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Sumar

Evolutia inflatiei

Ritmul anual al inflatiei masurate prin IPC a constituit 4.4
la suta in trimestrul III, 2012, inversandu-si astfel traiectoria
descendenta inceputa la sfarsitul anului precedent. Evolutia
ascendenta a inflatiei a fost conditionata de cresterea treptata a
presiunilor din partea preturilor produselor alimentare, deter-
minate 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 referinta. Contributia din partea
inflatiei de baza a fost inferioara celei din trimestrul precedent,
ca urmare a temperarii cererii interne. Ritmul mediu anual
al inflatiei in perioada sus-mentionata a fost superior valorii
anticipate aferente rundei de prognoza din luna iulie. Aceasta
abatere a fost determinatad de schimbarea tendintelor anticipate
a preturilor la petrol si de majorarea peste asteptari 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 suta in luna septembrie
2012. In trimestrul III, 2012 ritmul anual al indicelui preturilor
productiei industriale a constituit 5.0 la sutd, micsorandu-se cu
0.8 puncte procentuale fata de trimestrul precedent, in timp ce
cel al preturilor in constructii a continuat evolutia ascendenta
inceputa 1n anul 2010 si a constituit 11.3 la sutd in perioada
respectiva.

Mediul extern

Economia mondiald se mentine intr-o stare precard, cu per-
spectiva incerta. Efectele masurilor de stimulare, adoptate
de economiile avansate se lasa intarziate, ceea ce afecteaza
comertul international si, respectiv, economiile emergente si
in curs de dezvoltare. Indicatorii macroeconomici continua
sa denote o reducere a activitatii economiei mondiale, prin
contractarea ritmului productiei industriale, a comenzilor de
producere si, respectiv, a comertului international. Totodata,
seceta puternicd din acest an din Statele Unite ale Americii,
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Europa si Federatia Rusd au afectat mult recolta, fapt ce s-a
reflectat in cresterea preturilor mondiale la produsele alimen-
tare. Concomitent, preturile internationale la petrol se mentin
relativ nalte din cauza tensiunilor geopolitice din Orientul Mij-
lociu, ceea ce reprezinta inca un impediment pentru stimularea
economiei mondiale.

Evolutii ale activitatii economice

In trimestrul II, 2012 PIB a inregistrat o majorare de doar 0.6
la sutd comparativ cu perioada similara a anului precedent.
Cresterea nesemnificativa a PIB denota continuarea tendintei de
temperare a activitatii 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 moderarii cresterii
venitului disponibil al populatiei. Formarea bruta de capital
a inregistrat o crestere de 8.8 la sutd, dar aceasta dinamica
s-a datorat exclusiv evolutiei componentei variatia stocurilor,
formarea bruta de capital fix contractdndu-se in termeni reali.
Consumul administratiei publice 1n trimestrul II, 2012 s-a ma-
jorat cu 0.6 la sutd comparativ cu perioada similara a anului
precedent. Ca urmare a temperarii cererii interne, importurile s-
au majorat doar cu 3.9 la suta 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 1n trimestrul II, 2012 s-a datorat preponderent
majorarii valorii adaugate brute in industrie si comert, in timp
ce productia agricola a inregistrat o scadere in perioada de
referinti. In trimestrul II 2012, diminuarea ratei somajului
pana la valoarea de 4.5 la suta denota 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 referinta determinate atat de scdderea numarului
de someri, cat si de cel al populatiei ocupate.

Promovarea politicii monetare

Pe parcursul trimestrului ITI, 2012, BNM a adoptat trei decizii
de mentinere a ratei dobanzii de politicd monetara la nivelul
de 4.5 la suta anual. Argumentul major al acestor decizii I-a
constituit consolidarea tendintei dezinflationiste in Republica
Moldova.
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Totodata, 1n 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.

BNM a intervenit pe piata valutara interna pe parcursul trimes-
trului III, 2012 in calitate de cumparator 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 moldo-
venesti a constituit 222.1 mil. dolari SUA.

De la inceputul anului 2012 a fost consemnata accentuarea rit-
murilor de crestere a indicatorilor monetari. Astfel, in trimestrul
III, 2012 s-a inregistrat o accelerare a ritmurilor de crestere
a agregatelor monetare, media trimestriala in termeni anuali
inregistrand valori de 17.8 la sutd pentru M2 si de 14.2 la suta
pentru M3, fiind cu 6.1 si 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
stabila, inregistrand cresteri sau diminuari nesemnificative. La
sfarsitul lunii septembrie 2012, rata medie a dobanzilor la
creditele noi acordate in moneda nationalad a inregistrat un
nou minim istoric de 12.58 la suta si la cele in valuta straina
- 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 straina.

Prognoza inflatiei pe termen mediu

Conform rundei actuale de prognoza, rata anuala a inflatiei
se va plasa la nivelul de 4.1 la suta la sfarsitul anului 2012.
Aproximativ pe intreaga perioada de prognoza, valorile sunt
proiectate pe o traiectorie plasata in interiorul intervalului de
variatie de +1.5 puncte procentuale de la tinta de 5.0 la sutd, cu
exceptia trimestrului II, 2013, cand aceasta va fi peste intervalul
de variatie. Este important de mentionat cd, 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 prognoza, dinamica deviatiei
PIB este anticipata a fi negativa pe tot orizontul de prognoza,
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cu o usoara tendinta de revenire spre sfarsitul anului 2013 -
inceputul anului 2014. in pofida tendintei de revenire, plasarea
activitatii economice sub nivelul ei potential, in special in urma-
toarele trimestre, mentine presiunile dezinflationiste din partea
cererii, ca urmare a diminuarii cererii externe, precum si a
conditiilor agrometeorologice nefaste din anul curent.
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Evolutia inflatiei

Ritmul anual al inflatiei a constituit 4.4 la sutd in trimestrul II
2012, fiind cu 0.3 puncte procentuale superior celui din trimestrul
precedent. Tendinta ascendentd a IPC a fost conditionatd, prepon-
derent, de cresterea treptatd a presiunilor din partea preturilor
produselor alimentare determinate de conditiile meteorologice
adverse din regiune in anul curent. Totodatd, contributia din
partea preturilor reglementate a rdmas practic la nivelul celei din
trimestrul precedent in lipsa unor ajustdri de tarife in perioada de
referintd. Contributia din partea inflatiei de bazd a fost inferioard
celei din trimestrul precedent ca urmare a temperdrii cererii in-
terne. In acelasi timp, valoarea efectivd a inflatiei in trimestrul
III, 2012 a fost superioard celei anticipate in cadrul rundei de
prognozd din luna iulie datoritd schimbdrii tendintelor anticipate
ale preturilor la petrol si a majordrii peste asteptdri a preturilor
la produsele alimentare. In trimestrul III, 2012 ritmul anual
al indicelui preturilor productiei industriale a constituit 5.0 la
sutd, micsordndu-se cu 0.8 puncte procentuale fatd de trimestrul
precedent, in timp ce indicele preturilor in constructii a continuat
evolutia ascendentd inceputd in anul 2010 si a constituit 11.3 la
sutd in perioada respectivd.

1.1 Indicele preturilor de consum

In trimestrul III, 2012 ritmul anual al inflatiei masurate prin
IPC si-a inversat traiectoria descendenta observata in prima
jumatate a anului curent, majorandu-se de la 3.7 la suta in luna

iunie pana la 4.9 la suta in luna septembrie 2012 (Graficul 1.1).

Ritmul mediu anual al inflatiei in perioada sus-mentionata a fost
superior valorii anticipate aferente rundei de prognoza din luna
iulie 2012. Aceasta abatere a fost determinata de incertitudinea
in estimarea impactului secetei asupra preturilor la produsele
alimentare, dar si de schimbarea tendintei preturilor mondiale
la petrol comparativ cu cea observata in luna iulie 2012.

In structura pe componente in luna septembrie 2012 cea mai
mare crestere fata de luna septembrie 2011 a fost consemnata

Graficul 1.1: Ritmul anual al IPC si al
inflatiei de baza (%)
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Graficul 1.3: Evolutia inflatiei anuale si

contributia subcomponentelor (p.p.)
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la preturile la servicii (6.3 la sutd), urmate de cele la marfurile
alimentare (5.1 la suta) si la marfurile nealimentare (3.5 la
suta).

Pe de alta parte, in trimestrul III, 2012 ritmul anual al inflatiei
de baza a continuat tendinta descendentd de la sfarsitul anului
precedent si a coborat pana la valoarea de 3.6 la suta in luna
septembrie 2012. In acest fel, dupd o perioadd de 3 luni
(trimestrul II, 2012), ritmul anual al inflatiei totale este din
nou superior celui al inflatiei de baza sub presiunea preturilor
la produsele alimentare.

Pe parcursul perioadei de referinta, ca urmare a conditiilor
meteorologice nefavorabile din anul curent, contributia din
partea preturilor alimentare s-a accentuat considerabil, astfel
incat in luna septembrie acestea au determinat un aport similar
celui al preturilor reglementate la formarea ratei inflatiei anuale
(1.8 puncte procentuale). Preturile reglementate, totusi, In
trimestrul III, 2012 au continuat sa exercite cea mai mare
contributie la formarea ritmului inflatiei anuale (1.8 puncte
procentuale) ca urmare a majorarilor de tarife la gaz, energie
electrica si termica efectuate anul precedent, dar si cresterea
tarifului la energia electrica din luna mai 2012. O contributie
de 1.1 puncte procentuale a fost exercitata de inflatia de baza.
Aceasta este in diminuare comparativ cu trimestrul precedent ca
rezultat al temperarii cererii interne. Cea mai mica contributie
(0.3 puncte procentuale) a fost determinata de preturile la
combustibil, care in pofida majorarilor recente la combustibili,
a fost in diminuare comparativ cu cea din trimestrul precedent
datorita unui efect favorabil al perioadei de baza.
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Casetatehnicanr. 1

Ritmul anual si lunar al inflatiei. Sezonalitatea pregurilor

Aceasti caseti prezinti avantajelesi dezavantajele utilizii ritmului anual si lunar al inflasiei in procesul de analizsi prognozi a
IPC. De asemenea, este abordtma sezonalitii prefurilor in Republica Moldova.
Banca Né#@onak a Moldovei stabilgte obiectivul inflaiei prin variaia anuai a Indicelui Preurilor de Consum. Prin modul de calcp
(formula 1), acest indicator cumuléaatele lunare ale infleei din ultimele 12 lunki astfel traiectoria acestuia este deterngirzét
de evoltiile curente, cati de cele survenite cu un an in asmumitsi efectul perioadei de baz
P-P_
7 =—+—"2*100 unde 1)
t-12
7T, -inflatia anuad, P,-nivelul preurilor in perioada curent

P_,, -nivelul preurilor cu 12 luni in urra.

