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Evolutia inflatiei

In trimestrul I, 2014, ritmul anual al inflatiei a constituit 5.4 la sut3, fiind cu 0.5 puncte procentuale superior
celui din trimestrul precedent. Evolutia ascendenta a acestuia s-a datorat intensificarii presiunilor din
partea inflatiei de baza si a preturilor la produsele alimentare, ca urmare a deprecierii monedei nationale,
dar si a unor modificari efectuate in structura IPC la inceputul anului curent. Atat ritmul anual al inflatiei,
cat si cel al inflatiei de baza s-au incadrat in intervalul de % 1.5 puncte procentuale de la tinta de 5.0 la suta,
stabilita de Strategia politicii monetare a Bancii Nationale a Moldovei pe termen mediu. Contributiile din
partea preturilor reglementate si a preturilor la combustibili au fost practic similare cu cele din trimestrul
precedent. Evolutia ritmului anual al inflatiei in trimestrul I, 2014 a fost cu 0.3 puncte procentuale inferioara

valorii anticipate in cadrul proiectiei acesteia (5.7 la sutd) din Raportul asupra inflatiei nr. 1, 2014.

Mediul extern

In primele luni ale anului 2014, activitatea economica globala s-a consolidat si se anticipeaza s continue
aceeagi traiectorie, impulsul de baza fiind generat de economiile avansate. Totodata, economiile emergente
evolueaza nesatisfacator, fiind evident afectate de mediul financiar extern mai putin favorabil. Nivelul
redus al inflatiei in unele economii, determinat de scaderile recente ale preturilor internationale la materiile
prime, desi denota o cerere slab3, ar putea constitui baza unor actiuni de stimulare a acestor economii. in
acelasi timp, au reaparut riscurile geopolitice, care determina volatilitatea puternica a principalilor
indicatori economici si care ar putea cauza turbulente semnificative in urmatoarele trimestre. De asemenea,
continua procesul de depreciere a monedelor economiilor emergente pe fundalul orientarii politicilor
monetare a SRF, iar in regiune presiunile sunt i mai accentuate ca urmare a agravarii conflictului

ucrainean.

Evolutii ale activitatii economice

Cresterea economica a fost una pronuntata si in trimestrul IV, 2013, PIB majorandu-se cu 11.2 la suta
comparativ cu trimestrul IV, 2012. Similar trimestrului III, 2013, aceasta evolutie a fost determinata
preponderent de efectele pozitive din sectorul agricol si de impactul acestuia asupra altor sectoare conexe
cum ar fi industria prelucratoare, fapt ce contureaza sustenabilitatea redusa a acestei cresteri pe termen
mediu. Totodata, evolutia pozitiva a activitatii economice a fost favorizata intr-o anumita masura si de

tendinta de depreciere a monedei nationale pe parcursul anului 2013 in raport cu valutele principalilor
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parteneri comerciali. In trimestrul IV, 2013 consumul gospodariilor populatiei si formarea bruta de capital
fix au inregistrat majorari de 5.0 si 3.6 la sut4, respectiv, in timp ce consumul administratiei publice a
inregistrat o contractare de 0.2 la suta. In trimestrul IV, 2013 exportul de bunuri si servicii s-a majorat cu 16.0
la suta si a fost suficient pentru a neutraliza contributia negativa din partea cresterii importurilor cu 6.1 la
suta in perioada de referinta. Valoarea adaugata bruta din agricultura si industrie s-a majorat cu 28.9 si,
respectiv, cu 7.4 la suta comparativ cu trimestrul IV, 2012. Ritmul anual al comertului si al constructiilor s-a
accelerat pana la valorile de 10.3 si 16.0 la suta respectiv. In trimestrul IV, 2013 s-a atestat o crestere a

numarului populatiei ocupate de 2.4 la suta si o diminuare a ratei somajului pana la 4.1 la suta.

