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Sumar

Evolutia inflatiei

In trimestrul II, 2011 ritmul anual al inflatiei m&surate prin IPC a avut o traiectorie ascendents, majorandu-se dela 5.8 1a
suta in luna martie pana la 7.7 la suta in luna iunie 2011, fiind in concordanta cu Strategia de politica monetara pe termen
mediu. In acelasi timp, acesta corespunde cu valoarea prognozata din Raportul asupra inflatiei nr. 2, mai 2011,
inregistrandu-se o abatere nesemnificativa in conditiile de incertitudine sporita determinate de evolutiile preturilor la
produsele alimentare, de presiunile existente pe piata mondiala a petrolului, dar si de majorarile curente ale tarifelor la

serviciile reglementate.

Ritmul anual al inflatiei de bazaDescompunerea inflatiei IPC in componentele respective este efectuata in baza

iunie 2011, fapt ce a cauzat amplificarea diferentei dintre ritmul IPC si cel al inflatiei de baza de la 3.0 puncte procentuale
in luna martie pana la 4.3 la suta in luna iunie, conturand astfel continuarea influentei factorilor nemonetari asupra

procesului inflationist din Republica Moldova.

La formarea ratei inflatiei anuale in luna iunie 2011 cel mai mult au contribuit preturile la produsele alimentare, ca rezultat
al cresterii preturilor acestora pe plan regional si mondial, al intensificarii efectelor de runda a doua de pe urma majorarii
preturilor la combustibili si a tarifelor la gaz si energia electrica de la inceputul anului curent dar si ca rezultat al
conditiilor meteorologice mai nefavorabile ca anul trecut pentru dezvoltarea fructelor si legumelor. Totodatd, o influenta
majora a fost exercitata de preturile reglementate in urma majorarii tarifelor la gaz, incalzirea centrala si energia electrica
in primul semestru al anului curent. Efectele de runda a doua de pe urma majorarii preturilor la serviciile reglementate, la
combustibil si la produsele alimentare, dar si cresterea cererii au determinat majorarea preturilor la bunurile si serviciile
aferente inflatiei de baza. Fluctuatiile preturilor la petrol pe piata mondiala amplificate de tensiunile din Orientul Mijlociu

si Africa de Nord au determinat cresterea preturilor la combustibili.

Produsul intern brut in trimestrul [, 2011 a inregistrat o crestere in termeni reali de 8.4 la suta comparativ cu perioada
similara a anului precedent. Desi cererea interna constituie factorul determinant in cresterea PIB, o parte din ea este
orientata spre bunurile din exterior, fapt ce a generat o crestere accentuata a importurilor in aceasta perioada. Cresterea
importurilor a fost devansata de cea a exporturilor care au avut o contributie pozitiva semnificativa la dinamica PIB in
trimestrul I, 2011. Datele cu privire la comertul extern, productia industriala si agricold, transportul de marfuri pentru
lunile din prima jumatate a anului curent contureaza premisele necesare pentru inregistrarea unei cresteri a PIB mai

moderate in trimestrul II, 2011 comparativ cu trimestrul I, 2011.

Rata somajului in trimestrul I, 2011 a constituit 9.4 la sutd, majorandu-se cu 0.3 puncte procentuale comparativ cu perioada
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similara a anului precedent. Cu toate acestea, datele ajustate sezonier pentru acest indicator prezinta o ameliorare usoara
a situatiei in perioada de referintd comparativ cu trimestrul IV, 2010. in primul trimestru 2011 salariul mediu nominal al
unui lucrator in economia nationald s-a majorat in medie cu 9.6 la suta fata de perioada corespunzatoare a anului
precedent in lunile aprilie si mai 2011 dinamica acestuia a fost si mai pronuntata atingand nivelul de 13.7 si 12.9 la suts,

respectiv.

Promovarea politicii monetare

Banca Nationala a Moldovei elaboreaza si implementeaza politica monetara si valutara orientata spre asigurarea si
mentinerea stabilititii preturilor. in perioada 2011-2012 BNM va asigura incadrarea inflatiei in intervalul mijlociu de o

singura cifra.

Cuantificand perspectivele inflatiei pe termen scurt i mediu in conditiile eventualelor incertitudini si provocari din
perioada gestionara, precum si in scopul anticiparii presiunilor inflationiste, Banca Nationala a Moldovei a promovat pe
parcursul trimestrului I, 2011 o politica monetara prudenta. Totodata, BNM a continuat sa gestioneze hotarat surplusul de

lichiditate prin operatiuni de sterilizare pe piata monetara.

