Ony6nukoBaH Ha (http://www.bnm.md)

HeHe>XHas TOJIUTHUKA PasBepHYTb CKpbIBAaTh
[Ty6nukauumn IIpecc-ueHTp
27.10.2016

Raport asupra inflatiei nr. 4, 2016

Raport asupra inflatiei nr.4, octombrie 2016

Prezentarea p

Discursul p

Sumar

Evolutia inflatiei

In trimestrul 111 2016, rata anuald a inflatiei a constituit 4.5 1a sutd, fiind cu 3.4 puncte procentuale inferioara celei din
trimestrul precedent. In luna septembrie 2016, inflatia s-a diminuat pani la valoarea de 3.0 la suta. In acest fel, dupd ce, in
luna august, a intrat in intervalul de 5.0 la suta +1.5 puncte procentuale stipulat in Strategia politicii monetare pe termen
mediu, inflatia anuala s-a situat, la sfarsitul trimestrului III, sub limita inferioara a acestui interval. Diminuarea ratei anuale
a inflatiei in perioada de referinta s-a datorat preponderent cererii interne modeste, efectului unei perioade de baza inalte
asociat deprecierii monedei nationale din anul precedent, precum si disiparii treptate a impactului majordrii tarifului la
energia electricd din luna iulie 2015. Rata anuald a inflatiei de baza a fost superioara inflatiei totale. Inflatia de baza, in mod
similar, a cunoscut o traiectorie descendenta pe parcursul trimestrului III 2016, diminudandu-se de la 9.3 la suta in luna iunie
pand la 6.7 la suta in luna septembrie. In luna septembrie 2016, rata anuald a preturilor la produsele alimentare s-a temperat
panad la 4.6 1a suta, iar preturile la serviciile reglementate si la combustibili s-au contractat cu 2.0 si, respectiv, cu 1.8 la suta
comparativ cu cele din luna septembrie 2015. Valoarea medie efectivd a inflatiei pentru trimestrul III 2016 a fost usor

inferioard valorii anticipate in cadrul rundei de prognozare aferente Raportului asupra inflatiei nr. 3, 2016.

Mediul extern

Al doilea semestru al anului 2016 a inceput cu stabilizarea tendintelor macroeconomice pe plan international. Volatilitatea
pasiva a principalilor indicatori economici internationali denota lipsa de noi riscuri si incertitudini macroeconomice
proeminente. Totodatd, la nivel mondial situatia economicd se mentine precara, cresterea economica fiind sub media
ultimilor ani. In lipsa unor riscuri si/sau stimuli externi, majoritatea economiilor s-au reorientat spre promovarea
politicilor interne de stimulare a cresterii economice. Atestarea in ultimele luni a unei tendinte de crestere usoara a
nivelului inflatiei in zona euro reprezinta un prim semnal al eficientei politicii monetare de stimulare cantitativd a Bancii
Centrale Europene. Totusi, incertitudinile aferente Brexit si riscurile la adresa sistemului financiar din zona euro sunt doud
premise pentru mentinerea programului de relaxare cantitativa a BCE pe o perioada indelungatd. Economia Federatiei Ruse
s-a stabilizat, in conditiile In care nu au aparut noi riscuri externe. De asemenea, la sfarsitul lunii septembrie, tarile membre
OPEC au reusit sa ajungd la un consens privind reducerea productiei de petrol, ceea ce a contribuit la consolidarea pretului

petrolului in proximitatea valorii de 50 dolari SUA/baril.
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Evolutii ale activitatii economice

In trimestrul 11 2016, PIB a inregistrat o crestere de 1.8 la suta comparativ cu perioada similara a anului 2015, dinamica
anuala a activitatii economice fiind superioara celei de la inceputul anului curent. Totusi, cresterea economica in prima
jumadtate a anului a fost una modestd, situandu-se sub nivelul sau potential. Evolutia pozitiva a PIB, in trimestrul 11 2016, s-a
datorat atat cererii interne, cat si contributiei pozitive din partea exporturilor. Astfel, in trimestrul I1 2016, consumul
gospodadriilor populatiei s-a majorat cu 2.2 la suta. Cu toate acestea, dinamica consumului populatiei este nesemnificativa.
In acelasi timp, contributia pozitiva din partea investitiilor la dinamica PIB s-a datorat doar impactului favorabil aferent
componentei variatia stocurilor, in conditiile in care formarea bruta de capital fix a inregistrat o contractare de 9.4 la suta
comparativ cu perioada similard a anului precedent. Aceste evolutii reflectd scdderea in termeni reali a venitului disponibil
al populatiei, dar si incertitudinea sporita cu privire la evolutia ulterioard a economiei, care persistd atat in mediul
agentilor economici, cat si al populatiei. Consumul final al administratiei publice, in trimestrul I 2016, s-a diminuat cu 0.8
la suta comparativ cu perioada similara a anului precedent. Dupa contractarea de la inceputul anului curent, in trimestrul II
2016, exporturile, aldturi de subcomponentele cererii interne, au sustinut cresterea PIB, astfel majorandu-se cu 3.0 la suta
comparativ cu perioada similard a anului precedent, in conditiile unei recolte mai bune in perioada de referinta. Dinamica
activitatii economice, in trimestrul II 2016, a fost atenuata semnificativ de majorarea importurilor cu 4.3 la suta comparativ
cu trimestrul I 2015. Pe categorii de resurse, evolutii pozitive au fost semnalate in toate sectoarele principale ale economiei

