Published on (https://www.bnm.md)

Monetary Policy Expand Hide
Publications Press room Events

02.11.2017

Raport asupra inflatiei nr. 4, 2017

m)ort asupra inflatiei nr.4, 2 noiembrie 2017 1y

ﬂgzentare 2
Discurs: Eﬁlutia inflatiei 3, ﬂgJa’gia in sectorul bancar 1

Sumar

Evolutia inflatiei

in trimestrul III 2017, rata medie anuala a inflatiei a constituit 7.4 la suta, fiind cu 0.3 puncte procentuale
superioara celei din trimestrul precedent. Comparativ cu ascensiunea semnificativa din prima jumatate a
anului curent, pe parcursul trimestrului III 2017, dinamica ratei anuale a inflatiei a fost mai putin
pronuntata. Astfel, aceasta s-a mentinut la nivelul de 7.3 la suta in lunile iulie si august, ulterior, s-a majorat
pana la 7.6 la suta in luna septembrie. Ca rezultat, pe parcursul trimestrului III 2017, rata anuala a inflatiei a
continuat sa se plaseze peste limita superioara a intervalului tintei inflatiei stipulat in Strategia politicii
monetare pe termen mediu. Mentinerea unei traiectorii ascendente a ratei anuale a inflatiei IPC a fost
determinata, in principal, de presiunile acumulate din partea preturilor la produsele alimentare ca urmare a
unor conditii agrometeorologice mai putin favorabile pentru fructele si legumele autohtone in anul curent.

Totodata, valorile inalte ale inflatiei au fost sustinute si de impactul majorarilor de tarife la unele servicii
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reglementate, mai ales la inceputul anului curent. Inflatia de baza a cunoscut o dinamica relativ stabila,
mentinandu-se in proximitatea tintei inflatiei. Tendinta de apreciere a monedei nationale in perioada de
referinta a atenuat influenta factorilor pro-inflationisti mentionati mai sus. Conform estimarilor, cererea
interna a exercitat un impact neglijabil asupra inflatiei in perioada de referinta. Devierea dintre valoarea
efectiva a inflatiei anuale din trimestrul III 2017 si valoarea anticipata in cadrul rundei de prognoza aferente

Raportului asupra inflatiei nr. 3, 2017 a fost una nula.

Mediul extern

Activitatea economica la nivel mondial continua sa se redreseze, ceea ce contribuie la intensificarea
presiunilor externe pro-inflationiste. Majoritatea indicatorilor statistici denota cresterea sustenabila a
economiei zonei euro si recuperarea economiei Federatiei Ruse dupa criza anilor precedenti. In trimestrul III
2017, piata valutara internationala a fost marcata de aprecierea usoara atat a dolarului SUA, cat si a monedei
unice europene, iar piata valutara regionala de stabilizarea si, ulterior, de usoara apreciere a rublei rusesti,
pe fondul cresterii pretului la petrol. Pretul petrolului s-a majorat semnificativ in ultimele luni ca urmare a
diminuarii productiei de petrol la nivel mondial, a conditiilor meteorologice precare din SUA sia
intensificarii conflictelor geopolitice in regiunile de extractie a petrolului. Inviorarea economici si sporirea
cresterii mondiale a contribuit si la cresterea cotatiilor internationale la materiile prime, inclusiv la
produsele alimentare. Pe fondul recuperarii atat a economiei mondiale, cat si a economiei regionale,

cuantumul si intensitatea riscurilor, precum si a incertitudinilor aferente mediului extern s-au diversificat.

Evolutii ale activitatii economice

Dinamica anuala a activitatii economice, in trimestrul II 2017, a fost usor inferioara celei de la inceputul
anului curent, preponderent, ca urmare a disiparii efectelor pozitive generate de recolta din anul precedent,
ce au alimentat majorarea exporturilor din perioadele precedente. in acest fel, in trimestrul I 2017, PIB a
inregistrat o crestere de 2.5 la suta comparativ cu perioada similara a anului 2016. Contributia din partea
cererii interne a devenit mai pronuntata comparativ cu perioadele precedente. Astfel, rata anuala a formarii
brute de capital fix a accelerat pana la nivelul de 6.3 la sutd, cu 3.0 puncte procentuale superioara celui de la
inceputul anului curent. Similar perioadelor precedente, aportul din partea componentei variatia stocurilor
la dinamica PIB a continuat s fie unul pozitiv pronuntat, consemnand nivelul de 2.7 puncte procentuale. In
trimestrul II 2017, consumul final al gospodariilor populatiei a cunoscut o dinamica anuala de 3.8 la suta.
Consumul final al administratiei publice a consemnat o evolutie neglijabila in perioada de referinta,
diminuandu-se cu 0.1 la sutid comparativ cu trimestrul II 2016. in acelasi timp, impactul pozitiv al cererii
externe s-a diminuat considerabil comparativ cu perioadele precedente. in acest fel, exportul de bunuri si
servicii s-a majorat doar cu 7.3 la suta comparativ cu trimestrul II 2016. Desi intr-o masura mai putin
pronuntata ca la inceputul anului, activitatea economica a fost temperata substantial de evolutia
importurilor. Astfel, acestea au fost cu 11.1 la suta superioare celor din trimestrul II 2016. Pe categorii de
resurse, cresterea PIB a fost determinata, in cea mai mare parte, de contributia pozitiva de 1.6 puncte
procentuale generata de majorarea impozitelor nete pe produs. Evolutii pozitive cu impact sesizabil asupra
dinamicii PIB au fost consemnate in comert, transport si depozitare si in constructii. Sectorul industrial a
cunoscut o stagnare in trimestrul IT 2017, in timp ce valoarea adaugata aferenta agriculturii s-a diminuat cu

