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Evolutia inflatiei

In trimestrul I, 2015, rata anuala a inflatiei a constituit 6.1 la suta, fiind cu 1.3 puncte procentuale superioara
celei din trimestrul precedent. Evolutia ascendenta a fost determinatd, in principal, de cresterea presiunilor
din partea inflatiei de baza care s-a majorat pana la 10.6 la suta in luna martie in contextul deprecierii
monedei nationale de la sfarsitul anului precedent si inceputul anului curent. intr-o masura mai redusa a
contribuit cresterea contributiilor din partea preturilor la produsele alimentare si la serviciile reglementate.
Contributia din partea preturilor la combustibili a fost similara celei din trimestrul IV, 2014. Dupa o perioada
de circa 3 ani in care s-a aflat in intervalul {intei inflatiei stipulate in Strategia politicii monetare pe termen
mediu, in luna martie 2015, rata anuala a inflatiei a crescut pana la 7.1 la suta si a depasit, astfel, limita
superioara a acestuia. Evolutia ratei anuale a inflatiei in trimestrul I, 2015 a fost cu 0.8 puncte procentuale

superioara valorii anticipate in cadrul proiectiei acesteia (5.3 la sutd) din Raportul asupra inflatiei nr. 1, 2015.

Mediul extern

in primele luni ale anului 2015, fragilitatea economiei mondiale s-a accentuat. Pe de o parte, aceasta a
permis definitivarea traiectoriilor unor indicatori macroeconomici, iar pe de alta parte, a amplificat
preocuparile privind evolutia economiei mondiale per ansamblu. Temperarea ritmului de crestere a
economiilor emergente pana nu demult era privita ca un factor tranzitoriu, in ultimele saptamani,
statisticile indica o perioada mai indelungata de recuperare. Economia Statelor Unite ale Americii continua
sa evolueze stabil, dar in a doua jumatate a anului 2015 se anticipeaza o accelerare, ceea ce explica intr-o
anumita masura comportamentul precaut al SRF privind majorarea ratelor dobanzilor dupa incheierea
programului QE3. Economia zonei euro este intr-o usoara recuperare, sustinuta de cresterea cererii interne,
de oportunititi mai bune de export si de imbunatatirea conditiilor de finantare. In regiune se atesta o
stabilizare a situatiei, insa aceasta nu poate anula pronosticurile privind aproximativ doi ani de criza
economica in Federatia Rusa. Printre cele mai importante evenimente din perioada de referinta sunt
initierea programului de relaxare cantitativa a Bancii Centrale Europene si majorarea treptata a pretului la

petrol in conditiile orientarii participantilor pietii catre factorii de moment.

Evolutii ale activitatii economice
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In trimestrul IV, 2014, PIB a inregistrat o crestere de 4.2 la suta, dinamica activitatii economice fiind
inferioara comparativ cu cea din trimestrul precedent, dar semnificativ peste valorile din prima jumatate a
anului 2014. Decelerarea activitatii economice din trimestrul IV, 2014 a fost determinata, pe de o parte, de
contractarea tot mai accentuata a exporturilor (4.0 la sutd) in contextul embargourilor impuse de catre
Federatia Rusa pentru produsele autohtone din a doua jumatate a anului precedent, dar si de o crestere a
importurilor cu 2.3 la suta in perioada de referinta. Pe de alta parte, cererea interna a accelerat in perioada de
referinta, astfel, consumul gospodariilor populatiei in trimestrul IV, 2014 s-a majorat cu 4.5 la suta, in timp
ce formarea bruta de capital fix a fost cu 12.1 la suta superioara celei din trimestrul IV, 2013. Cu toate acestea,
in ansambluy, in anul 2014 ritmul de crestere a PIB a fost semnificativ inferior celui din anul 2013,
preponderent ca urmare a unei contributii din partea cresterii productiei agricole mai modeste, dar si a unui
climat extern nefavorabil. Totusi, desi modesta, evolutia pozitiva a activitatii economice in anul 2014 a fost
favorizata si de tendinta de depreciere a monedei nationale in raport cu valuta tarilor - principali parteneri
comerciali ai Republicii Moldova, de o productie agricola buna, precum si de primele facilitati pentru
exportul produselor autohtone oferite de UE care au compensat, intr-o anumita masura, restrictiile impuse

de Federatia Rusa.

