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Evolutia inflatiei

In trimestrul III, 2014, rata anuali a inflatiei a constituit 5.1 1a sut, fiind cu 0.1 puncte procentuale inferioar celei din
trimestrul precedent. Evolutia descendenta a acesteia s-a datorat diminuarii presiunilor din partea preturilor la produsele
alimentare. Impactul preturilor reglementate si al inflatiei de baza a fost similar celui din trimestrul precedent. Totusi,
spre finele perioadei de referinta s-a inregistrat o accelerare a ratei inflatiei de baza pana la valoarea de 5.8 la sut3, ca
urmare a deprecierii monedei nationale. Cererea interna moderata a continuat sa exercite un impact modest asupra
cresterii preturilor si in trimestrul III, 2014. Contributia din partea preturilor la combustibili a crescut in trimestrul III, 2014,
ca urmare a conflictului din estul Ucrainei, ceea ce a determinat diminuarea ofertei de carbune pe piata. Atat rata anuala a
inflatiei, cat si cea a inflatiei de baza s-au incadrat in continuare in intervalul de variatie de + 1.5 puncte procentuale de la
tinta de 5.0 la sut3, stabilitd conform Strategiei politicii monetare a Bancii Nationale a Moldovei pe termen mediu. Evolutia
ratei anuale a inflatiei in trimestrul III, 2014 a fost cu 0.2 puncte procentuale superioara valorii anticipate in cadrul

proiectiei acesteia (4.9 la sutd) din Raportul asupra inflatiei nr. 3, 2014.

Mediul extern

Economia mondiala traverseaza o perioada dificila de reechilibrare. Multe economii se mai confrunta cu mostenirile crizei
financiare globale — ratele joase ale dobanzilor corelate cu nivelul scazut al inflatiei si ratele inalte ale somajului. Totodata,
perspectivele sunt sumbre, prognozele privind cresterea economiei mondiale fiind treptat diminuate, ceea ce afecteaza
increderea si respectiv cererea. Decalajul dintre cresterea economiilor avansate si a celor emergente continua sa se
aprofundeze, ceea ce creeaza semnale ambigue privind cererea mondiala. Un alt fenomen recent in economia mondiala
este diminuarea semnificativa a preturilor la materiile prime, in conditiile aparitiei surplusurilor de aprovizionare. De
asemenea, diminuarea preturilor este sustinutd de aprecierea dolarului SUA. in ultimele luni, pietele valutare au fost
bulversate de politicile monetare divergente promovate de Banca Centralad Europeanad, Banca Japoniei, Sistemul

Rezervelor Federale si Banca Angliei.

Evolutii ale activitatii economice

In trimestrul II, 2014, dinamica activitatii economice a fost mai pronuntati comparativ cu inceputul anului curent, astfel
incat PIB a inregistrat o crestere de 4.2 la suta comparativ cu perioada similara a anului precedent. Accelerarea activitatii
economice din trimestrul II, 2014 a fost determinata preponderent de cererea externa. Astfel, exporturile s-au majorat cu
10.0 la sut3, in principal datorita cresterii exporturilor in tarile Uniunii Europene. Cererea interna a fost in continuare una
modesta, astfel incat consumul gospodariilor populatiei a inregistrat un ritm anual de doar 1.9 la suta. Investitiile au avut
un impact negativ asupra dinamicii PIB in trimestrul II, 2014, exclusiv datorita evolutiei componentului variatia stocurilor.
Formarea bruta de capital fix a inregistrat o crestere de 7.6 la sutd comparativ cu perioada similara a anului precedent.

Cererea interna modesta a generat o dinamica neglijabila a importurilor, acestea majorandu-se doar cu 0.1 la suta in
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trimestrul I, 2014. Evolutia activitatii economice a fost favorizata intr-o anumita masura de tendinta de depreciere a
monedei nationale pe parcursul anului curent in raport cu valutele principalilor parteneri comerciali. Totusi dinamica
anuala a PIB in prima jumatate a anului 2014 (3.9 la sutd) a fost semnificativ inferioara celei din anul precedent (8.9 la
sutd). Aceasta dinamica a fost determinata de disparitia efectului impunator al cresterii agriculturii din anul precedent,
precum si de temperarea in continuare a cererii interne. Evolutia ratei somajului si a populatiei ocupate denota o
ameliorare a situatiei pe piata fortei de munca din Republica Moldova in trimestrul II, 2014 comparativ cu perioada

similara a anului precedent.

