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Evolutia inflatiei

in trimestrul IV, 2012, ritmul anual al inflatiei a constituit 3.9 la sut3, fiind cu 0.5 puncte procentuale inferior
celui din trimestrul precedent. Evolutia descendenta a acestuia s-a datorat diminuarii presiunilor din partea
preturilor reglementate, odata cu eliminarea treptata a impactului majorarilor tarifelor la gaz si energia
termica din toamna anului 2011 din masura anuala a acestora. Consecintele secetei din anul 2012 au
determinat o intensificare a presiunilor din partea preturilor la produsele alimentare, astfel incat spre
sfarsitul anului 2012, ritmul anual al inflatiei a crescut pana la valoarea de 4.1 la suta. Ritmul anual al
inflatiei de baza in trimestrul IV, 2012, a marcat finalul unei traiectorii descendente ce a durat mai bine de
un an, constituind 3.7 la suta in luna decembrie. Totusi, ritmul mediu anual al inflatiei de baza in perioada de
referinta continua sa fie inferior celui din trimestrul precedent fapt asociat cu tendinta de temperare a
cererii observata pe parcursul anului 2012. Evolutia ritmului anual al inflatiei in trimestrul IV, 2012 a fost
usor inferioara (0.2 puncte procentuale) valorii anticipate in cadrul proiectiei (4.1 1a suta) din Raportul
asupra inflatiei nr. 4, 2012. In trimestrul IV, 2012, ritmul anual al indicelui preturilor productiei industriale a
constituit 4.8 la suta, micsorandu-se cu 0.2 puncte procentuale fati de trimestrul precedent. In acelasi timp,
ritmul anual al preturilor in constructii a constituit 8.7 la suta, reprezentand astfel finalul tendintei

ascendente incepute in anul 2010.

Mediul extern

Trecerea dintre anii 2012 si 2013 in economia mondiald imbina consecintele problemelor complexe care au
dominat pietele financiare internationale in anul 2012 si provocarile la care vor fi supuse economiile in anul
2013 pentru a atinge nivelul potential de crestere. Punctul culminant al crizei datoriilor suverane din zona
euro pare sa fie depasit. Pentru anul 2013 economiile europene se orienteaza spre reluarea cresterii
economice, desi aceasta va fi temperata de masurile de austeritate adoptate de majoritatea tarilor membre.
Economia Statelor Unite ale Americii evolueaza satisfacator, factorul care ar determina deteriorarea
acesteia ramanand a fi problemele aferente politicii fiscale. Economiile emergente continua sa fie afectate
de reducerea comertului international, iar preturile mondiale la principalele materii prime sunt in usor

declin.
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Evolutii ale activitatii economice

Datele preliminare prezentate de Biroul National de Statistica au confirmat anticiparile din luna octombrie
cu privire la evolutia PIB in trimestrul III, 2012. Astfel, dinamica anuala a acestuia a intrat in teritoriu
negativ constituind minus 1.7 la suta, ca rezultat al unei evolutii negative pronuntate a sectorului agricol
determinata de seceta, dar si a unui mediu extern mai putin favorabil, in special a contractarii economiei
europene. Cresterea consumului gospodariilor populatiei a inregistrat o valoare de doar 1.0 la suta in
contextul unei evolutii temperate a venitului disponibil al acesteia. Consumul final al administratiei publice
a consemnat o majorare de 1.4 la suta comparativ cu trimestrul III, 2011. Formarea bruta de capital fix a avut
o dinamica usor mai pronuntata in trimestrul III decat in trimestrul II, majorandu-se cu 0.8 la suta,
determinata de cresterea cheltuielilor pentru reparatii capitale ale mijloacelor fixe, in timp ce investitiile
capitale s-au contractat. Exporturile si importurile au inregistrat cresteri de 1.9 si, respectiv, 3.1 la suta,
aceste valori fiind mult mai modeste decat in perioadele precedente. Valoarea adaugata aferenta agriculturii
a inregistrat o reducere de 30.8 la sutd, iar industria a inregistrat cresteri mediocre in toate sectoarele.
Totodata, valoarea adaugata bruta aferenta serviciilor a consemnat o majorare de 4.1 la suta, in principal
datoritd evolutiei comertului, transporturilor si comunicatiilor. In trimestrul III, 2012 rata somajului a
constituit 4.8 la sut3, fiind in diminuare comparativ cu perioada similara a anului 2011. Cu toate acestea, insa

numarul populatiei ocupate a inregistrat o scadere cu 4.0 la suta comparativ cu trimestrul III, 2011.