Graficul nr. 1. Indicele Preturilor de Consum, % Graficul nr. 2. Factorii sezonieri estimati
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Acest fapt poate fi observat, in special, din efaldescendeata inflaiei anuale din prima justate a anului curent, care s-a datoy
unui nivel mai ridicat al inflgei Tn perioada de bazinceputul anului 2011) ca urmare a maijibor de tarife la utilifiti si mai puin
datorit evoluiei preurilor din anul curent (graficul nr. 1). In acest,fmisura respectivar putea % creeze o imagine incompiein
reflectarea n timp util a presiunilor inflaniste relevante politicii monetare existente lannent.

~

Totusi, avantajul risurii inflatiei anuale constin faptul &, prin compararea indicelui din perioada cutent cel cu 12 luni Tn uri
se exclude vari@ preurilor care se rep&fin perioade de timp similare pe parcursul unuicam ar fi spre exemplu vairde mari in
perioada &batorilor de iarri sau preurile mai reduse la fructg legume in perioadele calde, fenomen cunoscutdemumirea de
sezonalitate. Spre deosebire d#sura inflaiei anuale, risura inflaiei lunare a IPGi a subcomponentelor sale prezentate de B
este afectatde efectul sezonier. Astfel, o evaluare a tegedtin pe termen scurt ale infiei necesit, n primul rand, o estimare
efectelor sezoniere asupra tordor. Aceasta poate fi efectdaprin ajustarea subcomponentelogwdai IPC Tnainte de ponderare
acestora in inflga totak sau prin ajustarea sezoriier seriei inflgiei totale.

o P =

Preurile in Republica Moldova au un comportament prsatisezonier, imprimat, Th cea mai mare parte, égife la produsele
alimentare. Astfel, factorul sezonier pentrutpri¢e la produsele alimentare este cel mai votatre valoarea maxiirin luna aprilie
si minima Tn luna septembrie. Cu alte cuvinte,tprie la produsele alimentare, Tn absealtorsocuri, sunt cele mai ridicate privera
si cele mai joase la sfdtul verii si toamna, ca urmare a calendarului agricol din Réga Moldova (graficul nr. 2). in congile, in

care efectul sezonier e maitjpupronunat in cadrul restului subcomponentelor, sezonahtatflgiei totale este determiritin cea
mai mare parte, dapcum s-a megionat anterior, de cea a jpuelor la produsele alimentare.

Graficul nr. 3. Impactul factorului sezonier asupra preturilor, %

Ritmul lunar alinflatiei

Ritmul lunar alinflatiei a.s.

Ritmullunar al preturilor la produsele alimentare a.s.

Excluderea efectului sezonier estimat din seriaabauinflaiei lunare relex o cretere a preurilor mai puin volatila. n acelai timp,
este sesizaldlinfluenta semnificati a acestuia n lunile din vara anului curent. Astfessterea preurilor vara, fira impactul sezonief
negativ, a fost In realitate mai pronat si a fost determinatde presiunile inflaoniste din partea pterilor alimentare (graficul nr. 3
Prin urmare, dacnu este tratdtadecvat, risura inflaiei lunare poate prezenta o imagine distorsib@apresiunilor infléioniste in
economie. Din aceastauz, in procesul de analizi prognoz a IPCsi a subcomponentelor sale in cadrul BNM sunt @iézseriile
de timp lunare ajustate efectului sezonier.
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Graficul 1.4: Contributia componentelor la
dinamica anuald a inflatiei de baza ( p.p.)
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Indicele inflatiei de baza

Dupa cum a fost mentionat anterior, ritmul anual al inflatiei de
baza a cunoscut o traiectorie descendenta in trimestrul III, 2012,
diminuandu-se de la 4.3 la sutd in luna iunie pana la 3.6 la suta
in luna septembrie, evolutie asociata tendintei de temperare a
cererii observata pe parcursul anului curent.

Pe grupuri de marfuri si servicii, cresterea inflatiei de baza in
luna septembrie 2012 fata de septembrie 2011 a fost generata
preponderent de majorarile preturilor la confectii, incaltaminte
si tigari cu 4.6, 3.9 si, respectiv, cu 17.4 la suta. Contributii
semnificative, dar de intensitate mai redusa, au fost determinate
si de cresterile cu 3.3, 2.5, 8.7 si 4.0 la sutd comparativ cu
septembrie 2011 ale preturilor la componentele ,,alimentatie
publica”, ,materiale de constructie”, ,educatie si invatdmant” si
Jtricotaje” (Graficul 1.4).

Aceste majorari de preturi sunt o consecinta atat a modificarilor
de accize la produsele de tutun de la inceputul anului curent,
a efectelor secundare de pe urma majorarii tarifelor la utilitati,
combustibili si a preturilor la produsele alimentare, cat si a
cresterii cererii din partea populatiei din anul precedent stimu-
latd de majorarea venitului disponibil. Incepand cu trimestrul IV,
2011, presiunile din partea cererii interne s-au atenuat odata cu
temperarea cresterii venitului disponibil al populatiei in termeni
reali, fapt ce s-a soldat cu diminuarea ritmului anual al inflatiei
din ultimele 12 luni.

Preturile la produsele alimentare

In trimestrul I1I, 2012 s-a consemnat o schimbare de directie in
evolutia ritmului anual al inflatiei preturilor produselor alimen-
tare, astfel in luna septembrie 2012 s-a inregistrat o crestere in
termeni anuali de 5.1 la suta, care este superioara celei din luna
iunie 2012 cu 4.2 puncte procentuale. Totodata, si ritmul mediu
anual pentru trimestrul III, 2012 (3.6 la sutd) s-a pozitionat
superior celui din trimestrul II, 2012 cu 1.6 puncte procentuale.
De mentionat cd, aceastd tendintd este sesizatd si pe pietele
internationale, astfel in trimestrul III, 2012 s-a inregistrat un
ritm anual mediu al preturilor la produsele alimentare de minus
6.6 la suta, fiind cu 5.1 puncte procentuale superior ritmului
consemnat in trimestrul precedent.

Totodatd, cresterea in termeni anuali a preturilor la produsele
alimentare 1n luna septembrie 2012 a fost determinata prepon-
derent de majorarea preturilor la ,,oua” (65.1 la suta), ,legume”
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(28.4 la sutd), ,carne si preparate din carne” (8.7 la sutd),
slapte si produse lactate” (6.6 la suta) si ,peste si produse
din peste” (5.9 la sutd) (Graficul 1.5). Vremea anormal de
calda din lunile de vara, dar si lipsa precipitatiilor au diminuat
semnificativ rezervele de umezeala din sol, astfel contribuind
la inregistrarea unei secete in vara anului 2012. Luénd in
considerare aria afectata, seceta din acest an se clasifica drept
secetd catastrofala. Astfel, majorarea preturilor la produsele
sus-mentionate a fost influentatd preponderent de conditiile
meteorologice nefavorabile. Motivul cresterii preturilor la carne
si preparate din carne rezida in majorarea pretului la materia
prima, ca urmare a diminudrii ofertei pe piata interna datorata
orientarii productiei autohtone spre pietele externe.

Totodatd, interdictiile impuse in luna august 2012 privind impor-
tul de carne de porc din Ucraina (ca urmare a depistarii focarelor
de ciuma africana') au contribuit, de asemenea, la crearea
premiselor pentru majorarea preturilor la carne si produsele din
carne. Majorarea preturilor la lapte si produse lactate a fost
conditionata de diminuarea productiei de lapte in gospodariile
de toate categoriile in perioada ianuarie-septembrie 2012 (cu
3.8 la suta inferioara fata de anul precedent).

Preturile la produsele sus-mentionate au fost influentate si de
impactul efectelor indirecte, dar si a celor de runda a doua de
pe urma majordrii pretului la gazul din retea (efectuata in luna
octombrie 2011) si a energiei electrice (efectuata in luna mai
2012), care au influentat costurile de producere.

Un factor esential, care a contribuit la temperarea ritmului
anual de crestere a preturilor la produsele alimentare, este
diminuarea pretului la cartofi in luna septembrie, 2012 cu
49.7 la sutd, ca urmare a inregistrarii unei supraoferte de acest
produs in toamna anului 2011. Totodata, seceta din vara anului
2012 a contribuit la diminuarea semnificativa a productiei de
cartofi in anul 2012, ceea ce a redus din impactul negativ al
acestui subcomponent asupra inflatiei preturilor la produsele
alimentare (Graficul 1.5).

Preturile reglementate

In lipsa unor ajustiri de tarife semnificative in trimestrul III,
2012, ritmul anual al preturilor reglementate a avut o evolutie
usor ascendentd, majorandu-se de la 5.9 la suta in luna iunie
pana la 6.2 la suta in luna septembrie (Graficul 1.6).

thttp://epresa.md/stirile-zilei/republica-moldova-este-amenintata-de-
ciuma-africana-la-porci

Graficul 1.5: Contributia componentelor la
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Graficul 1.6: Contributia componentelor la
dinamica anuala a preturilor reglementate
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Cresterea preturilor reglementate in trimestrul III, 2012 fata de
perioada corespunzatoare a anului precedent reflecta preponde-
rent majorarile tarifelor la gaz si incalzirea centralizata efectuate
in toamna anului 2011, dar si majorarea tarifului la energia
electrici din luna mai 2012. In acest fel, tarifele adoptate pe
parcursul anului 2011 si 2012 au determinat cresterea preturilor
la gazele naturale, energia termica si energia electrica in luna
septembrie 2012 cu 22.3, 12.3 si 7.3 la suta, respectiv.