nationale, cu exceptia constructiilor si a sectorului public.

Promovarea politicii monetare

Pe parcursul trimestrului II 2016 au avut loc patru sedinte ale Comitetului executiv al Bancii Nationale a Moldovei cu
privire la deciziile de politica monetara. Ca urmare a evaludrii 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, la sedinta din 4 iulie 2016, a hotdrat sa reduca rata de baza aplicata la principalele operatiuni de
politicd monetard cu 3.0 puncte procentuale, de la 13.0 (nivel stabilit la sedinta din 26 mai 2016) panad la 10.0 la sutd anual.
Ulterior, la sedintele din 8 august 2016 si 25 august 2016 au fost adoptate decizii de mentinere a ratei de bazd aplicate la
principalele operatiuni de politicd monetard la nivelul de 10.0 la suta anual, iar la sedinta din 29 septembrie 2016 rata de

baza a fost micsoratd cu 0.5 puncte procentuale, pand la 9.5 la sutd anual.

In trimestrul 111 2016, dinamica agregatelor monetare a fost una pozitiva, media trimestriald in termeni anuali constituind
11.9 la suta pentru M2 (cu 7.1 puncte procentuale peste nivelul din trimestrul II 2016) si 4.7 la suta pentru M3 (cu 3.8 puncte

procentuale mai mult fata de cresterea din trimestrul precedent).

Urmand tendinta descendentd a ratei de baza aplicate la principalele operatiuni de politica monetara a Bancii Nationale a
Moldovei, ratele medii ale dobanzilor la depozitele in sold si-au continuat trendul descrescdtor si ca urmare au consemnat

un declin temperat si ratele medii la creditele acordate de cdtre sistemul bancar.

In perioada de referintd, fata de trimestrul II 2016, ratele medii anuale ale dobanzilor aferente soldului creditelor s-au
diminuat cu 0.71 puncte procentuale la creditele in moneda nationala si cu 0.26 puncte procentuale la creditele in valuta
straina, inregistrand valori de 12.89 la sutad si 6.16 la suta respectiv. Rata medie a dobanzii pentru depozitele in lei atrase pe
parcursul trimestrului ITI 2016 a constituit 10.98 la sutd, in descrestere cu 3.95 puncte procentuale fatd de trimestrul
precedent. Rata dobanzii pentru plasamentele in valutd strdind a constituit in medie 2.08 la sutd, inferioara celei din

trimestrul II 2016 cu 0.03 puncte procentuale.

Prognoza inflatiei pe termen mediu

In runda curentd de prognozi se anticipeazd in continuare ci deviatia PIB va fi negativa pe intreaga perioada de prognoza si
va atinge valoarea minima in trimestrul 12017, dupa care, pana la sfarsitul orizontului de prognoza, va inregistra o
recuperare lenta, continuand sd ramana in palierul negativ. Prin urmare, plasarea activitatii economice sub nivelul sdu de

echilibru, pe termen mediu, va determina presiuni dezinflationiste sporite din partea cererii agregate.



Rata anuald a inflatiei va avea o traiectorie ascendenta in prima parte a perioadei de prognoza si descendenta in a doua
parte. Rata anuala a inflatiei, pentru primele doua trimestre de prognozad, se va plasa sub limita inferioard a intervalului de
variatie al tintei inflatiei. Ulterior, va reveni i se va mentine in cadrul acestuia pana in trimestrul I12018. Dupa care va
cobori sub limita inferioard a intervalului de variatie al tintei in trimestrul IV 2016, inflatia va accelera si va inregistra
nivelul maxim in trimestrul IV 2017. Ulterior, inflatia va cobori pand la sfarsitul perioadei de prognoza si se va situa sub
interval, la nivelul de 3.2 ]a sutd. Rata medie anuald a inflatiei va inregistra in anul curent nivelul de 6.3 la sutd, iar in anul

viitor nivelul de 4.6 la suta.
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