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Evolutia inflatiei

Ritmul anual al inflatiei a revenit in proximitatea tintei inflatiei stipulata in Strategia politicii monetare pe
termen mediu si a constituit 4.9 la suta in trimestrul IV, 2013, fiind cu 0.9 puncte procentuale superior celui
din trimestrul III, 2013. Majorarea ritmului anual al IPC a fost determinata in principal de intensificarea
presiunilor inflationiste din partea preturilor la produsele alimentare, ca urmare a inregistrarii unei recolte
modeste de legume si cartofi in anul 2013. Inflatia de baza a avut o dinamica anuala redusa in conditiile unei
cereri interne moderate. Totodata, mentinerea ritmului anual al inflatiei de baza pe un trend ascendent siin
trimestrul IV s-a datorat preponderent deprecierii monedei nationale fata de valutele principalilor parteneri
comerciali. Ritmul anual al inflatiei in trimestrul IV, 2013 a fost cu 0.5 puncte procentuale superior valorii

anticipate in cadrul proiectiei (4.4 la sutd) din Raportul asupra inflatiei nr. 4, 2013.

Mediul extern

Economia mondiala s-a consolidat in a doua jumatate a anului 2013 si ar putea sa se consolideze si mai mult
in anul 2014, in principal datorita cresterii economiilor avansate. Cu toate acestea, cresterea economica
mondiala este inca lenta si ramane sub potential, evidentiindu-se problemele aferente datoriilor de stat,
ratele inalte ale somajului si cresterea riscurilor de deflatie. Majoritatea economiilor emergente au intrat in
faza de incetinire a ciclului economic, ceea ce se va reflecta semnificativ asupra cererii mondiale si a
preturilor internationale la materiile prime. De asemenea, persista riscurile generate de turbulentele de pe
pietele financiare si volatilitatea fluxurilor de capital, iar reactiile la deciziile ulterioare de politica monetara

ale principalilor jucatori mondiali prezinta incertitudini puternice.

Evolutii ale activitatii economice

Dupa cresterea PIB cu 6.1 1a suta in trimestrul II, 2013, dinamica anuala a PIB s-a accentuat in trimestrul III,
2013 pana la valoarea de 12.9 la suta. Ca rezultat, in primele noua luni ale anului 2013 economia Republicii
Moldova a inregistrat o crestere de 8.0 la suta. Dinamica pozitiva a economiei Republicii Moldova pe
parcursul trimestrului III, 2013 s-a datorat in cea mai mare parte evolutiei impresionante a sectorului agricol
dupa un an secetos, fapt ce a determinat cresterea volumului bunurilor exportate si o crestere mai modesta
a celor importate. Astfel, consumul gospodariilor populatiei si formarea bruta de capital fix au inregistrat
majorari de 8.9 si 1.2 1a suta, respectiv, in timp ce exporturile au inregistrat o crestere mult mai pronuntata,

de 15.0 la suta. Evolutia importului a fost net inferioara celei aferente exportului, astfel in trimestrul III, 2013
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s-a consemnat un nivel de 5.1 la suta. Consumul final al administratiei publice s-a diminuat cu 0.9 la suta.
Totodata, in trimestrul III valoarea adaugata bruta aferenta agriculturii s-a majorat in termeni anuali cu 59.8
la sutj, astfel umbrind evolutia pozitiva din partea tuturor sectoarelor economiei. De mentionat c3, valoarea
adaugata aferenta sectorului de bunuri s-a majorat cu 35.2 la suta, generand o contributie de 10.0 puncte
procentuale la dinamica PIB. Totodata, valoarea adaugata bruta aferenta serviciilor a consemnat o majorare
mult mai modest3, cu 4.2 1a suta. Cu toate ca in trimestrul III, 2013 s-a consemnat o crestere a PIB net
superioara celei din trimestrul II, ritmul anual de crestere a impozitelor nete pe produs s-a diminuat cu 1.1
puncte procentuale. In trimestrul III, 2013 s-a atestat o ameliorare a climatului pe piata muncii, astfel
numarul populatiei ocupate a inregistrat o crestere de 4.3 la sut3, iar rata somajului a constituit 3.9 la suta,
fiind cu 0.9 puncte procentuale inferioara celei din trimestrul similar al anului 2012. in perioada octombrie-
noiembrie 2013, ritmul anual de crestere a salariului mediu real pe economie a constituit 3.2 la suta, fiind cu

2.2 puncte procentuale inferior celui din trimestrul III, 2013.