In acelasi timp, aprobarea noului tarif la apa caldi incepand cu
1 februarie a determinat diminuarea pretului pentru acest com-
ponent cu 20.2 la suta. Aceste evolutii, impreuna cu cresterea
preturilor la serviciile de chirie, apa potabila si canalizare cu 4.6
si 12.5 la suta, respectiv, au determinat ca serviciile comunal-
locative, in ansamblu, in luna septembrie sa fie cu 11.5 la
sutd mai mari comparativ cu luna similara a anului precedent.
Tarifele la serviciile de sanatate, transport feroviar si aerian de
pasageri s-au majorat cu 5.6, 6.5 si respectiv 4.2 la sutd, dar
impactul acestor evolutii a fost mai putin semnificativ asupra
dinamicii preturilor reglementate.
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Casetatehnica nr. 2

Indicele preturilor de consum dezagr egat pe subcomponente:
preturile la produsele alimentaresi bauturi

Atat Tn practica interrtionaki, catsi in Republica Moldova, pentru a permite o cusiee mai bué a proceselor
inflationiste din economie s-a recurs la dezagregarea TtP@atru categorii: ptari reglementate, pteri la
combustibili, inflgia de baz si preturi la produse alimentarg bauturi. Cea din urr este una din principalel
categorii, fapt confirmagi de Graficul 1 (categoriile de bunuri incluse istd produselor alimentarezaliuri alcoolice
si nealcoolice pot fi gsite pe pagina-web oficiah Biroului Naional de Statisticin Anexa 1 la Metodologia priving
calculul indicelui inflaiei de baz).

Graficul nr. 1. Evolutia ponderilor subcomponentelor 1PC Graficul nr.2 .. Evolutiainflatiei anuale si contributia subcomponentelor
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Din perspectiva utiligrii Graficului nr. 2 se evidgraza ca, pe parcursul ultimilor doi ani infle anuai a prasit
intervalul de varige pe o perioatlde trei trimestre. In acelaimp, conform informéei prezentate, se evidgaza ca
parasirea coridorului a fost genetiatle influena pronumata a preurilor alimentare in acedsperioad, ca urmare 3
secetei din vara anului 2011. Impactulsteei preurilor produselor alimentare asupra i totale a fost amplificat
si de ponderea mare a produselor alimentare §aldBC.

De menionat @, instrumentele de politicmonetas nu pot influea direct preurile la produsele alimentare, deoare
ele sunt bunuri cu cerere neelastiéstfel, cu cat ponderea acestor produse va fi meie, cu atagi capacitatea
politicii monetare de a influga inflia totak va sédea.

Totodati, analiza tabelului aturat in care sunt prezentate ponderile produsdimrentare Tn totalul IPC pentru an
2012 contribuie la conturarea ideli ponderea produselor alimentare igutdPC aferent Republicii Moldova est
una impugitoare, in compati cu altetari cu regimuri similare de politicmonetai.

Tara Pondered
%

Marea Britanie 11.2

Cehia 15.0
Noua Zeelandal 18.8
Moldova 35.9
Romania 37.2

Luand n considerare cele miemate, o ategie deosebit in procesul de prognazin cadrul Bincii Naionale a
Moldovei se atrage previziunii pgreilor produselor alimentare. Astfel, pentru o progi cat mai veridig@ sunt
folosite date din surse externe ca: Consensus &strd@rganiziga Naiunilor Unite pentru Alimentge si Agricultura
(FAO - Food and Agriculture Organization of Unitéthtions), precunmsi din alte surse. Totodat o influenta
considerab#l asupra evoltei preurilor alimentare o agi condiiile meteorologice atat interne, céitdin regiunea
Marii Negre, care afecteapreurile regionale.

Astfel de factori nemonetari, ca imprevizibilitatemndiiilor meteorologice pe o perioadmai ndelungat,
amplificaé de incertitudinea apaiei unor calamiti naturale (secete, inungiaingheguri etc.), precunsi alti factori
genereax riscuri in procesul déntire a inflaiei a Bancii Nationale a Moldovei prin posibilitatea devierii ingiei
efective de la cea prognozat

=

11

(@]
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Graficul 1.7: Contributiile componentelor la
cresterea anuala a preturilor la combustibili

(P-p.)
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Tabelul 1.1: Evolutia, prognoza IPC si a
componentelor acestuia

IPC

Inflatia de baza
Produsele alimentare
Preturile reglementate
Combustibil

Sursa: BNS, calcule BNM

Efectiv

tr.111,2012/
tr.111,2011
4.4
3.8
3.6
6.0
4.9

Prognoza
(RI'nr.3,2012)
tr.111,2012/
tr.111,2011
3.9
3.8
25
6.2
2.1

Preturile la combustibili

In trimestrul III, 2012 ritmul anual al preturilor la combustibili
a continuat evolutia descendenta, micsorandu-se de la 6.4 la
sutd in luna iunie 2012 pana la 4.0 la suta in luna septembrie
2012 in mare parte datoritad unui efect de baza favorabil avand
in vedere ca pe parcursul perioadei respective au fost efectuate
majorari de preturi la combustibil.

In perioada analizati, pretul la petrol a continuat si creasc sub
influenta situatiei geopolitice complexe din Orientul Mijlociu si
diminuarii stocurilor de petrol din SUA. Astfel, in trimestrul III,
2012 pretul petrolului de marca Urals a atins valoarea de 108.8
dolari SUA pentru un baril, inregistrand o crestere de 2.2 la suta
fatd de trimestrul precedent. in acelasi timp, moneda nationali
a inregistrat o depreciere de 4.2 la suta fata de dolarul SUA
comparativ cu trimestrul precedent. Evolutia respectiva a creat
premise pentru majorarea preturilor de import la produsele
petroliere pe piata interna.

In consecintd, preturile la carburanti si la gazul lichefiat s-au
majorat in doud runde pe parcursul lunilor august si septembrie.

In structura cresterii preturilor la combustibili cele mai mari
contributii la aceasta dinamica in luna septembrie 2012, com-
parativ cu luna similara a anului precedent, le-au revenit ma-
jordrilor de preturi la carburanti si carbunele de pamant — cu
5.2 si 3.0 la suta, respectiv. Un aport mai mic l-a avut majorarea
preturilor la gazul din butelii si lemne pentru foc - cu 1.3 si 0.8
la suta, respectiv (Graficul 1.7).

1.2 Compararea prognozei din Raportul
asupra inflatiei nr. 3, 2012 si evolutia
inflatiei in trimestrul 1ll, 2012

Tabelul 1.1 prezinta evolutia ritmului anual al IPC din trimestrul
III, 2012 si prognoza aferenta Raportului asupra inflatiei nr. 3,
2012. Astfel, valoarea efectiva de 4.4 la suta a fost cu 0.5 puncte
procentuale superioara celei de 3.9 la suta aferenta rundei de
prognoza din luna iulie.

La Inregistrarea situatiei respective cel mai mult a contribuit
abaterea din cadrul prognozei preturilor la produsele alimentare.
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Astfel, acestea au crescut cu 1.1 puncte procentuale peste valoa-
rea anticipata in luna iulie in mare parte datorita incertitudinii
in estimarea impactului secetei asupra productiei agricole au-
tohtone. Cea mai mare deviere de la valorile anticipate s-a
inregistrat, insd pentru preturile la combustibil. Ritmul anual al
acestora a fost cu 2.8 puncte procentuale superior celui anticipat
ca rezultat al schimbarii tendintei preturilor mondiale la petrol
comparativ cu cea observata in luna iulie 2012. Evolutia sub-
componentului inflatia de baza si preturile reglementate a fost in
mare parte in concordanta cu cea anticipata in cadrul Raportului
asupra inflatiei nr. 3, 2012. Astfel, abaterea inflatiei de baza de
la valoarea prognozata a fost nula, in timp ce devierea evolutiei
preturilor reglementate a fost de doar 0.2 puncte procentuale.

1.3 Indicele preturilor productiei

industriale

In trimestrul III, 2012 ritmul anual al indicelui preturilor pro-
ductiei industriale a continuat traiectoria descendenta inceputa
in trimestrul I al anului curent. Astfel, in trimestrul III, 2012
s-a consemnat un ritm anual de 5.0 la sutd, fiind cu 0.8 puncte
procentuale inferior celui din trimestrul precedent. Totodata,
in luna septembrie 2012 s-a consemnat o usoara accelerare a
ritmului anual (Graficul 1.9). In structurs, in luna septembrie
2012 cele mai mari cresteri au fost inregistrate la preturile
din cadrul industriei energetice, care au crescut cu 9.9 la suta
comparativ cu cele din septembrie 2011, in timp ce preturile
din industria extractiva si prelucrdtoare au consemnat cresteri
mai modeste de 5.7 si 4.4 la suta, respectiv.

In raport cu luna august 2012, preturile in industrie s-au majorat
cu 0.4 la sutd. Evolutia respectiva a fost influentata de cresterea
preturilor din industria extractiva si cea prelucratoare cu 0.3
si 0.4 la suta, respectiv. Astfel, cele mai esentiale majorari
de preturi in industria prelucratoare au fost inregistrate la
urmatoarele subcomponente: ,industria chimica” (cu 6.5 la
sutd), ,,productia de articole de cauciuc si din material plastic”
(cu 2.6 la sutd), ,,productia altor produse de minerale neme-
talifere” (cu 2.1 la sutd), ,,productia de piei, de articole din
piele si fabricarea incaltdmintei” (cu 1.9 la sutd), ,,prelucrarea
lemnului si fabricarea articolelor din lemn” (cu 1.3 la suta) si
in ,productia de mobilier si alte activitati industriale” (cu 1.3 la
suta).
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Graficul 1.10: Evolutia indicelui preturilor in
constructii (%, fata de perioada similara a
anului precedent)
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1.4 Preturile in constructii

In trimestrul I1I, 2012 ritmul anual al preturilor in constructii
a constituit 11.3 la suta, majorandu-se cu 0.7 puncte procen-
tuale fata de trimestrul precedent si continuand astfel evolutia
ascendenta inceputa 1n anul 2010 si care poate fi asociata cu
recuperarea sectorului dat dupa criza din anul 2009.

