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Evolutia inflatiei

Ritmul anual al inflatiei masurate prin IPC a constituit 8.5 la suta in trimestrul IV, 2011 si, in acest fel, se
atesta finalul traiectoriei ascendente incepute in luna februarie 2011. Totodata, valoarea IPC a fost inferioara
celei prognozate in cadrul Raportului asupra inflatiei nr. 4, 2011, din cauza unor factori incidenta carora nu
putea fi prevazuta la momentul efectuarii precedentei prognoze pe termen scurt a inflatiei. Ritmul anual al
inflatiei de baza s-a diminuat de la 4.4 la suta in luna septembrie pana la 4.1 la suta in luna decembrie 2011.
Printre principalii factori care au favorizat cresterea IPC in trimestrul IV, 2011, comparativ cu perioada
similara a anului precedent, pot fi evidentiate majorarile de tarife la utilitati si efectele secundare provocate
de acestea asupra altor componente, conditiile meteorologice adverse pentru unele culturi agricole,
cresterea preturilor la produsele derivate petrolului pe plan mondial, cresterea cererii din partea populatiei
in urma majorarii veniturilor disponibile ale acesteia si cresterea cererii externe fata de unele produse

autohtone, indeosebi in prima jumatate a anului 2011.

In acelasi timp, presiunile proinflationiste mentionate anterior au fost partial atenuate de evolutia monedei
nationale fata de valutele principalilor parteneri comerciali si conditiile meteorologice atipice de la sfarsitul
anului trecut. Desi ritmul anual al indicelui productiei industriale in trimestrul IV, 2011 a fost superior celui
din trimestrul precedent, in luna decembrie 2011 acesta indica un inceput al unei tendinte descendente, fiind
inferior celui din luna noiembrie 2011 cu 0.7 puncte procentuale. Ritmul anual al preturilor in constructii in

trimestrul IV, 2011 s-a majorat cu 0.6 puncte procentuale si a constituit 9.3 la suta.

Produsul intern brut in trimestrul III, 2011 a inregistrat o majorare in termeni reali de 5.3 la suta comparativ
cu perioada similara a anului precedent. Astfel, cresterea economica a continuat si in trimestrul III, 2011,
fiind insa mai moderata decat cea din prima jumatate a anului. Ca si in trimestrul I, in trimestrul III
exportul si consumul gospodariilor populatiei au constituit factorii determinanti in cresterea PIB, insa
ritmurile de crestere ale acestora au fost mai moderate odata cu incertitudinea din zona euro si cu
temperarea cresterii surselor de finantare a consumului. Cresterea economica a fost sustinuta de evolutii

pozitive din toate sectoarele economiei, cu exceptia constructiilor.

Diminuarea ratei somajului pana la 5.3 la suta denota o ameliorare a situatiei piefei muncii in trimestrul III,
2011. in acelasi timp, in perioada de referinta se atestd o majorare a numarului locurilor vacante si o

diminuare a disponibilizarilor. Ritmul anual de crestere a salariului pe economie a avut o evolutie
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descendenta accentuata in trimestrul III, 2011 comparativ cu perioada precedenta, determinata de situatia
din toate sectoarele. Pe parcursul trimestrului IV, 2011 ritmul anual al salariilor nu a inregistrat modificari

esentiale, fiind putin superior valorii nule.

Promovarea politicii monetare

Temperarea cresterii preturilor si posibila accentuare a procesului dezinflationist au impus necesitatea
relaxarii politicii monetare a Bancii Nationale a Moldovei. Astfel, in trimestrul IV, 2011 Banca Nationala a
Moldovei a efectuat gradual diminuarea ratei dobanzii de politica monetara cu 0.5 puncte procentuale, care
la 2 decembrie 2011 a constituit 9.5 la suta, iar la finele anului 2011 a fost diminuata cu 1.0 puncte

procentuale, decizie care a intrat in vigoare la 6 ianuarie 2012, cand rata de baza a constituit 8.5 la suta.

Situatia actuala impune o prudenta sporita din partea tuturor factorilor de decizie in materie de politici de
stabilizare macroeconomica si identificarea timpurie a masurilor de contracarare a potentialelor efecte
negative asupra activitatii economice si de stimulare a cererii interne. in conditiile date, economia nationala

va inregistra o cregtere in anul 2012, desi cu ritmuri mai lente decat s-a prognozat anterior.

Respectiv, in sedinta din 26 ianuarie 2012, Consiliul de administratie al BNM a decis sa diminueze cu 2.0

puncte procentuale rata dobanzii de politica monetar3, de la 8.5 pana la 6.5 la suta anual.

Totodata, in scopul asigurarii conditiilor monetare adecvate pentru mentinerea stabilitatii preturilor, Banca
Nationala a Moldovei a continuat sa gestioneze ferm surplusul de lichiditate prin operatiuni de sterilizare pe

piata monetara.

