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Evolutia inflatiei

Ritmul anual al inflatiei mdsurate prin IPC a constituit 4.4 la suta in trimestrul III, 2012, inversandu-si astfel traiectoria
descendenta inceputd la sfarsitul anului precedent. Evolutia ascendentd a inflatiei a fost conditionata de cresterea treptata
a presiunilor din partea preturilor produselor alimentare, determinate de conditiile meteorologice adverse din regiune in
anul curent. Contributia din partea preturilor reglementate a ramas practic la nivelul celei din trimestrul precedent in lipsa
unor ajustari de tarife in perioada de referintd. Contributia din partea inflatiei de bazd a fost inferioarad celei din trimestrul
precedent, ca urmare a temperarii cererii interne. Ritmul mediu anual al inflatiei in perioada sus-mentionatd a fost
superior valorii anticipate aferente rundei de prognozd din luna iulie. Aceasta abatere a fost determinatd de schimbarea
tendintelor anticipate a preturilor la petrol si de majorarea peste asteptdri a preturilor la produsele alimentare. Ritmul
anual al inflatiei de baza a continuat tendinta descendenta de la sfarsitul anului precedent si a coborat pana la valoarea de
3.6 la sutd in luna septembrie2012. In trimestrul 111, 2012 ritmul anual al indicelui preturilor productiei industriale a
constituit 5.0 la suta, micsorandu-se cu 0.8 puncte procentuale fata de trimestrul precedent, in timp ce cel al preturilor in

constructii a continuat evolutia ascendentd inceputa in anul 2010 si a constituit 11.3 la sutd in perioada respectiva.

Mediul extern

Economia mondiala se mentine intr-o stare precard, cu perspectiva incerta. Efectele masurilor de stimulare, adoptate de
economiile avansate se lasa intarziate, ceea ce afecteaza comertul international i, respectiv, economiile emergente si in
curs de dezvoltare. Indicatorii macroeconomici continud sd denote o reducere a activitatii economiei mondiale, prin
contractarea ritmului productiei industriale, a comenzilor de producere si, respectiv, a comertului international. Totodata,
seceta puternica din acest an din Statele Unite ale Americii, Europa si Federatia Rusd au afectat mult recolta, fapt ce s-a
reflectat in cresterea preturilor mondiale la produsele alimentare. Concomitent, preturile internationale la petrol se
mentin relativ inalte din cauza tensiunilor geopolitice din Orientul Mijlociu, ceea ce reprezintd inca un impediment pentru

stimularea economiei mondiale.

Evolutii ale activitatii economice

In trimestrul 11, 2012 PIB a inregistrat o majorare de doar 0.6 la suta comparativ cu perioada similard a anului precedent.
Cresterea nesemnificativa a PIB denotd continuarea tendintei de temperare a activitdtii economice semnalate in a doua
jumatate a anului precedent. Pentru prima data in perioada de dupa criza din anul 2009, consumul gospodariilor populatiei

a inregistrat o contractare (de 0.4 la sutd), ca urmare a moderdrii cresterii venitului disponibil al populatiei. Formarea bruta
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de capital a inregistrat o crestere de 8.8 la suta, dar aceasta dinamica s-a datorat exclusiv evolutiei componentei variatia
stocurilor, formarea brutd de capital fix contractandu-se in termeni reali. Consumul administratiei publice in trimestrul II,
2012 s-a majorat cu 0.6 la suta comparativ cu perioada similard a anului precedent. Ca urmare a temperdrii cererii interne,
importurile s-au majorat doar cu 3.9 la sutd comparativ cu trimestrul II, 2011. Performanta economica modesta a zonei euro
a determinat cresterea exportului cu doar 5.6 la suta. Valoarea pozitiva a cresterii PIB in trimestrul II, 2012 s-a datorat
preponderent majoradrii valorii addugate brute in industrie si comert, in timp ce productia agricold a inregistrat o scadere in
perioada de referintd. In trimestrul I1 2012, diminuarea ratei somajului pand la valoarea de 4.5 1a sutd denotd o ameliorare a
situatiei pe piata fortei de munca a Republicii Moldova dupa perioada de criza din anul 2009. Aceste semnale pozitive sunt
umbrite de diminuarea numarului populatiei active cu 4.7 la suta in perioada de referintd determinate atat de scaderea

numadruluide someri, cat si de cel al populatiei ocupate.