In structura sectoarelor economiei nationale in trimestrul III,
2012 cele mai mari cresteri fata de trimestrul III, 2011 au fost
inregistrate in urmatoarele sectoare: ,telecomunicatii” (cu 20.8
la sutd), ,transport” (cu 15.7 la sutd), ,,constructia obiectelor de
menire social-culturald” (cu 12.8 la sutd), ,,comertul si alimen-
tatia publica” (cu 12.1 la sutd), ,,constructia de locuinte” (cu
10.8 la suta) si in ,,agricultura” (cu 10.8 la suta).
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Mediul extern

Economia mondiald se mentine intr-o stare precard, cu per-
spectiva incerta. Efectele masurilor de stimulare, adoptate de
economiile avansate se lasa intarziate, ceea ce afecteaza comer-
tul international si, respectiv, economiile emergente si in curs
de dezvoltare. Indicatorii macroeconomici continua sa 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
Rusa a afectat mult recolta, fapt ce s-a reflectat in cresterea
preturilor mondiale la produsele alimentare. In acelasi timp,
preturile internationale la petrol se mentin relativ inalte din
cauza tensiunilor geopolitice din Orientul Mijlociu, ceea ce
reprezinta inca un impediment pentru cresterea economiei
mondiale.

Conform celor mai recente date, Fondul Monetar International
a redus prognoza privind cresterea economiei mondiale cu 0.2
si 0.3 puncte procentuale pentru anul 2012 si 2013, respectiv.
Astfel, in 2012 se asteaptd ca economia mondiala sa creasca in
medie cu 3.3 la suti si cu 3.6 la suti in 2013. in acelasi timp, se
anticipeaza ca economiile avansate sa creasca in medie cu 1.3 si
1.5 la suta in 2012 si, respectiv, 2013, avand in vedere cresterea
slaba a economiei americane si regresul economiei zonei euro.

De asemenea, a fost redusa prognoza privind cresterea economi-
ilor emergente, pana la nivelul de 5.3 si 5.6 la suta pentru 2012
si 2013 respectiv, ludndu-se in considerare incetinirea cresterii
economiei Chinei, care va avea consecinte pentru alte tari,
avand 1n vedere marimea ei si rolul de catalizator al dezvoltarii
globale, dar si inrautatirea perspectivelor de crestere economica
in Europa de Est ca urmare a escaladarii crizei din zona euro.

Preturile mondiale au crescut pe parcursul trimestrului III, 2012,
ca urmare a majordrii preturilor la produsele alimentare. Aceasta
a fost determinata de inregistrarea unei recolte agricole re-
duse, ca rezultat al conditiilor agrometeorologice nefavorabile
din Statele Unite ale Americii, Europa si Federatia Rusa. Tot-
odata, deprecierea dolarului SUA, problemele de aprovizionare
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Graficul 2.3: Ritmul lunar de crestere a cur-
sului de schimb al MDL, RON, RUB, UAH
fata de USD
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Graficul 2.4: Rata somajului in zona euro si
in economiile vecine (%)

11 +

10 +

1/09

Sursa: Eurostat, Serviciul Federal de Statistica al Rusiei,
Departamentul Statisticii Fortei de Munca al SUA

11/09

—Z
—— [

111/09

o

1vV/09

na E

uro
ederatia Rusa

1/10

11120

/10

1IV/10

/11

11111

——Romania

——Ucraina

/11

IV/11

1112

/12

si mentinerea tensiunilor geopolitice In Orientul Mijlociu au
stimulat cresterea preturilor la produsele petroliere (Graficul
2.1).

Incepand cu a doua jumitate a lunii iulie 2012, paritatea din-
tre moneda unicd europeana si dolarul SUA si-a modificat
traiectoria, balansand in favoarea monedei unice europene.
La aprecierea monedei euro a contribuit decizia autoritatilor
europene de a solutiona criza datoriilor suverane din economiile
periferice ale zonei euro, prin initierea programului de ras-
cumparare nelimitatd de catre Banca Centrald Europeana a
obligatiunilor statelor membre ale zonei euro si decizia Curtii
Constitutionale a Germaniei referitoare la participarea partiala
a Guvernul German la Mecanismul European de Stabilitate.

Concomitent, deprecierea dolarului SUA si temperarea aprecierii
monedei unice europene au fost sustinute de statisticile macro-
economice nesatisfacatoare din SUA. Astfel, in luna septembrie,
moneda unicd europeana s-a tranzactionat in raport cu dolarul
SUA la un nivel mediu de 1.29, acesta fiind cel mai inalt nivel
mediu lunar din ultimele cinci luni (Graficul 2.2).

Pe fundalul volatilitatii inalte a monedelor de circulatie inter-
nationala si, in special, a deprecierii dolarului SUA in raport cu
moneda unicd europeana, in a doua jumatate a trimestrului III
al anului curent s-a inregistrat o apreciere a rublei rusesti in
raport cu dolarul SUA, care a fost sustinuta si de preturile nalte
la petrol. De asemenea, leul roméanesc s-a apreciat in raport cu
dolarul SUA pe parcursul trimestrului III, iar hrivna ucraineana
s-a mentinut stabild — rezultat al politicii promovate de Banca
Centrala a Ucrainei (Graficul 2.3).

Situatia de pe piata fortei de munca in zona euro continua sa
se Inrdutdteascad, ca urmare a reducerii ritmului de activitate
economica. Astfel, pentru lunile iulie si august 2012, Eurostat a
anuntat un nou record al ratei somajului de 11.4 la suta (seria
ajustata sezonier). Totodata, in Federatia Rusa, rata somajului
s-a diminuat pana la nivelul de 5.2 la sutd, conform datelor
publicate de Serviciul Federal de Statisticd pentru luna august
2012 — acesta fiind cel mai jos nivel din ultimii ani (Graficul
2.4).

Statele Unite ale Americii

Economia SUA continua sa se extinda Intr-un ritm relativ robust
in comparatie cu alte economii majore dezvoltate si dupa o
crestere relativ puternica de 2.4 la suta in trimestrul I al anului
curent, in trimestrul II cresterea economiei americane a fost
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de doar 2.1 la sutd, in raport cu trimestrul similar al anului
precedent. Diminuarea cresterii PIB real al SUA in trimestrul
IT a reflectat, in principal, temperarea ritmului de crestere al
consumului privat, al investitiilor si reducerea cheltuielilor gu-
vernamentale.

Piata fortei de munca a SUA in luna septembrie a inregistrat
o imbunatatire semnificativa, rata somajului reducandu-se de
la 8.1 la suta in luna august la 7.8 la suta in luna septem-
brie. in acelasi timp, evolutia productiei industriale a SUA
denota o continua temperare a ritmului de crestere, avand in
vedere diminuarea consumului intern si perturbarea comertului
international. Pe parcursul trimestrului III al anului curent,
preturile de consum in SUA au crescut in medie cu 1.7 la suta
fata de perioada similara a anului precedent.

Zona euro

Conform datelor Eurostat, dupa stagnarea din trimestrul I, in
trimestrul II, 2012 economia zonei euro a inregistrat o scadere
de 0.2 la suta in raport cu trimestrul precedent (date ajustate
sezonier) si cu 0.4 la suta in raport cu perioada similara a anului
precedent. Cele mai mari contractari ale volumului de activitate
s-au Inregistrat in Grecia, Portugalia (-3.3 la suta), Italia (-2.6
la sutd), Cipru (-2.3 la sutd), Spania (-1.3 la suta).

Pe langa economiile problematice, scaderi ale ritmului de ac-
tivitate economica in baza anuala s-au Inregistrat in Slovenia
(-2.2 la suta), Ungaria (-1.1 la suta), Cehia (-1.0 la sutd), Marea
Britanie, Olanda si Irlanda (cu cate -0.5 la suta, fiecare). In
acelasi timp, economia Germaniei a crescut cu doar 1.0 la suta,
iar a Frantei cu doar 0.3 la suta in trimestrul II al anului 2012
in raport cu trimestrul II al anului 2011.

Totodata, cele mai recente date statistice ale Eurostat indica
scaderi constante ale productiei industriale, activitatii de cons-
tructii, volumului comertului cu ridicata si cu amanuntul etc. De
asemenea, rata somajului continua sa creasca, in luna august
inregistrandu-se un nivel record de 11.4 la suta. Inflatia in
zona euro este in crestere, in luna septembrie inregistrandu-se
un nivel de 2.6 la sutd, in raport cu luna septembrie a anului
precedent (pentru comparatie — in luna iulie nivelul inflatiei
anuale a fost de 2.4 la suta, august — 2.6 la suta).

Factorul primordial, care a contribuit la cresterea preturilor
in trimestrul III, 2012 in zona euro, au fost preturile inalte la
energie, generate de majorarea preturilor la petrol pe pietele
internationale si, respectiv, majorarea preturilor locale la ben-
zind. De exemplu, in luna septembrie indicele preturilor la
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produsele energetice in zona euro a fost cu 9.1 la suta peste
nivelul din perioada similara a anului precedent. Nivelul relativ
inalt al inflatiei a determinat Banca Centrala Europeana sa
mentina rata de politica monetara la nivelul de 0.75 la suta,
actiune ce a subliniat, de asemenea, fragilitatea in continuare a
economiei zonei euro.

Romania

In trimestrul II al anului curent, economia RomAniei a crescut
cu 1.1 la suta in raport cu perioada similara a anului precedent.
Cresteri semnificative s-au Inregistrat in constructii, activitatile
de informatii si comunicatii, tranzactii imobiliare, industrie si
comert. Reduceri ale volumului de activitate s-au inregistrat
preponderent 1n sectoarele cu finantare publica si in agricultura.
Evolutia din agricultura a fost determinata de conditiile agro-
meteorologice nefavorabile din anul curent. Cererea internd a
crescut cu 1.3 la sutd comparativ cu acelasi trimestru din anul
2011, in special ca urmare a cresterii semnificative a formarii
brute de capital fix cu 15.5 la suta.

Consumul final total s-a majorat cu 1.3 la suta ca rezultat al
cresterii volumului cheltuielilor pentru consumul final al gospo-
dariilor populatiei (+2.1 la sutd). Cheltuielile pentru consumul
final al administratiilor publice s-au redus cu 2.4 la suta. Un
efect negativ asupra PIB l-a avut evolutia exportului net, ca
urmare a cresterii volumului importurilor de bunuri si servicii
(+0.2 la suta) si scaderii volumului exporturilor (-0.5 la suta).