Promovarea politicii monetare

Pe parcursul trimestrului IV, 2012, BNM a adoptat trei decizii de mentinere a ratei dobanzii de politica
monetara la nivelul de 4.5 la suta anual. Argumentul major al acestor decizii l-a constituit consolidarea

tendintei dezinflationiste in Republica Moldova.

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

pe piata valutara interbancara contra lei moldovenesti a constituit 71.27 mil. dolari SUA.

De la inceputul anului 2012 a fost consemnata accentuarea ritmurilor de crestere a indicatorilor monetari.
Astfel, in trimestrul IV, 2012 s-a inregistrat o accelerare a ritmurilor de crestere a agregatelor monetare,
media trimestriala in termeni anuali inregistrand valori de 22.7 1a suta pentru M2 si de 18.6 la suta pentru
M3, fiind cu 4.8 si, respectiv, 4.4 puncte procentuale peste nivelurile cresterilor inregistrate in trimestrul

precedent.

Ratele medii ale dobanzilor practicate de bancile licentiate, pe parcursul trimestrului IV al anului 2012, au
avut o evolutie stabila, inregistrand cresteri sau diminuari nesemnificative. La sfarsitul lunii decembrie
2012, rata medie a dobanzilor la creditele noi acordate in moneda nationala a inregistrat un nou minim
istoric, de 11.98 la sut3, si la cele in valuta straina - 8.32 la suta. La randul lor, randamentele plasamentelor
bancare la termen atat in moneda nationald, cat si in valuta straina au inregistrat valori superioare celor din

trimestrul precedent.

Prognoza inflatiei pe termen mediu

Pe parcursul intregii perioade de prognoza, rata anuala a inflatiei se va situa in cadrul intervalului de

variatie de * 1.5 puncte procentuale din jurul tintei de 5.0 la suta, iar in 2014 in proximitatea limitei inferioare



a acestuia. Desi inflatia este proiectata pe un teritoriu tolerabil, aceasta se va afla preponderent in jumatatea
de jos a intervalului de variatie. Cresterea economica moderata va genera presiuni dezinflationiste din
partea cererii agregate. In consecint, pe parcursul perioadei de prognoza vor persista presiunile
inflationiste de natura ofertei. In asemenea circumstante, este explicabila conditia expansionista a politicii

monetare atat in prezent, cat si pentru perioada de prognoza.

Comparativ cu prognoza anterioara traiectoria ratei anuale a inflatiei va fi inferioara pe tot parcursul anului
2013, diferenta cea mai mare fiind inregistrata in al doilea trimestru al anului curent. Pe parcursul anului
curent rata anuala a inflatiei va fi in medie inferioara cu circa 1.3 puncte procentuale comparativ cu

prognoza anterioara. Pentru anul 2014 nivelul mediu al ratei inflatiei va fi de circa 3.7 la suta.

De asemenea, runda actuala de prognoza anticipeaza o dinamica trimestriala negativa a deviatiei PIB pentru
trimestrele I-1III, 2013, cu 0 modesta revenire la valori pozitive la finele anului 2013, mentinandu-se astfel pe
intreg anul 2014. Ritmurile de revenire fiind unele modeste, plaseaza activitatea economica sub nivelul ei
potential, astfel exercitand presiuni dezinflationiste din partea cererii. Aceasta din urma este determinata de

contractia cererii externe, precum si de un an agricol afectat sever de conditiile meteorologice nefavorabile.
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