Promovarea politicii monetare

In trimestrul IV, 2013 s-au desfasurat trei sedinte ale Consiliului de administratie al BNM aferente deciziilor
de politica monetara, in cadrul carora a fost evaluata balanta riscurilor actualizata privind perspectivele
inflatiei pe termen scurt si mediu. Astfel, au fost emise trei decizii de mentinere a ratei de baza la nivelul de
3.5 la suta anual, nivel stabilit la sedinta din 25 aprilie 2013. In perioada de referinta, politica monetara a avut
un caracter stimulativ fiind orientata in directia combaterii presiunilor dezinflationiste si realizarea
obiectivului de mentinere a ratei inflatiei in intervalul + 1.5 puncte procentuale de la tinta de 5.0 la suta. in
trimestrul IV, 2013 media anuala a inflatiei a constituit 4.9 la suta.

In trimestrul IV, 2013 s-a mentinut ritmul inalt de crestere a agregatelor monetare, media trimestriala in
termeni anuali constituind 29.3 la suta pentru M2, fiind cu 3.6 puncte procentuale peste nivelul cresterii din
trimestrul precedent si 26.2 la suta pentru M3, care a crescut cu 4.4 puncte procentuale fata de trimestrul III,
2013.

Ratele medii ale dobinzilor practicate de bancile licentiate pe parcursul trimestrului IV, 2013 au avut evolutii
diferite. Rata medie a dobinzii la creditele noi acordate in moneda nationala a crescut spre sfirsitul
trimestrul IV, 2013, situindu-se la nivelul de 12.51 la suta in luna decembrie 2013. in acelasi timp, rata medie a
dobinzii la creditele in valuta straina a crescut pina la 8.91 la suta. Randamentele plasamentelor bancare la
termen in moneda nationala au inregistrat valori inferioare celor din trimestrul precedent — de 5.82 la suta,

iar cele in valuta straina au crescut fata de nivelul lunii septembrie 2013, constituind 4.51 la suta.

Prognoza inflatiei pe termen mediu

Proiectia curenta plaseaza rata anuala a inflatiei IPC la nivelul de 5.4 la suta in medie pentru anului 2014, cu
0.7 puncte procentuale superior celui anticipat in cadrul Raportului asupra inflatiei nr. 4, 2013. Prognoza
ratei medii anuale a inflatiei pentru 2015 va atinge nivelul de 4.8 1a suta, sau cu 0.5 puncte procentuale mai
mult fata de raportul precedent. Proiectia curenta, plaseaza nivelul ratei anuale a inflatiei in intervalul de
variatie de +1.5 puncte procentuale de la tinta inflatiei de 5.0 la suta anual pentru tot orizontul de prognoza.
Contributia cea mai semnificativa la formarea nivelului ratei anuale a inflatiei, conform scenariului de baza,
au avut-o produsele alimentare, datorita majorarii preturilor produselor alimentare pe pietele internationale
comparativ cu scenariul de baza din cadrul Raportului asupra inflatiei nr. 4, 2013. De asemenea, majorarea
prognozei la respectiva componenta IPC este cauzata si de un ritm mai mare decat a fost prognozat pentru
trimestrul IV, 2013. Abaterea a fost determinata, in cea mai mare parte, de temperaturile mai reci decat
valorile normale, consemnate in prima jumatate a lunii octombrie, fapt ce a influentat negativ procesul de
colectare, pastrare si comercializare a legumelor si a cartofilor.

Contributia inflatiei de baza la rata anuala a inflatiei este inferioara celei inregistrate in cadrul raportului

precedent. Diminuarea prognozei la componenta respectiva a IPC s-a produs ca rezultat al unei cereri



agregate negative pentru urmatoarele opt trimestre.

Deviatia PIB, conform rundei actuale de prognoza, este anticipata a fi negativa pentru tot orizontul de
prognoza. Astfel, conform scenariului de baza, incepand cu primul trimestru al anului curent deviatia PIB isi
va schimba semnul, diminuandu-se pana in trimestrul III, 2014. in a doua jumatate a orizontului de
prognoza cererea agregata va inregistra valori apropiate nivelului sau potential. Plasarea activitatii

economice sub nivel pe termen lung va determina presiuni dezinflationiste.
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