In trimestrul III al anului curent, economia RomAniei a conti-
nuat sa fie afectata de criza economica din zona euro, aceasta
reflectandu-se in reducerea exporturilor pe fundalul scaderii
consumului in zona euro si a aprecierii leului roménesc in raport
cu moneda unica europeana.

Preturile de consum s-au majorat semnificativ in ultimele luni,
cresterea acestora datorandu-se preturilor relativ mari pentru
aceasta perioada a anului la produsele alimentare, generate
de deteriorarea recoltei in urma conditiilor agrometeorologice
nefavorabile din acest an. Vulnerabilitatea sectorului financiar
international continua sa reprezinte un pericol, avand 1n vedere
ca cea mai mare parte a sistemului bancar este controlata
de institutii de credit din strainatate, dar si dependenta de
finantarea externa.
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Federatia Rusa

Rusia a reusit sa sustina cresterea economica, desi intr-un ritm
usor mai scazut decét s-a anticipat. Conform informatiei Ser-
viciului Federal de Statistica, in trimestrul II, 2012 economia
Federatiei Ruse a inregistrat o crestere de 4.0 la suta, in raport
cu trimestrul II, 2011. In comparatie cu trimestrul I, 2012,
economia a Inregistrat o majorare de 0.1 la sutd (seria ajustata
sezonier)?. Ca si in trimestrul I al anului, activititile eco-
nomice care au contribuit cel mai mult la cresterea economiei
au fost activitatea financiara, tranzactiile imobiliare si comertul.
Conditiile agrometeorologice nefavorabile din sezonul agricol
curent au condus la o avansare a agriculturii cu doar 3.5 la suta
in raport cu trimestrul similar al anului 2011. Cresterea din
constructii s-a mentinut la nivelul primului trimestru al anului,
inregistrand o majorare de 4.2 la suta in raport cu trimestrul
similar al anului precedent. Concomitent, exportul a inregistrat
o contractie de 1.4 la suta, iar importurile s-au majorat cu 2.9
la sutd in raport cu perioada similara a anului precedent.

In trimestrul III, 2012, economia rusi s-a aflat sub incidenta
regresului economiei si a comertului mondial, a volatilitatii
sporite a preturilor la petrol si a uneia din cele mai grave secete
din ultimii ani. in luna august, Federatia Rusi a aderat la
Organizatia Mondiald a Comertului, fapt ce semnifica schimbari
importante pentru comertul exterior. Nivelul somajului s-a re-
dus, pentru luna august Serviciul Federal de Statistica relateaza
o rata a somajului de 5.2 la sutd, acesta fiind cel mai jos nivel
din ultimii ani.

In acelasi timp, pe parcursul trimestrului II al anului curent,
nivelul preturilor a crescut simtitor, ca urmare a majorarii ta-
rifelor la serviciile comunale si a preturilor 1nalte la produsele
alimentare. Aceasta a determinat Banca Centrala a Rusiei sa
majoreze rata de politica monetara cu 0.25 puncte procentuale,
pana la nivelul de 8.25 la sutad 1n luna septembrie. Inflatia
anuala in Federatia Rusa in luna septembrie 2012 a fost de 6.6
la suta, fiind cel mai inalt nivel al inflatiei anuale de la inceputul
anului 2012.

Ucraina

Conform datelor Comitetului de Stat pentru Statistica in tri-
mestrul II, 2012 economia Ucrainei a crescut cu 3.0 la suta

2Conform datelor Serviciului Federal de Statistica al Rusiei
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Graficul 2.5: Evolutia preturilor la gazele
naturale (dolari SUA/1000m3) si petrol

(dolari SUA per baril)
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in raport cu trimestrul similar al anului precedent si cu 1.9
la sutd (seria ajustatd sezonier)® fatd de trimestrul precedent.
Cresterea economica se datoreaza majorarii de 11.4 la suta in
agricultura comparativ cu perioada similard a anului precedent,
ca urmare a recoltei bogate din acest an, a cresterii cu 6.9 la
suta a comertului cu amdnuntul si cu ridicata si a cresterii cu
3.8 la suta in sectorul transport si comunicatii, in raport cu
anul precedent, cel mai probabil favorizate de numarul mare
de turisti care au participat la Campionatul European de Fotbal,
desfasurat in lunile iunie si iulie in unele orase din Ucraina. Pe
de alta parte, sub influenta declinului din economia mondiala,
in trimestrul IT al anului productia industriala din Ucraina a
inregistrat o diminuare de 0.3 la suta, iar exporturile au scazut
cu 6.8 la suta in comparatie cu trimestrul similar al anului
precedent.

Totusi, in trimestrul III al anului 2012 economia Ucrainei a fost
afectata intr-o masura mai mare de regresul din zona euro si de
incetinirea ritmului economiei din Federatia Rusa, in conditiile
in care cea mai mare parte a exporturilor din Ucraina sunt
orientate spre aceste regiuni. Totodata, seceta din lunile iulie
si august, cel mai probabil va conduce la inregistrarea unei
recolte slabe, fapt ce va influenta negativ ritmul de crestere in
agricultura. Datoria suverana continua sa fie destul de ridicata,
ceea ce pune in pericol stabilitatea economica a Ucrainei.

Mentinerea stabila a nivelului hrivnei ucrainene in raport cu
dolarul SUA este un alt factor care a influentat negativ ex-
porturile, in conditiile in care dolarul SUA si moneda unica
europeana au avut o evolutie extrem de volatila pe parcursul
trimestrului III, 2012. De asemenea, ratele inalte ale dobanzilor
continua sa afecteze procesul de creditare, ceea ce si mai mult
conduce la reducerea activitdtii economice.

Pretul petrolului si al gazelor naturale

In trimestrul III, 2012, evolutia preturilor la petrol pe piata
mondiald a avut o tendinta de crestere continua incepand cu
jumatatea lunii iulie, atingdnd valoarea maxima in luna august
(116.93 dolari SUA pe baril)*. Astfel, pretul mediu la petrol de
marca Urals in trimestrul III a atins valoarea de 108.8 dolari SUA
pe baril, fiind in crestere cu 2.2 la suta fata de trimestrul prece-
dent (Graficul 2.5). Totodata, cosul de referintd al Organizatiei
tarilor Exportatoare de Petrol (OPEC) a inregistrat valoarea de
106.6 dolari SUA pe baril in trimestrul III, 2012, micsorandu-se
cu 0.1 la suta comparativ cu trimestrul precedent.

3Conform datelor Comitetului de Stat pentru Statistica a Ucrainei
“Bloomberg European Urals Northwest Europe Crude Qil Spot Price
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Caseta tehnia nr.3
Politica monetara — instrument de stabilizare macroeconomit

Rata de politis monetai (rata de baxzin cazul Republicii Moldova) reprezintinul din instrumentele politicii monetare pr
intermediul @ruia autoritatea monetam uneitiri influenteaz cursul economiei nenale Tn corespundere cu obiectivele
vigoare. Rata de politicmoneta# este utilizad pentru a influeta cererea de mon&dAtunci cand autoritatea monetaroboas
rata de politi@ monetai, ea stimuleazinteresul Bncilor pentru refinatare, respectiv acestea solicihai multe Tmprumuturi,
care se folosesc pentru creditarea economigdnae. In situda inversi, a craterii ratei de baz, banca central,scumpate”
creditul $iu, descurajand practica de refipamesi micsorand potetialul bancilor de a credita economia.

In cazul in care obiectivul principal al autatiior monetare este stabilitatea pnélor, rata de politis monetai reprezini un
instrument indirect de influeipe termen medisi lung al inflaiei. De exemplu, majorarea ratei de pofithoneta#, determin
institutiile financiare & opereze dobanzi maiamite, ceea ce inhibinvesttiile si consumul in favoarea economisirii. Astfe
scade cererea agreat, dat fiind rigiditatea ofertei agregatetfiade politicile monetare, pe termen scurt se cregazcesul de
ofertd”, ceea ce determinmicsorarea preurilor si, respectiv, un nivel mai §eut al inflgiei. Diminuarea ratei reprezinto
alternatii pentru stimularea activifii economiei in perioadele cand cererea ageegatafi sub nivelul potetial si pentru
eliminarea presiunilor dezinfianiste. Dintretarile CSI la regimul deintire a inflaiei, in mod explicit sau implicit, au trecut in
ultimii ani Armenia (2006), Georgia (2009) Republica Moldova (2010). Altgiri din spaiul CSI, precum Fedetia Rus,
Ucraina, Kazahstan, Belarus sunt in proces dertrdeeregimul deintire a inflgiei. Tintirea preurilor este promovét de
asemenea, de autdtite monetare din Cehia (1997), Polonia (1999), UirgE2001), Turcia (2002), Romania (2005) etc.

In uneletari, politica monetat este orientatspre stabilitatea cursului de schimb. Modificaratai de politia moneta#, in cazul
respectiv, este utilizatpentru evitarea destabizi cursului de schimb de la niveltihtit, ca rezultat al presiunilor ce apar prjr
intermediul pariitii neacoperite a dobanzii. De reguldeciziile de politis monetad sunt puternic corelate cu deciziile (e
politicd monetad ale economiei, monedareia servgte drept valut de referima. Prin urmare, acest fapt impio independeg
redug a politicii monetare. Acest tip de regim este lhitgpreponderent Tnarile asiatice (Hong Kong, Singapore, Sri Lank
etc.), fapt explicat de orientarea acestora spperexing, asemenea politici mai sunt actualeiiiic uneletiri din CSl, Bulgaria
etc.

Totodat, rata de politis monetad a celor mai importahjucatori economici reprezigitun indicator mondial ce reflectendirta
economiei globale. Deciziile de poliienonetai referitoare la rata de baale Sistemului Rezervelor Federale din SUANS
Centrale Europene,aBcii Poporului din China, &8cii Angliei sunt importante pentru pee financiare, modifiirile acestora
cauzand schinifsi majore Tn opengunile financiare mondiale. De exemplu, reducege@nkeputul lunii iulie curent a ratei d
politici moneta# de dGtre Banca Central Europeaa si Banca Poporului din China au convins burselerid#onale de
iminentul regres al economiei globale, ceea ceteraénat o migorare semnificativ a preului la petrolsi a preurilor la alte
materii prime.

