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Sumar

Evolutia inflatiei

Ritmul anual al inflatiei masurate prin IPC a constituit 8.8 la suta in trimestrul III, 2011 si, in acest fel, se atesta continuarea
traiectoriei ascendente inceputd in luna februarie 2011. In acelasi timp, valoarea acestuia corespunde in mare parte cu
valoarea prognozata in Raportul asupra inflatiei nr. 3, august 2011. Ritmul anual al inflatiei de baza, in mod similar, a
cunoscut o dinamica ascendenta in perioada de referinta, dar aceasta a avut un caracter mai putin pronuntat decat cel al

inflatiei totale, constituind 4.4 la suta in luna septembrie 2011.

Printre principalii factori care au favorizat cresterea IPC in trimestrul III, comparativ cu perioada similara a anului
precedent sunt 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 alimentare si produsele
derivate petrolului pe plan mondial, cresterea cererii din partea populatiei in urma majorarii veniturilor disponibile ale
acesteia, cresterea cererii externe fata de unele produse autohtone. Totodata, presiunile proinflationiste mentionate
anterior au fost partial atenuate de evolutia monedei nationale fatd de valutele principalilor parteneri comerciali. in
trimestrul III, 2011 preturile productiei industriale si preturile in constructii au consemnat o evolutie ascendents, fapt ce va

crea presiuni de crestere a preturilor unor componente din cadrul IPC in perioadele urmatoare.

Produsul intern brut in trimestrul II, 2011 a inregistrat o majorare in termeni reali de 6.8 la suta comparativ cu perioada
corespunzatoare a anului precedent. Astfel, cresterea economica a continuat si in trimestrul II, 2011, fiind insa mai
moderata decat cea din primele 3 luni ale anului curent dupa cum s-a anticipat si in cadrul Raportului asupra inflatiei nr.
3, august 2011. De aceasta data insa cererea externa a constituit factorul determinant in cresterea PIB, iar calitatea cresterii

economice e superioara celei din perioadele anterioare.

Diminuarea ratei somajului pana la 6.2 la suta denota, pe de o parte, o ameliorare a situatiei pietei muncii in trimestrul II,
2011. Pe de alt3 parte, se atestd o diminuare a numaérului populatiei ocupate. in luna august 2011 salariul mediu nominal al
unui lucrator in economia nationala s-a majorat cu 8.5 la suta fata de perioada corespunzatoare a anului precedent. Cu
toate acestea, ritmul anual al salariului mediu real pe economie in luna august a consemnat o dinamica negativa
determinata de evolutia tuturor sectoarelor economiei, cu exceptia sectorului agricol. incepand cu primul trimestru al
anului 2010, in mod consecutiv, ritmul de crestere a productivitatii muncii devanseaza ritmul de cregtere a salariului

mediu real in industrie.

Promovarea politicii monetare

In vederea ancordrii anticipatiilor inflationiste, in corelare cu contracararea eventualelor efecte de runda a doua ale
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socurilor adverse, Banca Nationala a Moldovei pe parcursul trimestrului III, 2011 a mentinut conduita prudenta a politicii
monetare. Totodatd, in anul 2011 BNM a continuat sa gestioneze ferm surplusul de lichiditate existent pe piata monetara

prin operatiuni de sterilizare.

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

raport cu dolarul SUA.

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

contra lei moldovenesti a constituit echivalentul a 22.62 mil. dolari SUA.

Indicatorii monetari in trimestrul III, 2011 au inregistrat o crestere mai modesta comparativ cu trimestrul precedent, media

trimestriala in termeni anuali fiind de 19.7 la suta pentru M2 si de 17.9 la suta — pentru M3.

Persistenta unui nivel inalt al lichiditatilor in sistemul bancar care incetineste transmisia deciziilor de politica monetara
a conditionat pozitionarea pe o panta descendenta a ratelor dobanzilor practicate de banci la depozitele noi atrase si la

creditele noi acordate in moneda nationala pe parcursul trimestrului III, 2011.

Anticipand presiunile inflationiste, Banca Nationala a Moldovei a efectuat pe parcursul trimestrului III, 2011 doud majorari
succesive cu cate 1.0 puncte procentuale ale ratelor de dobanda la instrumentele sale de reglementare monetara, astfel
incat rata de baza a fost majorata pana la nivelul de 10.0 la suta si ratele dobanzilor aferente facilitatii de depozit overnight

si de credit overnight pana la nivelul de 7.0 si 13.0 la suta, respectiv.

Prognoza inflatiei pe termen mediu

Economia mondiala continua sa se recupereze, insa cu ritmuri din ce in ce mai mici, ca urmare a intensificarii si
propagarii crizei datoriilor suverane in randul economiilor dezvoltate, ceea ce are impact asupra evolutiei pietelor

financiare internationale si determina deteriorarea rapida a indicatorilor din economiile dezvoltate.

In timp ce factorii de decizie din tarile dezvoltate incearca si sustina ritmul cresterii economice, marile economii
emergente incearca sa evite supraincalzirea economiei lor. De-a lungul ultimelor luni unele economii in curs de
dezvoltare au incercat sa reduca ratele inalte ale inflatiei prin inasprirea politicilor sale monetare. in acelasi timp,
scaderea ritmului de crestere in economiile dezvoltate se va reflecta in exporturi mai mici. Toate acestea au contribuit la
stagnarea proceselor de echilibrare macroeconomica de pe mapamond, ceea ce a condus la revizuirea in jos a prognozelor

privind evolutia economica mondiala.

Riscurile principale care ar putea schimba semnificativ evolutia economiei mondiale in viitorul apropiat tin de problemele
cu care se confrunta finantele publice si sistemele bancare din economiile dezvoltate, de insuficienta politicilor pentru

redresarea consecintelor crizei economice si de volatilitatea pietelor de marfuri.

Deviatia PIB real de la inceputul anului 2011 a inregistrat valori pozitive, PIB-ul aflandu-se putin peste nivelul sau
potential. Fata de proiectia din Raportul asupra inflatiei nr. 3, august 2011, unde deviatia PIB avea valori pozitive pe toata
perioada de prognoza, deviatia PIB din runda actuala de prognoza are o tendint{a mai accentuata de descrestere, astfel spre

sfarsitul perioadei de prognoza (trimestrul III, 2013) aceasta va inregistra valori nesemnificativ negative.

Proiectia curenta din cadrul scenariului de baza plaseaza rata anuala a inflatiei la finele trimestrului IV al anului curent la
nivelul de 9.6 la sut3, iar la finele anului viitor — la nivelulde 6.5 la suta. Comparativ cu proiectia din cadrul Raportului
asupra inflatiei nr. 3, august 2011, rata anuala a inflatiei la finele anului curent este proiectata la un nivel mai mare cu 1.1
puncte procentuale, iar la finele anului 2012 — la un nivel mai mic cu 0.9 puncte procentuale. Cauza principala a
discrepantei negative pentru anul 2012 dintre proiectia actuala si cea din raportul precedent reprezinta nivelurile putin
mai mici ale preturilor mondiale la produsele alimentare, gaze naturale, precum si ale celor la combustibili. Aceste evolutii

ar fi rezultatul unei activitati economice mai reduse pe plan mondial.



Evolutia economiei globale in urmatoarele trimestre va fi marcata de riscuri elevate si incertitudini majore cauzate de

criza datoriilor suverane.
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