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Evolutia inflatiei

In trimestrul 11 2017, rata medie anuald a inflatiei a constituit 7.11a sutd, fiind cu 2.8 puncte procentuale superioard celei din
trimestrul precedent. In luna iunie 2017, inflatia a inregistrat 7.3 la sutd. Ca rezultat, pe parcursul trimestrului I 2017,
aceasta s-a plasat peste limita superioara a intervalului tintei inflatiei stipulat in Strategia politicii monetare pe termen
mediu. Majorarea ratei anuale a inflatiei a fost determinata, preponderent, de impactul ajustarii unor tarife la serviciile
reglementate si de cresterea preturilor la produsele alimentare ca urmare a unor conditii meteorologice atipice. Totodata,
acest proces a fost sustinut de efectul unei perioade de baza reduse din anul 2016, precum si de consecintele ajustarii
accizelor la unele categorii de produse. Tendinta de apreciere a monedei nationale a atenuat din presiunile inflationiste
mentionate mai sus. Inflatia de baza a cunoscut o dinamica mai modesta in perioada de referintd, inregistrand 4.7 la sutd in
luna iunie si plasandu-se, astfel, in partea inferioara a intervalului sus-mentionat in conditiile unei cereri interne slabe.
Rata anuala a preturilor la produsele alimentare s-a majorat de la 5.0 la suta in luna martie 2017 pana la 9.0 la sutd in luna
iunie 2017. La sfarsitul trimestrului I 2017, preturile reglementate au fost cu 7.5 la suta superioare celor din perioada
similara a anului precedent. In acelasi timp, rata anuald a preturilor la combustibili s-a diminuat de la 12.5 la suta in luna

martie 2017 pana la 7.2 la suta in luna iunie 2017. Valoarea efectiva a inflatiei anuale din trimestrul II 2017 este usor
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superioard celei anticipate in cadrul rundei de prognozd aferente Raportului asupra inflatiei nr. 2, 2017.

Mediul extern

Pe plan international, in trimestrul I1 2017, au avut loc mai multe evenimente care au contribuit la modificarea traiectoriilor
principalilor indicatori macroeconomici. La 15 iunie 2017, Sistemul Rezervelor Federale a decis majorarea pentru a doua
oard in anul curent a intervalului ratelor dobanzilor cu 0.25 puncte procentuale. Totodatd, atat Banca Angliei, cat si Banca
Centrald Europeana au semnalat pentru prima oara posibilitatea diminuarii gradului de stimulare monetara in viitorul
apropiat. In aceste conditii balanta valutard a inclinat spre aprecierea monedei unice europene si a lirei sterline, dolarul
SUA fiind defavorizat de pierderea entuziasmului investitorilor pentru proiectele anuntate de noul presedinte al Statelor
Unite ale Americii. In economiile emergente se atestd o diminuare a presiunilor inflationiste pe fundalul stabilizarii
monedelor locale. La 16 iunie 2017, Banca Centrala a Rusiei a diminuat, pentru a treia oara in anul curent, rata de referintd
cu 0.25 puncte procentuale, pand la nivelul de 9.0 la sutd, in conditiile In care in luna mai 2017 a fost atins nivelul minim al
inflatiei anuale de 4.11a suta. Piata materiilor prime s-a aflat sub incidenta deprecierii dolarului SUA, dar si a reducerii
pretului petrolului. La sedinta OPEC din 25 mai 2017 s-a decis prelungirea acordului de reducere a volumului productiei de
petrol, ceea ce a contribuit la pierderea increderii in capacitatea OPEC de a rebalansa piata petroliera in conditiile in care

Statele Unite ale Americii i Canada continud sa majoreze gradul de exploatare a sondelor de sist.