-

[0)

in anul 2012, ca urmare a crizei din zona eginperturkirii comertului mondial, dassi a atenérii tensiunilor proinflaioniste,
mai multetiri au decis & micsoreze rata de politicmonetad, cu scopul suBerii activitatii economiilor naionalesi pentru a nu
permite o eventualrecesiune economiic Totoda#, luand Tn calcul intervalul de timp Tn care sepami impulsul de la
micsorarea ratei de politic moneta#, anticiparea fenomenului dezinilanist si luarea deciziilor preventive au condus |l
obtinerea unor rezultate pozitive pentru unele adgioritonetare. incepand cu luna ianuarie, timp deltrgi consecutiv, Banca
Nationak a Moldovei a migorat rata de politic monetai cu cate 1.0, 2.6 2.0 puncte procentuale respectiv, p&mnivelul de
4.5 |la sut. Pentru o analizcomparatii mai aprofundai, in tabelul 1 sunt descrise unele din deciziilgpdktici monetai ale
unortari vecinesi ale unor economii importante:
Tabel 1. Deciziile de politid monetara in anul 2012 ale unor economii vecing ale unor economii importante

Inflatia in luna
Inflatia tintit & anterioara deciziei mogieflitcaﬁrii Rata de politici monetara
Tara Politica monetara P de politica . L P
5 in anul 2012 ~ ratei de politica
monetara monetare
anuali | lunara Nemodificati | Modificati
Armenia Tintirea infliei 4% + 1.5 pp Incepand cu 6 septembrie 2011 %8.0
2.0 0.5 18 ianuarie 2012 6.75 6.5
: o -2.2 -0.2 25 aprilie 2012 6.5 6.25
0,
Georgia Tintirea inflatiei 6.0% 21 0.0 23 mai 2012 625 6.0
-3.3 -0.9 20 iunie 2012 6.0 5.75
Republica 7.8 0.2 6 ianuarie 2012 9.5 8.5
Mollgdova Tintirea infliei 5% + 1.5 pp 6.9 0.3 3 februarie 2012 8.5 6.5
6.1 0.5 2 martie 2012 6.5 4.5
Federaia Stabilitatea preurilor - trecerea la A 14 septembrie
Rusa regimul detintire a inflaiei 2= B 52 ud 2012 el 428
3.1 0.2 6 ianuarie 2012 6.0 5.75
Romania Tintirea inflatiei 3.0% = 1.0 pp 2.7 0.4 3 februarie 2012 5.75 5.
2.6 0.6 30 martie 2012 5.5 5.25
Ocuparea maxita fortei de muna, A A 5 AR A
SUA preturi stabilesi rate moderate ale 2.0% Incepand cu 16 decgmbrle 2008 ratele dobanzilorcsareaz in
- intervalul 0.0 - 0.25%
dobanzilor pe termen lung
Zona euro Tintirea inflaiei 2.0% 2.3 -0.1 11 iulie 2012 1.00 0.75
. Stabilitatea monedai asigurarea _ 3.0 -0.3 7 iunie 2012 6.56 6.31
cresterii economice 2.2 -0.5 5 iulie 2012 6.31 6.00
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In perioada analizati, pretul la petrol a continuat si creascd sub
influenta situatiei geopolitice complexe din Orientul Mijlociu,
reducerii ofertei de petrol din Marea Nordului si diminuarii
stocurilor de petrol din SUA. Principalul motiv aferent cresterii
rapide a preturilor la petrol il reprezinta riscul de escaladare a
conflictului intre occident si Iran din cauza programului sau nu-
clear, in cadrul caruia Uniunea Europeana a impus un embargo
asupra petrolului iranian din data de 1 iulie 2012. Totodata,
inrautdtirea situatiei geopolitice a avut loc dupa o serie de
atacuri Intre Siria si Turcia, precum si o serie de explozii in Irak.

In luna august, dupi trei luni de declin, pretul petrolului si-
a inversat trendul, majorandu-se cu 10.0 la suta comparativ
cu luna iulie. Factorii de sprijin ai acestei majorari au fost
reducerea productiei de petrol de cétre tarile OPEC — cu scopul
de a elimina excesul de petrol de pe piata mondiala, majorarea
importurilor de petrol de catre China, sezonul uraganelor pe
coasta Atlanticului - care a creat dificultati de aprovizionare cu
petrol. Un alt impact semnificativ asupra pietei petrolului in
perioada respectiva l-au constituit si asteptarile programelor de
stimulare a economiilor de catre bancile centrale ale celor mai
importante economii ale lumii.
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Capitolul 3

Evolutii ale activitatii
economice

3.1 Cererea si productia

Cresterea nesemnificativd a PIB in trimestrul II, 2012 denotd con-
tinuarea tendintei de temperare a activitdtii economice semnalate
in a doua jumdtate a anului precedent. Pentru prima datd dupd
perioada de crizd, consumul privat a inregistrat o diminuare in
termeni anuali. Cresterea formdrii brute de capital s-a datorat
exclusiv evolutiei componentei variatia stocurilor, formarea brutd
de capital fix fiind in diminuare comparativ cu perioada similard a
anului precedent. Evolutia importurilor si a exporturilor a fost una
modestd. Valoarea pozitivd a cresterii PIB s-a datorat preponderent
majordrii valorii addugate brute in industrie si comert, in timp ce
productia agricold a inregistrat o scddere in perioada de referintd.

Datele cu privire la productia agricold de la inceputul anului
2012, transportul de mdrfuri, comertul extern, comertul intern de
bunuri si servicii pentru lunile iulie si august contureazd o proba-
bilitate sporitd pentru inregistrarea unei contractdri a activitdatii
economice in trimestrul III, 2012. Astfel, productia agricold s-a
diminuat cu 21.6 la sutd in primele noud luni ale anului. Ritmul
anual al importurilor a oscilat in jurul valorii nule, iar cel al
exporturilor a cobordt semnificativ in teritoriu negativ in lunile
iulie si august. Comertul intern de bunuri si servicii a inregistrat
cresteri modeste in lunile respective comparativ cu cele din anul
precedent. Productia industriald, dupd cresterea minord din luna
iulie, a inregistrat un declin pronuntat in luna august.

Cererea

Produsul intern brut

Produsul intern brut in prima jumatate a anului curent a in-
registrat o crestere de doar 0.8 la sutd comparativ cu perioada
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Graficul 3.1: Contributia componentelor
cererii la cresterea PIB (p.p.)

2008 2009 2010 2011 1112 1112
=1 Cons. admin. publice si private Import
[ Formarea bruta de cap. =3 Export
[ZZ2 Cons. gospodariilor pop. =o=Rata cresterii PIB

Sursa: BNS, calcule BNM

Graficul 3.2: Contributia componentelor
(p.p.) la cresterea consumului final al
gospodariilor populatiei (%)

2008 2009 2010 2011 /12 /12

[1Consumul in forma naturala

"1 Chelt.pentru procurarea serviciilor
[ Chelt. pentru procurarea bunurilor
~—Consumul final al gosp. populatiei

Sursa: BNS, calcule BNM

similara a anului precedent, fapt ce denotad o tendinta clara
de temperare a activitatii economice avand in vedere faptul
ca 1n semestrul I, 2011 cresterea economica a fost de 7.5 la
sutd. Totodata, moderarea activitatii economice a continuat
si in trimestrul II, astfel incat PIB a inregistrat o majorare de
doar 0.6 la suta, 1n timp ce cresterea economica la inceputul
anului curent a fost de 1.0 la suta. Printre factorii de baza care
au determinat aceasta evolutie pot fi mentionati performanta
modesta a economiei europene care a determinat un ritm de
crestere a exporturilor inferior celui din anul 2011, dar si tem-
perarea cresterii transferurilor de peste hotare care, alaturi de
evolutia mai modesta a salariilor si a creditarii populatiei, a
determinat o variatie minora a venitului disponibil, fapt ce a
contribuit la temperarea cererii interne.

Din perspectiva utilizarilor (Graficul 3.1) datele din trimestrul
I, 2012 atestd schimbari importante in evolutia economica in
comparatie cu situatia de la inceputul anului curent. In acest
fel, pentru prima data in perioada de dupa criza din anul 2009,
consumul gospodariilor populatiei a Inregistrat o contractare
(minus 0.4 la sutd), fapt datorat primordial temperarii venitului
disponibil al populatiei. Diminuarea consumului populatiei
a cauzat si o evolutie mai modesta a importurilor compara-
tiv cu cea de la inceputul anului curent. Astfel, acestea s-au
majorat doar cu 3.9 la sutd comparativ cu trimestrul II, 2011.
Contributiile negative din partea importului si a consumului
gospodariilor populatiei au fost compensate de evolutia pozi-
tiva a exporturilor, investitiilor si a consumului administratiei
publice. Cresterea exporturilor (5.6 la suta) a fost ceva mai mo-
desta decat in trimestrul I, 2012 si semnificativ inferioara celei
din anul 2011, ca urmare a performantei reduse a economiei
europene, aceasta ramanand pozitiva doar datorita evolutiei
economice din tarile CSI. Formarea bruta de capital a inregistrat
o crestere de 8.8 la sutd, dar avand in vedere cad formarea bruta
de capital fix s-a diminuat cu 0.9 la suta, aceasta dinamica
s-a datorat exclusiv evolutiei componentei variatia stocurilor.
Consumul administratiei publice in trimestrul II, 2012 s-a ma-
jorat cu 0.6 la suta comparativ cu perioada similara a anului
precedent.

Cererea de consum a populatiei

In trimestrul II, 2012, ritmul anual al consumului populatiei a
continuat tendinta descendenta observata si la inceputul anului
curent. Mai mult, in perioada de referinta acesta a ajuns in
teritoriu negativ. in acest fel, consumul gospodariilor populatiei
in trimestrul II, 2012 s-a diminuat cu 0.4 la suta comparativ cu
perioada similara a anului precedent, ca urmare a temperarii
cresterii ritmului surselor de finantare a acestuia.

Cheltuielile aferente procurarii bunurilor pentru consumul fi-
nal au inregistrat o evolutie semnificativ mai modesta decat
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in perioadele precedente, dar inca pozitiva majorandu-se cu
1.9 la suta comparativ cu trimestrul II, 2011 si contribuind la
compensarea, intr-o anumita masurd, a contributiei negative
generate de celelalte componente.

