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Evolutia inflatiei

In trimestrul II, 2014, ritmul anual al inflatiei a constituit 5.2 la sut, fiind cu 0.2 puncte procentuale inferior celui din
trimestrul precedent. Evolutia descendenta a acestuia s-a datorat diminuarii presiunilor din partea preturilor la produsele
alimentare, dar si diminudrii ugoare a contributiei din partea preturilor reglementate. In acelasi timp, desi marginal,
contributia din partea inflatiei de baza a continuat sa creasca ca urmare a tendintei de depreciere a monedei nationale.
Contributia din partea preturilor la combustibili a fost practic similara cu cea din trimestrul precedent. Atat ritmul anual
al inflatiei, cat si cel al inflatiei de baza s-au incadrat in continuare in intervalul de + 1.5 puncte procentuale de la tinta de
5.0 la sutg, stabilita conform Strategiei politicii monetare a Bancii Nationale a Moldovei pe termen mediu. Evolutia
ritmului anual al inflatiei, in trimestrul II, 2014, a fost cu 0.4 puncte procentuale inferioara valorii anticipate in cadrul

proiectiei acesteia (5.6 la sutd) din Raportul asupra inflatiei nr. 2, 2014.

Mediul extern

Derularea evenimentelor cu caracter macroeconomic la nivel mondial, in trimestrul I, 2014, a fost in mare parte
previzibila, astfel pietele internationale inregistrand volatilitati reduse. Ca si in trimestrul anterior, o atentie sporita a fost
acordata directiilor politicilor monetare ale Sistemului Rezervelor Federale si ale Bancii Centrale Europene, acestea
ghidand trendul evolutiei paritatii dolarului SUA si a monedei unice europene. Astfel, evenimentul cu cea mai mare
incarcatura in trimestrul II, 2014 a fost decizia BCE de diminuare a ratelor dobanzilor cu 0.1 puncte procentuale pana la
0.15 la suta. Per ansamblu, in perioada analizata, economiile avansate au continuat sa se extinda, iar economiile

emergente au continuat sa se confrunte cu temperari pe alocuri severe ale ritmului activitatii economice.

Evolutii ale activitatii economice

In trimestrul I, 2014, dinamica activitatii economice a fost semnificativ mai modesti comparativ cu cea din anul
precedent, astfel incat PIB a inregistrat o crestere de doar 3.6 la suta comparativ cu perioada similara a anului precedent.
Aceasta temperare a fost determinata de disparitia efectului major al cresterii agriculturii din anul precedent, precum si de
temperarea in continuare a cererii interne. Totusi, cresterea pronuntata a agriculturii din anul precedent a reusit sa creeze
conditiile necesare pentru majorarea valorii adaugate brute in industrie in trimestrul I, 2014. Evolutia activitatii
economice a fost favorizata intr-o anumita masura si de tendinta de depreciere a monedei nationale pe parcursul anului
curent in raport cu principalii parteneri comerciali. in trimestrul I, 2014, consumul gospodériilor populatiei a inregistrat o
crestere de doar 0.6 la sutg, in timp ce consumul administratiei publice s-a contractat cu 0.3 la suta. Totodata formarea
bruta de capital fix a inregistrat o majorare de 8.6 la suta. Cererea interna modesta a determinat o contractare a
importurilor cu 0.5 la suta. Diminuarea cererii din partea partenerilor comerciali din Est a rezultat intr-o crestere a
exporturilor cu doar 3.4 la suta. Dinamica indicatorilor cu privire la rata gomajului si populatia ocupata denota o

ameliorare a situatiei pe piata fortei de munca din Republica Moldova in trimestrul I, 2014 comparativ cu perioada
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similara a anului precedent. Datele operative pentru lunile aprilie i mai cu privire la productia industriala, comertul

extern si intern arata temperarea in continuare a activitatii economice si in trimestrul II, 2014.