Banca Nationala a Moldovei a intervenit nesemnificativ pe piata valutara interna pe parcursul perioadei

octombrie — decembrie 2011 in calitate de cumparator de valuta straina.

Pe parcursul perioadei de referinta volumul tranzactiilor Bancii Nationale a Moldovei, efectuate pe piata

valutara interna contra lei moldovenesti, a constituit echivalentul a 12.92 mil. dolari SUA.

In trimestrul IV, 2011 s-a inregistrat o scadere a ritmurilor de crestere a agregatelor monetare, media
trimestriala in termeni anuali fiind de 14.8 la suta pentru M2 si de 12.9 la suta pentru M3. Dupa cresterea
substantiala a indicatorilor monetari din 2010, datorata restabilirii economice in perioada de dupa criza, anul
2011 a fost marcat de temperarea ritmurilor de crestere, spre finele trimestrului IV, 2011 accentuandu-se

dinamica descendenta a acestora.

Stabilizarea relativa a situatiei economice si atenuarea in mare masura a riscurilor de credit a conditionat
diminuarea ratelor dobanzilor practicate de banci la depozitele noi atrase si la creditele noi acordate. De
mentionat faptul ca, ratele dobanzilor la creditele noi acordate au atins in luna decembrie 2011 un nou nivel
minim istoric — 13.96 la suta in moneda nationala si 7.67 la suta — in valuta straina. La randul lor,
randamentele plasamentelor bancare la termen au inregistrat valori superioare celor din trimestrul

precedent.

Prognoza inflatiei pe termen mediu

Starea economiei mondiale s-a deteriorat semnificativ in a doua jumatate a anului 2011, ca urmare a
intensificarii tensiunilor pe pietele financiare internationale, generate, in mare masura, de agravarea crizei

datoriilor suverane in zona euro si de amplificarea temerilor privind sustenabilitatea fiscala in alte economii



dezvoltate. In economiile emergente ritmul de crestere economica s-a temperat, din cauza scaderii
dramatice a fluxurilor de capital si adoptarii politicilor monetare restrictive. Consumul la nivel mondial a
fost afectat de ratele inalte ale gomajului in tarile dezvoltate si de consolidarea politicilor fiscale in zona

euro, ceea ce a afectat si mai mult comertul international.

Inregistrarea unei recolte bune in anul 2011 si imbunétatirea perspectivelor privind recolta anului 2012 a
condus la reducerea pe pietele internationale a preturilor la produsele alimentare. Preturile materiilor prime
pe pietele internationale, de asemenea, s-au diminuat, sub influenta scaderii cererii globale si a aprecierii
dolarului american. Totodata, adoptarea politicilor monetare restrictive in economiile emergente a

conditionat atenuarea presiunilor inflationiste.

in ultimele luni ale anului piata valutara a fost marcata de deprecierea monedei europene unice, cauzata de
greutatile in adoptarea masurilor de solutionare a crizei datoriilor suverane din zona euro. La randul sau,
dolarul american a continuat sa se aprecieze, beneficiind de criza din zona euro, de politica monetara neutra
stabilita de Rezerva Federala pe termen lung si de statistica macroeconomica pozitiva raportata in luna
decembrie 2011.

Riscurile principale ce persista si ar putea schimba semnificativ evolutia economiei mondiale in viitorul
apropiat t{in de problemele cu care se confrunta finantele publice si sistemele bancare din economiile
dezvoltate, de insuficienta politicilor pentru redresarea consecintelor crizei economice, de volatilitatea
pietelor de marfuri, precum si de tensiunile aparute in jurul planului nuclear al Iranului ce ar putea cauza

cresteri considerabile ale preturilor la petrol pe plan mondial.

Conform proiectiei din runda actuala de prognoza, deviatia PIB real la inceputul anului 2012 se va situa la
nivelul sau potential, iar ulterior, pe toata perioada de prognoza va inregistra doar valori pozitive, cu o
usoara tendinta de diminuare spre sfarsitul anului 2013. Conform proiectiei curente din cadrul scenariului
de bazj, rata anuala a inflatiei la finele anului 2012 se va plasa la nivelul de 4.9 la sut3, iar la finele anului
2013 - la nivelul de 4.8 la suta. Comparativ cu proiectia precedenta din cadrul Raportului asupra inflatiei nr.
4, noiembrie 2011, rata anuala a inflatiei la finele anului 2012 se va situa la un nivel cu 1.6 puncte procentuale
mai mic. Cauzele micsorarii proiectiei inflatiei anuale din raportul curent se datoreaza nivelelor mai scazute
ale preturilor mondiale la combustibili, gaze naturale, precum si la produsele alimentare, in urma unei

activitati mai reduse in economia mondiala.
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