Dinamica negativa a consumului populatiei a fost imprimata
preponderent de evolutia cheltuielilor pentru procurarea servici-
ilor. Acestea s-au redus cu 3.5 la suta fata de perioada similara
a anului precedent.

Totodatd, o contributie negativa de intensitate mai redusa la di-
namica consumului final a avut-o si micsorarea consumului final
de bunuri si servicii in forma naturala (cu 2.7 la suta). Evolutia
respectiva poate fi argumentata, partial, de o evolutie mai
modesta a productiei globale agricole. Astfel, in perioada ianua-
rie-iunie 2012, indicatorul respectiv a inregistrat o descrestere
de 2.1 la suta fata de perioada similara a anului precedent.

Dupa cum s-a mentionat anterior, evolutia principalelor surse
de finantare a consumului s-a temperat. Astfel, acestea in
trimestrul I, 2012 s-au majorat doar cu 3.2 la suta in termeni
reali® comparativ cu perioada similard a anului precedent. Prin-
cipala sursa de finantare a consumului in perioada analizata
ramane a fi costul total al fortei de munca (fondul de salarizare),
care a consemnat o crestere de 2.5 la suta in termeni reali fata
de trimestrul II, 2011 si a determinat o contributie semnificativa
pozitiva la dinamica surselor de finantare (1.1 puncte procen-
tuale). Totusi aceasta ramane mult mai modesta comparativ cu
cea din anul 2011.

Remiterile au inregistrat o crestere de 6.0 la sutd in trimestrul
I, 2012, iar contributia acestora a fost usor inferioara celei din
perioadele precedente, ca urmare a efectelor negative ale crizei
datoriilor suverane din zona euro. Desi, evolutia creditelor noi a
continuat sa produca o contributie pozitiva la dinamica surselor
de finantare a consumului, contributia acesteia (0.8 puncte
procentuale) a fost semnificativ mai redusa decét in perioadele
precedente. Platile asociate asigurarilor sociale au cunoscut o
evolutie negativa, astfel au inregistrat o micsorare de 3.9 la suta
in termeni reali, generand o contributie negativa la dinamica
surselor de finantare (0.7 puncte procentuale).

Sectorul public
Executarea bugetului public national
Potrivit informatiei Ministerului Finantelor, in perioada ianuarie-

septembrie 2012, au fost acumulate venituri la bugetul public
national in suma de 23940.7 mil. lei, sau cu 12.7 la suta

*In preturile anului 2000

Graficul 3.3: Contributia surselor de
finantare (p.p.) asupra cresterii reale a con-
sumului gospodariilor populatiei (%)
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mai mult comparativ cu perioada similara a anului precedent.
Economia bazata pe consum se reflecta si in sursa principala
a veniturilor colectate de catre stat, impozitele pe marfuri si
servicii avand cea mai mare contributie de 41.7 la suta in
totalul veniturilor. Acestea, la randul lor, au fost constituite
preponderent din taxa pe valoarea adaugata — 76.3 la suta
si accizele — 20.4 la suti. in perioada analizati accizele s-au
majorat cu 16.9 la sutd anual, iar impozitele din TVA au crescut
cu 2.5 la suta anual.

Consumul de bunuri si servicii In continuare este sustinut prin
produsele importate, taxele colectate din acestea depasind de
2.5 ori taxele din produsele si serviciile autohtone. Totodata, cu
ponderi semnificative au contribuit la acumularea de venituri
asigurarile sociale obligatorii de stat — 21.5 la suta, impozitele
pe venit — 11.8 la suta si primele de asiguradri medicale — 5.5 la
sutd. Impozitele pe venit au crescut considerabil in acest an in
perioada de referintd, cu 68.9 la suta fatd de perioada similara
din anul 2011, acestea sporind in special in baza acumularii
impozitelor din activitatea de intreprinzator.

Cheltuielile bugetului public national in primele noua luni ale
anului curent au constituit 24748.4 mil. lei, fiind in crestere
cu 9.3 la suta fatd de perioada similara din 2011. Cheltuielile
au fost destinate, in special, pentru realizarea programelor cu
caracter social-cultural. Astfel, asigurarea si asistenta sociala
au beneficiat de 35.0 la sutd, invatamantul de 21.4 la suta
si ocrotirea sanatatii de 12.3 la suta din totalul cheltuielilor.
Alte cheltuieli au tinut de domeniul economiei nationale - 12.1
la suta, apararea nationalad, justitie, jurisdictia constitutionala,
mentinerea ordinii publice si securitatea nationald — 6.6 la suta,
serviciile de stat cu destinatie generald — 4.3 la suta etc.

Deficitul bugetului public national a constituit 807.7 mil. lei,
diminuandu-se cu 600.2 mil. lei sau cu 42.6 la suta fata de
anul 2011. Pentru perioada raportata, deficitul bugetului public
national ca pondere in PIB®, a constituit 1.0 la sutd, astfel exe-
cutivul reusind sd mentina acest indicator la valori rezonabile
prestabilite in Legea bugetului de stat pe anul 2012 (Graficul
3.4).

Datoria de stat

La 30 septembrie 2012 datoria de stat a Republicii Moldova a
constituit 20529.0 mil. lei, majorandu-se cu 1302.5 mil. lei
sau cu 6.8 la sutd mai mult comparativ cu inceputul anului.
Datoria a fost formata in proportie de 70.5 la suta din datoria
de stat externa si, respectiv, 29.5 la suta - datoria de stat interna.

®Datele PIB pentru anul 2012 sunt prognozate de citre Ministerul
Economiei.
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Soldul datoriei de stat externe s-a majorat cu 26.6 mil. dolari
SUA comparativ cu situatia de la inceputul anului curent si a
constituit 1169.1 mil. dolari SUA.

Datoria de stat externd s-a majorat si ca valoare exprimata in lei
moldovenesti fatd de Inceputul anului cu 8.2 la sutd, constituind
14479.2 mil. lei la sfarsitul lunii septembrie.

Datoria de stat interna comparativ cu situatia de la inceputul
anului s-a majorat cu 3.6 la suta (sau cu 208.0 mil. lei mai
mult), constituind 6049.9 mil. lei. Datoria de stat interna a fost
formata din valori mobiliare de stat emise pe piata primara in
valoare de 3533.8 mil. lei, VMS convertite — 2213.4 mil. lei si
VMS pentru asigurarea stabilitatii financiare emise in suma de
302.7 mil. lei.

Pentru deservirea datoriei de stat, in primele noua luni ale
anului curent, au fost utilizate mijloace banesti in suma de
525.6 mil. lei, dintre care 74.7 la sutd au fost destinate pentru
deservirea datoriei de stat interne, iar 25.3 la suta din resurse
au fost utilizate pentru serviciul datoriei de stat externe.

La 30 septembrie 2012, stocul datoriei de stat ca pondere in
PIB a constituit 32.2 la sutd, dintre care 9.5 la suta a constituit
datoria de stat interna si 22.7 la suta datoria de stat externa
(Graficul 3.5).

Cererea de investitii

In trimestrul I, 2012 formarea bruti de capital in termeni anuali
a crescut cu 8.8 la suta, exclusiv datorita evolutiei pozitive a
componentei variatia stocurilor. Formarea bruta de capital fix
s-a diminuat cu 0.9 la sutd comparativ cu trimestrul II, 2011.
Ritmul negativ de crestere a formadrii brute de capital fix s-a
datorat in cea mai mare parte evolutiei negative a componen-
tei ,investitii capitale”, care detine cea mai mare pondere in
structura acestui indicator. Astfel, aceasta s-a diminuat cu 8.0
la sutd ca urmare a diminuarii volumului de investitii in cladiri
de locuit, utilaje si masini.

Totodata, evolutia descendenta a formarii brute de capital fix
a fost sustinuta si de diminuarea componentelor ,procurarea
cartilor pentru biblioteci” si ,,cheltuieli pentru lucrari de pros-
pectiuni geologice”.

Contributii pozitive asupra formarii brute de capital fix au fost
generate de evolutiile componentelor ,,sporul valorii capitalului
fix in vite”, ,,cheltuieli pentru reparatii capitale ale mijloacelor
fixe” si ,,cheltuieli pentru elaborarea si procurarea programelor
si a bazelor de date” (Graficul 3.6).
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In trimestrul II, 2012, datele ajustate ale contului curent’ re-
flecta o diminuare importanta a deficitului acestui cont, ce a
constituit doar 8.1 la suta ca pondere in PIB (Graficul 3.7).

Evolutia deficitului a fost influentata de diminuarea soldului
comercial ca pondere in PIB, care a inregistrat 37.3 la suta,
cu 0.5 puncte procentuale mai putin fata de perioada prece-
dentd si cu 3.7 puncte procentuale mai putin fata de anul
2011. Concomitent cu evolutia pozitiva a balantei comerciale,
deficitul de cont curent a fost redus si din contul majorarii
cotelor in PIB a componentelor cu influenta pozitiva, astfel alte
transferuri si venituri s-au majorat cu 0.4 puncte procentuale,
iar transferurile si veniturile persoanelor fizice cu 0.8 puncte
procentuale comparativ cu primele trei luni ale anului curent.

In perioada analizati atdt importurile, cAt si exporturile de
bunuri si servicii s-au majorat ca pondere in PIB. Astfel, expor-
turile au crescut cu 3.7 puncte procentuale fatd de trimestrul I,
2012 constituind 43.4 la suta in PIB (Graficul 3.8).

Comparativ cu trimestrul I, 2012 exporturile de bunuri si servicii
s-au majorat pe seama produselor agroalimentare si a serviciilor,
care au constituit 14.3 si respectiv 11.9 la sutd in PIB. Exportul
de produse agroalimentare raportat la PIB s-a majorat cu 3.4
puncte procentuale, iar serviciile au semnalat o crestere usoara
de 0.7 puncte procentuale. Produsele nealimentare au constituit
17.2 la suta in PIB, fiind in scadere cu 0.5 puncte procentuale
fata de trimestrul I, 2012. Structura exporturilor indica o dis-
tribuire relativ uniforma a componentelor majore constituente,
piata exporturilor fiind dominata de produsele nealimentare cu
39.5 la sutd, produsele agroalimentare — 33.0 la suta si serviciile
- 27.5 la suta. Cererea agregata externd a favorizat exportul
de: bauturi alcoolice, masini, aparate si diverse echipamente,
fructe comestibile si nuci, articole de imbracaminte si accesorii
de imbracaminte, etc.

