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Sumar

Evolutia inflatiei

Ritmul anual al inflatiei masurate prin IPC a constituit 6.2 la suta in trimestrul I, 2012 si a continuat astfel traiectoria
descendenta inceputa la sfarsitul anului precedent. Valoarea respectiva a ritmului anual al inflatiei in trimestrul I, 2012 s-
a datorat mai multor factori, principalii dintre ei fiind: majorarile de tarife la utilitati si efectele secundare provocate de
acestea asupra altor componente, cresterea preturilor la produsele derivate petrolului pe plan mondial si majorarea
accizelor la produsele petroliere, mentinerea cererii din partea populatiei in urma majorarii veniturilor disponibile ale
acesteia din anul precedent si cresterea cererii externe fata de unele produse autohtone mai ales 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 oferta excesiva a unor culturi agricole in regiune de la
sfarsitul anului trecut. Abaterea dintre valoarea efectiva a inflatiei si cea anticipata in cadrul Raportului asupra inflatiei
nr. 1, februarie 2012 (RI nr. 1, 2012) a fost una minora. Ritmul anual al inflatiei de baza, in mod similar, a cunoscut o
dinamica descendenta in perioada de referinta, diminuandu-se de la 6.1 1a suta in luna decembrie 2011 pana la 5.1 la suta
in luna martie 2012. In trimestrul I, 2012 ritmul anual al preturilor in constructii a constituit 9.4 la suta, inregistrand o
modificare minora fati de trimestrul precedent. in luna martie 2012 ritmul anual al indicelui preturilor productiei

industriale a constituit 6.5 la sutd, micgorandu-se cu 0.1 puncte procentuale fata de cel din luna precedenta.

Cresterea economica a continuat si in anul 2011, fiind insa mai moderata decat cea din anul 2010, astfel produsul intern
brut in perioada de referinta s-a majorat cu 6.4 la suta. Datorita unei cereri externe sporite si majorarii venitului disponibil,
mai ales in prima jumatate a anului, exportul si consumul gospodariilor populatiei au constituit factorii determinanti in
cresterea PIB. Astfel, contributia exporturilor a fost mult mai mare decat cea a consumului. Accelerarea importurilor a
diminuat o parte semnificativa din contributia pozitiva generata de restul componentelor. Cresterea economica a fost

sustinuta de evolutii pozitive din toate sectoarele economiei.

Datele mediocre cu privire la comertul extern si intern, productia industriald, agricola si transportul de marfuri pentru
lunile din trimestrul I, 2012 contureaza probabilitatea sporita pentru inregistrarea unei cresteri economice
nesemnificative sau chiar descresterii in aceasté perioadd. In trimestrul IV, 2011 datele BNS cu privire la rata somajului,
dar si numarul disponibilizarilor prezentate de ANOFM denota o ameliorare pe piata muncii fata de perioada similara a
anului 2010. Ritmul anual al salariului real pe economie in primele doua luni ale anului 2012 a fost superior celui din
trimestrul 1V, 2011.

Promovarea politicii monetare

Temperarea cresterii preturilor si posibila accentuare a procesului dezinflationist au impus necesitatea relaxarii politicii
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monetare a Bancii Nationale a Moldovei. Astfel, in trimestrul I, 2012 Banca Nationala a Moldovei a efectuat gradual
diminuarea ratei dobanzii de politica monetara cu cate 2.0 puncte procentuale, consecutiv, la gsedintele Consiliului de
Administratie al BNM din 26 ianuarie 2012 si din 23 februarie 2012. In acest sens, rata de baza aplicat la principalele
operatiuni de politica monetara pe termen scurt, a fost modificata, de la 8.5 la suta pana la limita de 4.5 la sut3, valoarea

consemnata reprezentand un minim istoric.

Totodatd, 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.

Pe parcursul trimestrului I, 2012 Banca Nationala a Moldovei a promovat in continuare o politica valutara flexibila.

Deoarece situatia pe piata valutara interna a fost echilibrata, nu a fost necesara efectuarea interventiilor de catre BNM.

Dupa cresterea substantiala a indicatorilor monetari din anul 2010 datorata restabilirii economice in perioada de dupa
criza, in anul 2011 a fost consemnata temperarea ritmurilor de crestere, iar in anul 2012 se constata dinamica descendenta
mai accentuata a acestora. in trimestrul I, 2012 s-a inregistrat o scadere a ritmurilor de crestere a agregatelor monetare,

media trimestriala in termeni anuali inregistrand valori de 13.1 1a suta pentru M2 si de 9.2 la suta pentru M3.

Ratele medii ale dobanzilor practicate de bancile comerciale, pe parcursul primelor trei luni ale anului 2012, au avut o
evolutie stabild, majoritatea indicatorilor inregistrand cresteri sau diminuari nesemnificative. La sfarsitul lunii martie
2012, rata medie a dobanzilor la creditele noi acordate in moneda nationala a constituit 14.05 la sut, si in valuta straina
9.36 la suta. La randul lor, randamentele plasamentelor bancare la termen au inregistrat valori superioare celor din

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

Prognoza inflatiei pe termen mediu

In primele luni ale anului 2012 perspectivele economiei globale s-au consolidat treptat. Marile economii avansate au avut
parte de o recuperare slaba, pe cand in majoritatea economiilor emergente si in curs de dezvoltare, activitatea economica

s-a mentinut robusta. Totusi imbunatatirile recente sunt foarte fragile, iar riscurile in sensul decelerarii raman ridicate.

Deblocarea crizei datoriei suverane a Greciei a convins pietele internationale de posibilitatea recuperarii economiei zonei
euro si, astfel a fost redus riscul privind reducerea brusca a cererii mondiale. Totodata, per ansamblu, perspectivele
evolutiei economiei zonei euro in anul 2012 nu s-au modificat, insa se anticipeaza o aprofundare si mai mare a
diferentierii dintre motoarele si economiile periferice ale zonei euro. Economia Statelor Unite ale Americii a inregistrat

progrese semnificative, combinand reducerea somajului si atenuarea presiunilor inflationiste.

Perioada analizata a fost marcata de cresterea semnificativa a preturilor la petrol, acestea fiind sustinute de tensiunile
politice privind situatia nucleara din Iran si de deblocarea crizei datoriei suverane a Greciei. De asemenea, deteriorarea
conditiilor agrometeorologice in principalele zone agricole a contribuit la inrautatirea perspectivelor privind recolta din

acest an.

Conform proiectiei curente din cadrul scenariului de baza, rata anuala a inflatiei se va plasa la nivelul de 4.9 la sut3, iar la
finele anului viitor la nivelul de 4.4 la suta. Traiectoria prognozata este similara celei publicate in luna februarie 2012,

astfel conform scenariului de baz, atat in 2012 cat si in 2013, inflatia se va incadra in coridorul tintei.

Ca rezultat al inrautatirii perspectivei mediului extern a fost revizuita proiectia cererii agregate interne. Astfel, se
anticipeaza ca deviatia PIB sa inregistreze valori negative pentru perioada de prognoza. Acest fapt indica intensificarea
presiunilor dezinflationiste. Prin urmare, politica monetara va urma un comportament stimulativ prin contrabalansarea

efectelor asupra inflatiei generate din partea eventualei diminuari a cererii agregate.
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