Promovarea politicii monetare

In trimestrul I, 2015 au avut loc patru sedinte ale Consiliului de administratie al Bancii Nationale a Moldovei
cu privire la deciziile de politica monetara. In urma evaludrii balantei riscurilor interne si externe, carora ar
putea fi supusa economia Republicii Moldova si perspectivele inflatiei pe termen scurt si mediu au fost
emise doua decizii de majorare a ratei de baza cu 2.0 si 5.0 puncte procentuale respectiv, de la nivelul de 6.5
la sutd, pana la 13.5 la sutd, dupa aceasta au fost emise doua decizii de mentinere a ratei de baza la nivelul de
13.5 la suta (nivel stabilit la sedinta extraordinara din 17 februarie 2015). n perioada de referinta a fost
necesara inasprirea graduala a politicii monetare, pentru a combate presiunile inflationiste din partea
preturilor reglementate si deprecierii monedei nationale. Deciziile de majorare a ratei de baza vor produce
treptat efecte in economie pe parcursul urmatoarelor 2-3 trimestre, avand ca scop ancorarea anticipatiilor
inflationiste si mentinerea ratei inflatiei in proximitatea {intei de 5.0 la suta pe termen mediu, cu o posibila
deviere de * 1.5 puncte procentuale. La fel, in scopul sterilizarii surplusului de lichiditate format pe parcursul
ultimelor luni ale anului 2014 si ameliorarii mecanismului de transmisie a deciziilor de politica monetar3, la
sedinta Consiliului de administratie din 29 ianuarie 2015 a fost adoptata hotararea de a majora norma
rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in lei moldovenesti si in valuta neconvertibila de 1a 14.0 1a 18.0 la

suta din baza de calcul.

Pe parcursul anului 2014 a fost consemnata diminuarea ritmurilor de crestere a indicatorilor monetari.
Astfel, in trimestrul I, 2015, ritmul de cregtere a agregatelor monetare a coborat si mai mult sub nivelul
valorilor inregistrate in anii 2011 si 2012, media trimestriala in termeni anuali constituind minus 10.1 la suta
pentru M2 (cu 10.8 puncte procentuale sub nivelul de crestere din trimestrul IV, 2014) si 6.2 la suta pentru

M3 (cu 2.0 puncte procentuale mai putin decat in ultimul trimestru al anului precedent).

Pe parcursul trimestrului I, 2015, rata medie anuala a dobanzii aferente soldului creditelor a fost in crestere,
atat in moneda nationala (cu 0.46 puncte procentuale), cat si in valuta straina (cu 0.01 puncte procentuale)
fata de trimestrul precedent, inregistrand valori la nivelul de 11.04 la suta in moneda nationala si 7.25 la suta
in valuta straina. Rata medie a dobanzii pentru depozitele in lei a fost de 8.16 la suta, cu 0.55 puncte
procentuale superioara nivelului din trimestrul precedent. Rata dobanzii pentru plasamentele in valuta
straina a constituit in medie 3.88 la suta in trimestrul I, 2015, in scadere cu 0.57 puncte procentuale fata de

trimestrul precedent.



Prognoza inflatiei pe termen mediu

Conform proiectiei curente, deviatia PIB va inregistra o dinamica negativa pentru intreaga perioada de
prognoza, valoarea minima va fi atinsa in trimestrul I, 2016. incepand cu al doilea trimestru al anului viitor,
cererea agregata va inregistra o recuperare lentd, insa valorile vor fi sub nivelul potential pe intregul

interval de prognoza.

Ritmul anual al IPC, conform proiectiei curente, va constitui 8.1 1a suta in anul curent si 6.4 la suta in anul
2016. Rata anuala a inflatiei va parasi intervalul de variatie a {intei inflatiei pentru patru trimestre
consecutiv, incepand cu al doilea trimestru al anului curent. Valoarea maxima va fi inregistrata in
trimestrul III, 2015, constituind 9.8 la suta. Rata anuala a inflatiei va reveni in intervalul de variatie in al

doilea trimestru al anului 2016.
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