Promovarea politicii monetare

In trimestrul I, 2014, s-au desfasurat trei sedinte ale Consiliului de administratie al Bancii Nationale a
Moldovei cu privire la deciziile de politicd monetara. in urma evaluarii balantei riscurilor interne si externe,
carora 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 suta (nivel stabilit la sedinta din 25
aprilie 2013). in perioada de referinta politica monetar a fost orientati spre mentinerea caracterului
stimulativ al economiei reale si incadrarea ratei de inflatie in intervalul de variatie de +1.5 puncte

procentuale de la tinta de 5.0 la suta.

De la inceputul anului 2014 a fost consemnata diminuarea ritmurilor de crestere a indicatorilor monetari
fata de sfarsitul anului 2013. Astfel, in trimestrul I, 2014, ritmul de crestere a agregatelor monetare s-a
mentinut totusi la un nivel inalt, media trimestriala in termeni anuali constituind 26.5 la suta pentru M2 (cu
2.8 puncte procentuale sub nivelul de crestere din trimestrul IV, 2013) si 25.1 la suta pentru M3 (cu 1.1 puncte

procentuale mai putin decat in trimestrul IV, 2013).

Pe parcursul trimestrului I, 2014, rata medie anuala a dobanzii soldului creditelor acordate sectorului privat
a fost in scadere, atat in moneda nationala (cu 0.01 puncte procentuale) cat si in valuta straina (cu 0.18
puncte procentuale) fata de sfarsitul trimestrului precedent, inregistrand valori la nivelul de 11.51 la suta in
moneda nationala si 7.56 la suta in valuta straina. Rata medie a dobanzii pentru depozitele in lei, la sfarsitul
trimestrului a fost de 7.77 la suta, cu 1.54 puncte procentuale inferioara nivelului din luna decembrie 2013.
Rata dobanzii pentru plasamentele in valuta straina, a fost in medie la nivelul de 4.66 la suta in luna martie

2014, in scadere cu 0.06 puncte procentuale fata de nivelul din decembrie 2013.

Prognoza inflatiei pe termen mediu

Proiectia curenta plaseaza rata anuala a inflatiei IPC in medie la nivelul de 5.2 la suta pentru anul 2014, cu
0.2 puncte procentuale inferior celui anticipat in cadrul Raportului asupra inflatiei nr. 1, 2014. Prognoza ratei
medii anuale a inflatiei pentru 2015 este de 4.3 la suta, sau cu 0.5 puncte procentuale mai putin fata de
raportul precedent. Proiectia curenta plaseaza nivelul ratei anuale a inflatiei in intervalul de variatie de 1.5

puncte procentuale de la {inta inflatiei de 5.0 la suta anual pentru tot orizontul de prognoza.

Contributia inflatiei de baza la rata anuala a inflatiei va inregistra o tendinta descendenta, insa ramane a fi
una semnificativa pe toata perioada de prognoza. Astfel, rata medie anuala a inflatiei de baza va fi de 5.11a
suta si 3.6 la suta pentru 2014 si 2015, respectiv. Tendinta descendenta a contributiei inflatiei de baza la rata

anuala a inflatiei se datoreaza unui nivel negativ a cererii agregate pentru urmatoarele opt trimestre.

Diminuarea prognozei preturilor produselor alimentare pe pietele internationale comparativ cu proiectia din
cadrul Raportului asupra inflatiei nr. 1, 2014 este unul din factorii principali ce au dus la decelerarea cresterii

anuale a preturilor interne la produsele alimentare fata de scenariul din cadrul proiectiei precedente.



Deviatia PIB, conform rundei actuale de prognoza, se anticipeaza a fi negativa pe intreg intervalul de

prognoza. Astfel, conform scenariului, incepand cu primul trimestru al orizontului de prognoza, deviatia PIB
va inregistra valori negative, atingand valoarea minima in trimestrul III al anului curent. In a doua jumaitate
a orizontului de prognoza cererea agregata va inregistra un ritm lent de revenire catre nivelul sau potential.

Plasarea activitatii economice sub nivelul potential pe termen lung va determina presiuni dezinflationiste.
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