Evolutii ale activitatii economice

In trimestrul 12017, PIB a inregistrat o crestere de 3.11a sutd comparativ cu perioada similard a anului 2016. Dinamica anuald
a activitatii economice la inceputul anului 2017 a fost semnificativ inferioarad celei din a doua jumatate a anului precedent.
Evolutia pozitiva a PIB in trimestrul I 2017 s-a datorat, in cea mai mare parte, recoltei bogate din anul precedent, ceea ce a
creat premise pentru o majorare pronuntata a exporturilor. Astfel, acestea au inregistrat o crestere de 23.0 la suta in
trimestrul I 2017. Totodata, cresterea economica a fost sustinutd si de cererea interna. Consumul gospodariilor populatiei s-
a majorat cu 4.2 la suta, in contextul unei cresteri usoare a venitului disponibil al populatiei in perioada de referinta.
Investitiile au determinat un aport pozitiv la dinamica PIB, in mare mdsurd, datoritd componentei variatia stocurilor, dar si
ca urmare a cresterii formarii brute de capital fix cu 3.3 la sutd comparativ cu perioada similara a anului precedent.
Consumul final al administratiei publice s-a diminuat cu 0.11a suta. Dinamica activitdtii economice a fost atenuata
pronuntat de majorarea importurilor cu 17.0 la suta, evolutie ce poate fi atribuitd atat cresterii cererii interne si orientarii
acesteia, in principal, catre bunurile de pe piata externd, cat si unui efect al perioadei de baza reduse de la inceputul anului
2016 generate de ajustarea importurilor pe fundalul deprecierii semnificative a monedei nationale din perioada respectiva.
Pe categorii de resurse, cresterea PIB, in trimestrul I 2017, a fost determinata, in primul rand, de contributia pozitiva din
partea comertului si a subcomponentei transport, informatii si depozitare. In trimestrul I 2017, atat populatia economic
activa, cat si cea ocupatd a consemnat o evolutie neglijabila comparativ cu perioada similara a anului precedent,
majorandu-se cu 0.3 si 0.2 la suta, respectiv. Rata somajului, in trimestrul I 2017, a constituit 6.3 la sutd, inregistrand o

dinamicd marginald comparativ cu inceputul anului precedent.

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 politici monetara. In urma evaludrii balantei riscurilor interne si externe si a perspectivelor inflatiei pe
termen scurt si mediu, Comitetul executiv al Bancii Nationale a Moldovei, la sedintele din 27 aprilie 2017 si 24 mai 2017, a
hotarat sa mentind rata de baza aplicata la principalele operatiuni de politica monetara la nivelul de 9.0 la sutd anual.
Ulterior, la sedinta din 28 iunie 2017, Comitetul executiv a hotdrat sa reduca rata de bazd aplicata la principalele operatiuni
de politica monetara cu 1.0 puncte procentuale, de la 9.0 la sutd anual (nivel stabilit la sedinta din 27 octombrie 2016) pand la

8.0 la suta anual.

Urmand tendinta descendentd a ratei de baza aplicate la principalele operatiuni de politici monetard a Bancii Nationale a



Moldovei, ratele medii ale dobanzilor la depozitele in sold, in moneda nationala, 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 referintd, fata de trimestrul 1 2017, ratele medii anuale ale dobanzilor aferente soldului creditelor s-au
diminuat cu 0.68 puncte procentuale la creditele in moneda nationald si cu 0.18 puncte procentuale la creditele in valuta,
inregistrand valori de 10.64 la suta si 5.40 la suta, respectiv. Rata medie a dobanzii pentru soldul depozitelor in lei, pe
parcursul trimestrului IT 2017, a constituit 6.57 la sutd, in descrestere cu 1.02 puncte procentuale fata de trimestrul
precedent. Rata dobanzii pentru soldul plasamentelor in valuta a constituit in medie 1.86 la suta, inferioara celei din

trimestrul I 2017 cu 0.27 puncte procentuale.

Prognoza inflatiei pe termen mediu

Conform rundei curente de prognoza, deviatia PIB va inregistra o recuperare lentd si constanta pentru intreaga perioada de
prognoza. Totusi, ea va ramane in palierul negativ pentru primele patru trimestre. Ulterior, va consemna valori pozitive
nesemnificative. Plasarea activitdtii economice sub nivelul sau de echilibru, pentru primele patru trimestre, va determina
presiuni dezinflationiste, pe cand inregistrarea valorilor pozitive ale deviatiei PIB in ultimele patru trimestre ale
orizontului de prognoza va genera presiuni inflationiste, desi neimportante. Conditiile monetare reale vor avea un impact
eterogen asupra cererii. Rata reald efectiva de schimb va manifesta efecte restrictive pentru tot orizontul de prognoza. Rata
reald a dobanzii va fi stimulativd in prima parte a orizontului, dupa care, pana la sfarsitul acestuia, va alimenta un caracter

slab restrictiv al conditiilor monetare.

Rata anualad a inflatiei va continua sa inregistreze un nivel inalt si in trimestrul III 2017, ulterior va cobori rapid spre limita
inferioara a intervalului de variatie al tintei. In trimestrul 12018, inflatia va reveni in interval si se va mentine aici pand la
finele orizontului de prognoza, preponderent, in proximitatea limitei inferioare. In trimestrul I1I 2017, va atinge valoarea
maximd de 7.4 1a sutd, iar valoarea minimad de 3.5 la sutd o va inregistra in trimestrele IV 2018 si 1 2019. Comparativ cu
valorile consemnate in cadrul Raportului asupra inflatiei nr. 2, 2017, valorile medii anuale proiectate ale ratei anuale a

inflatiei sunt inferioare cu 0.3 puncte procentuale pentru anul 2017 si cu 0.7 puncte procentuale pentru anul 2018.
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