncte procentuale.

Prognoza inflatiei pe termen mediu

Conform rundei curente de prognoza, deviatia PIB va inregistra valori pozitive in primele patru trimestre ale orizontului de
prognoza si valori negative pe parcursul celorlalte trimestre. Plasarea activitatii economice deasupra nivelului ei de
echilibru pe termen mediu va determina presiuni inflationiste, in timp ce valorile negative ale deviatiei PIB in ultimele
patru trimestre ale orizontului de prognoza vor genera presiuni dezinflationiste. Conditiile monetare reale vor avea un
impact eterogen asupra cererii. Rata reala efectiva de schimb va manifesta efecte stimulative in primul trimestru de
prognoza, dupa care va alimenta un caracter restrictiv al conditiilor monetare pentru restul orizontului de prognoza. Rata
reala a dobanzii va fi stimulativa pentru intreg orizontul de prognoza, cu exceptia ultimilor doua trimestre de prognoza,

cand va fi nesemnificativ restrictiva.



Proiectia ratei medii anuale a inflatiei IPC, conform rundei curente de prognoza, va avea o traiectorie ascendenta pana in
trimestrul IV 2017, dupa care se va diminua pana la finele orizontului de prognoza. incepand cu trimestrul II 2017, rata
anuala a inflatiei se va plasa deasupra intervalului de variatie pe parcursul a patru trimestre consecutive. Ulterior, aceasta
se va incadra in intervalul de variatie pana la finele orizontului de prognoza. Valoarea maxima de 8.1 la suta o va
inregistra in trimestrul IV 2017, iar valoarea minima de 4.1 la suta in trimestrul IV 2018. Comparativ cu prognoza
precedentd, valorile medii anuale proiectate ale ratei anuale a inflatiei sunt superioare cu 1.6 puncte procentuale pentru

anul 2017 si cu 0.2 puncte procentuale pentru anul 2018.
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