Promovarea politicii monetare

Pe parcursul trimestrului III, 2012, BNM a adoptat trei decizii de mentinere a ratei dobanzii de politica monetara la nivelul
de 4.51a sutd anual. Argumentul major al acestor decizii l-a constituit consolidarea tendintei dezinflationiste in Republica
Moldova.

Totodata, in scopul asigurarii conditiilor monetare adecvate pentru mentinerea stabilitdtii preturilor, Banca Nationala a

Moldovei a continuat sa gestioneze ferm surplusul de lichiditate prin operatiuni de sterilizare pe piata monetara.

BNM a intervenit pe piata valutard internd pe parcursul trimestrului ITI, 2012 in calitate de camparator de valuta straina, in
contextul politicii monetare promovate de BNM, precum si in vederea asigurarii consolidarii rezervelor valutare. Pe
parcursul perioadei analizate volumul tranzactiilor Bancii Nationale a Moldovei efectuate pe piata valutara interna contra

lei moldovenesti a constituit 222.1mil. dolari SUA.

De la inceputul anului 2012 a fost consemnatd accentuarea ritmurilor de crestere a indicatorilor monetari. Astfel, in
trimestrul III, 2012 s-a inregistrat o accelerare a ritmurilor de crestere a agregatelor monetare, media trimestriald in
termeni anuali inregistrand valori de 17.8 la suta pentru M2 si de 14.2 1a sutd pentru M3, fiind cu 6.1 5i 5.5 puncte

procentuale, respectiv, peste nivelul cresterilor inregistrate in trimestrul precedent.

Ratele medii ale dobanzilor practicate de bancile licentiate, pe parcursul trimestrului III al anului 2012, au avut o evolutie
stabild, inregistrand cresteri sau diminudri nesemnificative. La sfarsitul lunii septembrie 2012, rata medie a dobanzilor la
creditele noi acordate in moneda nationala a inregistrat un nou minim istoric de 12.58 la suta si la cele in valutd strdina - de
7.78 la sutd. La randul lor, randamentele plasamentelor bancare la termen au inregistrat valori superioare celor din

trimestrul precedent in moneda nationala si inferioare celor in valuta strdina.

Prognoza inflatiei pe termen mediu

Conform rundei actuale de prognoza, rata anuald a inflatiei se va plasa la nivelul de 4.11a sutd la sfarsitul anului 2012.
Aproximativ pe intreaga perioada de prognoza, valorile sunt proiectate pe o traiectorie plasatd in interiorul intervalului de
variatie de 1.5 puncte procentuale de la tinta de 5.0 la suta, cu exceptia trimestrului II, 2013, cand aceasta va fi peste
intervalul de variatie. Este important de mentionat ca, acest nivel va fi conditionat de un soc din partea ofertei, in timp ce

presiunile dezinflationiste din partea cererii se vor mentine pe tot parcursul perioadei de prognoza.

Totusi, conform rundei actuale de prognozd, dinamica deviatiei PIB este anticipatd a fi negativa pe tot orizontul de
prognoza, cu o usoara tendintd de revenire spre sfarsitul anului 2013 - inceputul anului 2014. In pofida tendintei de
revenire, plasarea activitdtii economice sub nivelul ei potential, in special in urmatoarele trimestre, mentine presiunile
dezinflationiste din partea cererii, ca urmare a diminuadrii cererii externe, precum si a conditiilor agrometeorologice

nefaste din anul curent.
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