Promovarea politicii monetare

In trimestrul I, 2014, s-au desfasurat trei sedinte ale Consiliului de administratie al Bincii Nationale a Moldovei cu privire
la promovarea politicii monetare. in urma evaluarii balantei riscurilor interne si externe, la care ar putea fi supusa
economia Republicii Moldova, si a perspectivelor inflatiei pe termen scurt si mediu au fost emise trei decizii de mentinere
a ratei de baza la nivelul de 3.5 la sut# (nivel stabilit la sedinta din 25 aprilie 2013). in perioada de referint3, politica
monetara a fost orientata spre mentinerea caracterului stimulativ al economiei reale, fiind urmarit obiectivul de

mentinere a ratei inflatiei in intervalul de variatie de + 1.5 puncte procentuale de la t{inta de 5.0 la suta.

De la inceputul anului 2014 a fost consemnata diminuarea ritmurilor de crestere a indicatorilor monetari. Astfel, in
trimestrul I, 2014, ritmul de crestere a agregatelor monetare s-a mentinut totusi la nivel inalt, media trimestriala in
termeni anuali constituind 22.1 1a suta pentru M2 (cu 4.4 puncte procentuale sub nivelul de crestere din trimestrul [, 2014)

si 23.3 la suta pentru M3 (cu 1.8 puncte procentuale mai putin decat in trimestrul I, 2014).

Pe parcursul trimestrului II, 2014, rata medie anuala a dobanzii soldului creditelor in sectorul privat a fost in scadere atat
in moneda nationala (cu 0.38 puncte procentuale), cat si in valuta straina (cu 0.03 puncte procentuale) fata de sfarsitul
trimestrului precedent, inregistrand valori la nivelul de 11.13 la suta in moneda nationala si 7.53 la suta in valuta straina.
Rata medie a dobanzii pentru depozitele in lei, la sfarsitul trimestrului, a fost de 7.64 la sutd, cu 0.13 puncte procentuale
inferioara nivelului din luna martie 2014. Rata dobanzii pentru depozitele in valuta straina a constituit in medie 4.64 la

suta in luna iunie 2014, in scadere cu 0.02 puncte procentuale fata de luna martie 2014.

Prognoza inflatiei pe termen mediu

Conform proiectiei curente, in cazul materializarii ipotezelor, ritmul anual al IPC va inregistra 4.7 la suta pentru anul
curent si de 3.5 la suta in anul 2015. Inflatia va parasi intervalul de variatie a tintei pentru doua trimestre consecutive,
incepand cu trimestrul I, 2015, inregistrand un nivel minim de 2.8 la suta. Totodata, pe intreg orizontul de prognoza

balanta riscurilor este dominata de factori dezinflationisti.

Contributia inflatiei de baza la rata anuala a inflatiei se va injumatati pana la sfarsitul perioadei de prognoza. Diminuarea

contributiei inflatiei de baza se datoreaza, in principal, inregistrarii unui deficit considerabil al cererii agregate.

Diminuarea preturilor produselor alimentare pe pietele internationale pentru sfarsitul anului 2015 si conditiile
agrometeorologice favorabile din anul curent vor determina diminuarea contributiei preturilor produselor alimentare la

formarea ratei anuale a inflatiei.

Deviatia PIB, conform rundei actuale de prognoza, este anticipata a fi negativa pe Intregul interval de prognoza.
Diminuarea cererii agregate, in termeni comparativi cu Raportul asupra inflatiei nr. 2, 2014, este accentuata si de
contributia cererii externe, in special din partea Federatiei Ruse. Atenuarea scaderii deviatiei PIB pe parcursul anului
curent si in anul viitor va fi posibilg, inclusiv, ca urmare a unei influente cu caracter stimulativ din partea politicii
monetare. Impactul stimulativ al conditiilor monetare reale va fi determinat, in primul rand, de nivelul ratei reale efective

de schimb. In directia stimularii cererii agregate vor contribui si nivelele reduse ale ratelor reale de dobanda.
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