6.9 la suta.



Promovarea politicii monetare

Pe parcursul trimestrului III 2017, au avut loc trei sedinte ale Comitetului executiv al Bancii Nationale a
Moldovei cu privire la deciziile de politicd monetara. in urma evaluarii balantei riscurilor interne si externe
si a perspectivelor inflatiei pe termen scurt si mediu, Comitetul executiv al Bancii Nationale a Moldovei, la
sedinta din 26 iulie 2017, a hotarat sa mentina rata de baza aplicata la principalele operatiuni de politica
monetara la nivelul de 8.0 la suta anual. Ulterior, la sedintele din 28 august 2017, s-a decis reducerea ratei de
baza aplicate la principalele operatiuni de politica monetara cu 0.5 puncte procentuale, de la 8.0 1a suta
(nivel stabilit 1a sedinta din 28 iunie 2017) pana la 7.5 la suta anual. La sedinta din 27 septembrie 2017,
Comitetul executiv al Bancii Nationale a Moldovei a hotarat sa mentina rata de baza aplicata la principalele

operatiuni de politica monetara la nivelul de 7.5 la suta anual.

Urmand tendinta descendenta a ratei de baza aplicate la principalele operatiuni de politica monetara a
Bancii Nationale a Moldovei, ratele medii trimestriale ale dobanzilor aferente soldului depozitelor in moneda
nationala acceptate de catre bancile licentiate si-au continuat trendul descrescator si, ca rezultat, au
consemnat un declin si ratele medii trimestriale la creditele acordate de cétre bancile licentiate. In perioada
de referinta, fata de trimestrul II 2017, ratele medii trimestriale ale dobanzilor aferente soldului creditelor
acordate de catre bancile licentiate s-au diminuat cu 0.46 puncte procentuale la creditele in moneda
nationala si cu 0.19 puncte procentuale la creditele in valuta, inregistrand valori de 10.18 la suta anual si 5.21
la suta anual, respectiv. Rata medie trimestriala a dobanzii aferenta soldului depozitelor in lei acceptate de
catre bancile licentiate a constituit 6.15 la suta anual, in descrestere cu 0.42 puncte procentuale fata de
trimestrul precedent. Rata medie trimestriala a dobanzii aferenta soldului depozitelor in valuta a constituit

1.65 la suta anual, inferioara celei din trimestrul II 2017 cu 0.21 puncte procentuale.

Prognoza inflatiei pe termen mediu

Conform rundei curente de prognoza, deviatia PIB va inregistra o recuperare lenta pentru intreaga perioada
de prognoza. Totusi, ea va ramane in palierul negativ, in proximitatea valorii zero, pentru intreaga perioada
de prognoza. Prin urmare, plasarea activitatii economice sub nivelul sau de echilibru, va determina presiuni

dezinflationiste din partea cererii agregate.

Conditiile monetare reale vor avea un impact restrictiv asupra cererii. Rata reala efectiva de schimb va
alimenta un caracter restrictiv al conditiilor monetare pentru tot orizontul de prognoza. Totodata, rata reala
a dobanzii va fi stimulativa pentru intregul orizont de prognoza, cu exceptia a trei trimestre consecutive,

incepand cu trimestrul IV 2018, cand va alimenta un caracter restrictiv al conditiilor monetare.

Rata anuala a inflatiei, incepand cu trimestrul IV 2017, se va diminua rapid si va reveni, incepand cu
trimestrul I 2018, in cadrul intervalului pentru doua trimestre consecutive. Din trimestrul III 2018, pentru trei
trimestre consecutive, rata anuala a inflatiei se va plasa sub limita inferioara a intervalului, dupa care, din
trimestrul II 2019, va reveni in interval si se va plasa, la sfarsitul orizontului de prognoza, in proximitatea
tintei inflatiei. Valoarea maxima de 7.3 la suta o va inregistra in trimestrul IV 2017, iar valoarea minima de
2.6 la suta — in trimestrul IV 2018. Comparativ cu valorile inregistrate in cadrul Raportului asupra inflatiei
nr. 3, 2017, valorile medii anuale proiectate ale ratei anuale a inflatiei sunt similare pentru anul curent si

inferioare cu 0.4 puncte procentuale pentru anul 2018.
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