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Evolutia inflatiei

In trimestrul IV, 2014 rata anuali a inflatiei a constituit 4.8 la sutj, fiind cu 0.3 puncte procentuale inferioara celei din
trimestrul III. Evolutia descendenta s-a datorat diminuarii presiunilor din partea preturilor la produsele alimentare si a
preturilor reglementate. Impactul inflatiei de baza a fost superior celui din trimestrul precedent, aceasta a crescut pana la
6.3 la suta in luna decembrie 2014 ca urmare a deprecierii monedei nationale. Contributia din partea preturilor la
combustibili s-a intensificat in trimestrul IV, 2014 ca rezultat al conflictului din estul Ucrainei, fapt 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 intervalul
de variatie de + 1.5 puncte procentuale de la {inta 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 IV, 2014 a fost cu 0.6 puncte

procentuale superioara valorii anticipate in cadrul proiectiei acesteia (4.2 la suta) din Raportul asupra inflatiei nr. 4, 2014.

Mediul extern

Concluzia principala privind analiza rezultatelor anului 2014 releva faptul c3, cresterea globala a fost mai mica decat se
astepta initial si c& perspectivele pentru inceputul anului 2015 sunt umbrite de incertitudini si riscuri sporite. in
economiile avansate a avut loc o distantare a tendintelor: in timp ce economiile Statelor Unite ale Americii si Marii
Britanii au avansat pe fundalul imbunéatatirii pietelor fortei de munca si a politicilor monetare extrem de acomodative,
recuperarea in zona euro si Japonia a fost pulverizata drept urmare a persistentei mostenirilor crizei financiare corelate
cu presiunile deflationiste. China traverseaza o perioada de temperare economica gestionata cu atentie, iar cresterile
dezamagitoare din alte economii emergente si economii in curs de dezvoltare in anul 2014 au reflectat cererea externa
redusa, dar, de asemenea, si inasprirea politicilor interne, incertitudinile politice si constrangerile din partea ofertei. in
regiune situatia economiilor partenere de comert este si mai precara, deoarece criza din Federatia Rusa corelata cu
devalorizarea rublei rusesti si consecintele conflictului ucrainean au un impact semnificativ contractor asupra evolutiei

economice regionale.

Evolutii ale activitatii economice

In trimestrul I, 2014 dinamica activititii economice a fost mai pronuntata comparativ cu cea din prima jumétate a
anului, astfel incat PIB a inregistrat o crestere de 5.9 la sutd comparativ cu perioada similara a anului precedent.

Accelerarea activitatii economice din trimestrul III, 2014 a fost determinata preponderent de cererea interna. Consumul
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gospodariilor populatiei in perioada mentionata s-a majorat cu 3.8 la sutd, in timp ce formarea bruta de capital fix a fost cu
11.5 Ia suta superioar celei din trimestrul III, 2013. In pofida cresterii cererii interne, importurile s-au diminuat cu 0.5 la
suta in perioada de referinta. Pentru prima data de la criza din anul 2009, in mare parte, in contextul sanctiunilor aplicate
de Federatia Rusa pentru produsele autohtone, exporturile au inregistrat o dinamica anuala negativa, contractandu-se cu
2.7 la suta comparativ cu perioada similara a anului 2013 si diminuand astfel din aportul pozitiv generat de cererea
interna la evolutia PIB. Totusi, dinamica anuala a PIB in primele noua luni ale anului 2014 (4.7 la suta) a fost semnificativ
inferioara celei din anul 2013 (9.4 la sutd). Aceasta dinamica a fost determinata de disparitia efectului major al cresterii
productiei agricole din anul 2013. Evolutia ratei somajului si a populatiei ocupate denota o ameliorare a situatiei pe piata

fortei de munca din Republica Moldova in trimestrul III, 2014 comparativ cu perioada similara a anului 2013.

Promovarea politicii monetare

In trimestrul IV, 2014 au avut loc patru sedinte ale Consiliului de administratie al Bincii Nationale a Moldovei cu privire la
deciziile de politicad monetara. In urma evaludrii balantei riscurilor interne si externe, carora ar putea fi supusé economia
Republicii Moldova si a perspectivelor inflatiei pe termen scurt si mediu au fost emise doud decizii de mentinere a ratei de
baza la nivelul de 3.5 la suta (nivel stabilit la sedinta din 25 aprilie 2013). La urmatoarele doua sedinte desfasurate in luna
decembrie 2014 au fost emise doua decizii de majorare a ratei de baza cu 1.0 si 2.0 puncte procentuale respectiv, pana la
nivelul de 6.5 la suté (graficul nr. 4.9). In perioada de referinti a fost necesara inésprirea graduala a politicii monetare,
pentru a combate presiunile proinflationiste 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 t{intei de 5.0 la suta pe termen mediu, cu o

posibila deviere de * 1.5 puncte procentuale.

Pe parcursul anului 2014 a fost consemnata diminuarea ritmurilor de crestere a indicatorilor monetari. Astfel, in
trimestrul IV, 2014 ritmul de crestere a agregatelor monetare a coborat sub nivelul valorilor inregistrate in anii 2011-2013,
media trimestriala in termeni anuali constituind 0.7 la suta pentru M2 (cu 11.5 puncte procentuale sub nivelul de crestere

din trimestrul III, 2014) si 8.2 la suta pentru M3 (cu 8.0 puncte procentuale mai putin decat in trimestrul III, 2014).

In trimestrul IV, 2014, rata medie anuald a dobanzii aferenti soldului creditelor in sectorul privat a fost in scidere, atat in
moneda nationala (cu 0.27 puncte procentuale) cat si in valuta straina (cu 0.16 puncte procentuale) fata de trimestrul III,
constituind 10.58 la suta in moneda nationala si 7.24 la suta in valuta strdind. Rata medie a dobanzii pentru depozitele in
lei, in trimestrul IV, 2014, a fost de 7.61 la sutd, cu 0.08 puncte procentuale inferioara nivelului din trimestrul III. Rata
dobanzii pentru plasamentele in valuta straing, au constituit in medie 4.46 la sutg, in scadere cu 0.12 puncte procentuale

fata de trimestrul precedent.

Prognoza inflatiei pe termen mediu

Conform proiectiei curente, deviatia PIB, pentru trimestrul IV, 2014, a Inregistrat un nivel nesemnificativ pozitiv, datorita
persistentei cresterii economice consemnate in primele trei trimestre ale anului si a caracterului stimulativ al politicii
monetare. incepand cu trimestrul I, 2015, va avea loc reorientarea deviatiei PIB in sens negativ, unde va inregistra valori

negative pentru intreaga perioada de prognoza, atingand valoarea minima in trimestrul I al anului 2015.

Astfel, conform rundei curente de prognoza, rata anuala a inflatiei va constitui 5.8 la suta pentru anul 2015 si 6.1 1a suta in
anul 2016. Conform proiectiei curente, rata anuala a inflatiei se va incadra in intervalul de variatie a tintei inflatiei pe
intreg intervalul de prognoza. Desi inflatia este proiectata pe un teritoriu tolerabil aceasta se va afla preponderent in
jumatatea de sus a intervalului de variatie. Valoarea maxima va fi inregistrata in trimestrele I si II, 2016 si va constitui 6.4

la suta.
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