Banca Nationala a Moldovei pe parcursul perioadei aprilie—iunie 2011 a intervenit pe piata valutara interna in calitate de
cumparator de valuta straing, in scopul atenuarii fluctuatiilor excesive ale cursului de schimb al monedei nationale in

raport cu dolarul SUA, precum si in scopul suplimentarii rezervelor valutare.

Pe parcursul perioadei analizate volumul tranzactiilor Bancii Nationale a Moldovei efectuate pe piata valutara interna

contra lei moldovenesti a constituit echivalentul a 14.15 mil. dolari SUA.

Indicatorii monetari au crescut in trimestrul I, 2011 cu un ritm trimestrial superior dinamicii inregistrate in trimestrul

precedent, media trimestriald in termeni anuali fiind de 21.3 la suta pentru M2 si de 18.6 la suta pentru M3.

In conditiile actuale din sistemul bancar, dupi majorarea normei rezervelor obligatorii cu 3.0 puncte procentuale pe
parcursul trimestrului II, 2011, ratele dobanzilor practicate de banci la depozitele noi atrase s-a majorat in termeni

trimestriali, iar creditele noi acordate persoanelor fizice si celor juridice s-au situat pe o panta descendenta.

In scopul imbunétatirii mecanismului de transmisie a deciziilor de politicd monetar3, care in prezent este afectat, in mare
parte, de lichiditatile semnificative din sistemul bancar, la sedinta din 26 mai 2011 Consiliul de administratie al Bancii
Nationale a Moldovei a decis majorarea normei rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in lei moldovenesti si valute
neconvertibile, precum si din mijloacele atrase in valute liber convertibile cu 3.0 puncte procentuale, stabilind-o in

marime de 14.0 la suta incepand cu perioada de urmarire a mijloacelor atrase 8 iulie—7 august 2011.

La aceeasi sedinta Consiliul de administratie al Bancii Nationale a Moldovei a adoptat hotararea privind modificarea
Regulamentului cu privire la regimul rezervelor obligatorii, care prevede aplicarea unei norme a rezervelor obligatorii de
0.0 (zero) la suta pentru mijloacele atrase incluse in baza de calcul, a caror scadenta este mai mare de 2 ani. Aceasta
modificare va majora eficienta gestionarii lichiditatilor bancilor si va crea unele facilitati in sustinerea cresterii

mijloacelor atrase de catre banci pe termen lung.

La sedinta din 28 iulie 2011, rata de baza a fost majorata de la 8.0 la suta la 9.0 la sut§, iar ratele creditelor si depozitelor

overnight de la 11.0 la 12.0 la suta si de la 5.0 1a 6.0 la suta, respectiv.

Prognoza inflatiei pe termen mediu

Dupa un an de stabilizare fragila si inegald, cresterea economiei mondiale se afla pe un trend general descendent, fiind
amenintata de probleme precum somajul, cresterea preturilor, pericolul datoriilor suverane si fragilitatea financiara. Cele
mai recente cifre cu privire la indicatorii macroeconomici mondiali aratd o inrautatire a situatiei economice mondiale si o

incetinire a procesului de redresare in urma crizei financiare globale. Deviatia PIB real de la inceputul anului 2011 a



inregistrat valori pozitive, aflandu-se putin peste nivelul potential al activitatii economice, ceea ce constituie un factor
inflationist in perioada urmatoare. Fata de proiectia din Raportul asupra inflatiei nr.2, mai 2011, unde deviatia PIB avea
valori negative, deviatia PIB din runda actuala de prognoza s-a schimbat datorita unei cresteri mai mari decat se
anticipase anterior pentru primul trimestru al anului curent. Conform proiectiei actuale deviatia PIB va inregistra valori

pozitive, astfel existand un exces nesemnificativ de cerere.

Proiectia curenta plaseaza rata anuala a inflatiei la finele anului curent la nivelul de 8.4 la sut3, iar la finele anului viitor —
la nivelul de 7.4 la suta. Comparativ cu Raportul asupra inflatiei nr. 2, mai 2011 rata anuala a inflatiei la finele anului
curent nu a inregistrat devieri, in timp ce pentru finele anului 2012 aceasta a fost revizuita in directia majorarii. Cauzele
principale ale majorarii inflatiei pe parcursul anului viitor sunt cresterea preturilor la produsele alimentare pe pietele

internationale si excesul de cerere agregata care se va manifesta pe parcursul anului viitor.
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