Promovarea politicii monetare

In trimestrul 111, 2014 s-au desfasurat trei sedinte ale Consiliului de administratie al Bancii Nationale a Moldovei cu privire
la promovarea politicii monetare. In urma evaluarii balantei riscurilor interne si externe, cirora ar putea fi supusa
economia Republicii Moldova si perspectivele 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 referinta politica monetara
a fost orientata spre mentinerea caracterului stimulativ al economiei reale si limitarea presiunilor dezinflationiste, fiind
urmarit obiectivul de mentinere a ratei inflatiei in intervalul de variatie de +1.5 puncte procentuale de la {inta de 5.0 la

suta.

De la inceputul anului 2014 a fost consemnata diminuarea ritmurilor de cregtere a indicatorilor monetari. Astfel, in
trimestrul III, 2014, ritmul de crestere a agregatelor monetare s-a apropiat de valorile inregistrate in anii 2011 si 2012,
media trimestriala in termeni anuali constituind 12.2 la suta pentru M2 (cu 9.9 puncte procentuale sub nivelul de crestere
din trimestrul II, 2014) si 16.1 la suta pentru M3 (cu 7.1 puncte procentuale mai putin decat in al doilea trimestru al anului

curent).

Pe parcursul trimestrului III, 2014, rata medie anuala a dobanzii aferente portofoliului creditelor in sectorul privat a fost in
scadere, atat in moneda nationala (cu 0.48 puncte procentuale) cat si in valuta straina (cu 0.26 puncte procentuale) fata de
trimestrul precedent, inregistrand valori la nivelul de 10.85 la suta in moneda nationala si 7.40 la suta in valuta straina.
Rata medie a dobanzii pentru depozitele in lei, in trimestrul III, 2014, a fost de 7.69 la sut4, cu 0.04 puncte procentuale
superioara nivelului din trimestrul precedent. Rata dobanzii pentru plasamentele in valuta straing, a constituit in medie

4.58 la suta, in scadere cu 0.07 puncte procentuale fata de trimestrul precedent.

Prognoza inflatiei pe termen mediu

Conform proiectiei curente, ritmul anual de crestere a IPC va Inregistra nivelul de 4.9 la suta pentru anul curent si 4.6 la
sutad in anul 2015, aceeasi tendinta de variatie In proximitatea tintei inflatiei fiind inregistrata si pentru primele trei
trimestre ale anului 2016. Rata anuala a inflatiei se va incadra in intervalul de variatie a t{intei pe intreg intervalul de
prognoza. Desi inflatia este proiectata pe un teritoriu tolerabil, preponderent aceasta se va afla in jumatatea de jos a
intervalului de variatie. Valoarea minima va fi inregistrata in trimestrul I, 2015 si va constitui 3.6 la suta. Totodata, pe

intreg orizontul de prognoza balanta riscurilor este dominata de factori dezinflationisti.

Dinamica contributiei inflatiei de baza la rata anuala a inflatiei inregistreaza o tendinta spre diminuare pe intreaga
perioada de prognoza, dar superioara comparativ cu contributia consemnata in cadrul raportului precedent, ca urmare a

unei evolutii superioare a cererii interne.

Probabilitatea sporita a conditiilor agrometeorologice nefavorabile pentru anul viitor vor determina o cregtere a
contributiei preturilor alimentare la formarea ratei anuale a inflatiei. Astfel, majorarea va avea loc in pofida diminuarii

preturilor produselor alimentare pe pietele internationale.

Evolutia preturilor reglementate va fi similara celei din cadrul Raportului asupra inflatiei nr. 3, 2014 si se va mentine

contributia sporita a acestora la IPC.

Deviatia PIB, conform rundei curente de prognoza, inregistreaza o volatilitate sporita pe intreaga perioada de prognoza.
Deviatia PIB, pentru a doua jumatate a anului curent, va inregistra un nivel pozitiv, datorita persistentei cresterii

economice in primele doud trimestre ale anului curent si a caracterului stimulativ al politicii monetare. incepand cu



primul trimestru 2015, va avea loc reorientarea deviatiei PIB in sensul negativ si va inregistra valori negative pentru doua
trimestre consecutive, atingand valoarea minima in trimestrul I al anului viitor. Reorientarea deviatiei PIB se va produce,
in primul rand, ca rezultat al diminuarii cresterii surselor de finantare a consumului. Principala contributie negativa se
presupune a fi diminuarea volumului remiterilor in urma cresterilor reduse ale activitatii economice in cele mai

importante tari-surse de provenienta ale acestora.
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