Importurile au totalizat in PIB 80.7 la sutd, sau cu 3.1 puncte
procentuale mai mult comparativ cu trimestrul I, 2012. Ma-
joritatea componentelor importurilor s-au modificat in sensul
cresterii ca pondere 1n PIB, exceptand resursele energetice care

’La analiza contului curent nu a fost utilizata terminologia standard
conform metodologiei FMI. Categoria desemnatd Total transferuri ale
persoanelor fizice cuprinde compensarea pentru munca si transferurile
angajatilor (articole ale contului curent), restul articolelor, exceptand cele
incluse in balanta comerciala, fiind regrupate in categoria Alte transferuri si
alte venituri.
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s-au diminuat cu 0.3 puncte procentuale, acoperind 13.3 la suta
din valoarea produsului intern brut.

Importurile de produse nealimentare si servicii, s-au majorat cu
1.2 puncte procentuale fiecare, constituind 44.6 si 13.2 la suta
in PIB. Produsele agroalimentare importate au constituit 9.6 la
suta din valoarea PIB sau cu 1.0 puncte procentuale mai mult
fatd de trimestrul I, 2012. Astfel, 55.3 la suta din importuri
au reprezentat produsele nealimentare, 16.5 la suta — resurse
energetice, 16.3 la suta — servicii, iar 11.9 la suta au constituit
produsele agroalimentare.

Din import, cererea interna a fost aprovizionata in special cu
combustibili minerali si produse petroliere, masini si aparate,
echipamente diverse, precum si cu vehicule terestre, etc.

Conform datelor BNS, 61.4 la sutad din operatiunile comerciale
externe sunt derulate cu partenerii comerciali din: Romania,
Federatia Rusa, Ucraina, Italia, Germania si Turcia.

Transferurile persoanelor fizice in trimestrul II, 2012 s-au plasat
la un nivel mai inalt decat media acestora din ultimii trei ani
(Graficul 3.9).

Ca pondere in PIB ele au reprezentat 20.1 la suta, depasind
cota inregistratd in perioada ianuarie-martie 2012 cu 0.8 puncte
procentuale. Aceastd majorare a fost determinata de trans-
ferurile receptionate din zona CSI (+0.5 puncte procentuale),
precum si de cele provenite din térile clasificate ca Restul lumii®
(+0.3 puncte procentuale). Transferurile din CSI raportate la
valoarea produsului intern brut pentru perioada de referintd au
constituit 13.4 la sutd, iar cele din Restul lumii au reprezentat
6.7 la suta. Astfel, sursa majora de provenienta a remiterilor o
detin in continuare tarile CSI — 66.7 la suta, tarile din Restul
lumii contribuind cu 33.3 la suta din astfel de transferuri.

Ponderea fluxurilor financiare in PIB a constituit 8.1 la suta,
fiind cu 1.7 puncte procentuale inferioara celei din trimestrul
precedent (Graficul 3.10). Aceasta temperare a miscarii flu-
xurilor financiare s-a datorat in principal diminuarii intrarilor
de Tmprumuturi In economia nationald, precum si majorarii
activelor externe ale bancilor licentiate sub forma de valuta si
depozite. In trimestrul II, 2012, ponderea in PIB a investitiilor
directe a crescut cu 1.1 puncte procentuale fatd de trimestrul
I, 2012, constituind 2.6 la suta. Fluxurile de investitii directe,
in perioada analizata au fost orientate preponderent in capi-
talul social al intreprinderilor constituind 2.8 la sutd in PIB
(Graficul 3.11). Venitul reinvestit de nerezidenti si-a diminuat

8Cuprind toate statele lumii, exceptind tirile membre ale Comunitétii
Statelor Independente.
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semnificativ contributia, ajungand la valoarea de 0.6 la suta ca
pondere in PIB, inferioara cu 0.7 puncte procentuale comparativ
cu anul 2011, insa superioara cu 0.4 puncte procentuale fata de
trimestrul I, 2012. Acest fapt a fost determinat de temperarea
activitatii economice, ceea ce a condus la micsorarea profitului
realizat de intreprinderile cu capital strain.

In perioada aprilie-iunie 2012, in totalul fluxurilor financiare,
componenta alte investitii a constituit cea mai semnificativa
pondere de 3.6 la suta din PIB, micsorandu-se semnificativ cu
5.2 puncte procentuale fatd de trimestrul precedent (Graficul
3.12). In cadrul altor investitii contributia cea mai mare le-a
revenit creditelor comerciale cu o pondere de 5.0 la suta in PIB,
iar Tmprumuturile nete s-au remarcat cu o pondere mai modesta
de 4.1 la suta in PIB. Volumul creditelor comerciale nete a fost in
crestere cu 4.1 puncte procentuale fata de trimestrul precedent,
pe seama creditelor primite de la nerezidenti de catre agentii
economici autohtoni, precum si pe seama creditelor comerciale
rambursate de catre partenerii straini rezidentilor. Ponderea
in PIB a subcomponentei ,valuta si depozite nete” a scazut
considerabil cu 3.3 puncte procentuale comparativ cu trimestrul
I, 2012, in mare parte datorita sporirii depozitelor din partea
bancilor licentiate autohtone peste hotarele tarii.

Imprumuturile nete s-au micsorat in perioada analizati, pon-
derea acestora in PIB a scazut cu 2.9 puncte procentuale com-
parativ cu perioada precedenta (Graficul 3.13). Motivul a con-
stituit cuantumul micsorat de contractari de imprumuturi din
partea sectorului bancar, precum si a rambursarilor din partea
autoritatilor monetare catre Fondul Monetar International. Pon-
derea imprumuturilor din partea agentilor economici rezidenti
a fost cea mai mare in aceasta perioada, constituind 3.2 la suta
din PIB, majorandu-se semnificativ fatd de perioada precedenta.
Autoritatile monetare au efectuat rambursari, astfel avand o
contributie negativa (-0.4 la sutd ca pondere in PIB). Stocul
imprumuturilor a constituit 35.6 la sutd din PIB, fiind cu 3.1
puncte procentuale superior celui din trimestrul precedent.

In majoritatea sectoarelor institutionale la sfarsitul trimestrului
II, 2012 s-a consemnat majorarea ponderii datoriei externe in
PIB (Graficul 3.14). in perioada analizati, ponderea datoriei
externe a Republicii Moldova a constituit 74.4 la suta din PIB,
fiind cu 5.2 puncte procentuale mai mica decat la sfarsitul
trimestrului I, 2012. Ponderea majora in totalul datoriei externe
o detin agentii economici cu 46.5 la sutd, dupa care sectorului
guvernamental i revin 20.2 la suta si investitiilor directe 16.0 la
sutd. in structura datoriei externe pe tipuri de angajamente pe
termen scurt cele mai mari ponderi le au creditele comerciale cu
50.5 la suta, alte angajamente (in mare parte datoriile pentru
resurse energetice) cu o pondere de 21.5 la suta si arieratele cu
o pondere de 16.4 la suta.
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Comertul extern

Pe parcursul trimestrului II, 2012 ritmul anual de crestere a
exporturilor si a importurilor a oscilat in jurul valorii nule.
Totodata, in primele doua luni ale trimestrului III, 2012 im-
porturile au inregistrat ritmuri similare trimestrului precedent,
insa exporturile au coborat pronuntat in banda negativa. Astfel,
in luna august 2012 ritmul anual de crestere a exporturilor a
constituit minus 15.8 la sutd, fiind cu 12.5 puncte procentuale
inferior celui al importurilor (Graficul 3.15).

Este de mentionat ca, in perioada ianuarie-august 2012 com-
parativ cu perioada similara a anului precedent exporturile de
marfuri s-au diminuat cu 0.1 la suta, ca urmare a diminuarii
exporturilor de marfuri destinate tdrilor Uniunii Europene cu
6.1 la suta. Totodata, exporturile orientate catre tarile CSI
si alte tari s-au majorat cu 7.2 si 1.3 la sutd, respectiv. Fac-
torii principali care au influentat cererea externa de produse
autohtone in perioada respectiva sunt temperarea activitatii
economice in zona euro, dar si agravarea problemei datoriilor
suverane ce au perturbat activitatea unor tari membre. De
asemenea, un factor important care a influentat diminuarea
exportului de marfuri catre tarile UE este deprecierea monedei
unice europene comparativ cu dolarul SUA (cu 9.1 la suta in
ianuarie-august 2012 comparativ cu perioada similara a anului
precedent). In acelasi timp, importurile de produse striine, in
perioada ianuarie-august 2012 au inregistrat o crestere de 2.3
la sutd, comparativ cu perioada similara a anului precedent.

Gradul de acoperire a importurilor cu exporturi in ianuarie-
august 2012 a constituit 41.5 la suta spre deosebire de ianuarie-
august 2011 cand inregistrase valoarea de 42.4 la suta.

Comertul intern

In perioada ianuarie-august 2012, volumul cifrei de afaceri la
intreprinderile cu activitate principala de comert cu amanuntul
a inregistrat o crestere de 1.3 la suta fata de aceeasi perioada a
anului precedent, fiind mai modesta, insd, ca cea din trimestrul
IV, 2011 (15.5 la suta). Totodatd, comertul cu servicii in pe-
rioada ianuarie-august 2012 a inregistrat o crestere de 4.6 la
suta comparativ cu perioada similard a anului precedent, insa in
primele doua luni ale trimestrului III, 2012 a inregistrat ritmuri
net inferioare comparativ cu trimestrul precedent.

in luna august 2012 ritmul anual de crestere a volumului cifrei
de afaceri aferente comertului cu amanuntul a constituit 1.2
la suta, micsorandu-se cu 21.9 puncte procentuale fata de cel
inregistrat la finele anului 2011, iar cel al serviciilor prestate
populatiei a constituit 3.2 la suta (Graficul 3.16).

Graficul 3.15: Evolutia in termeni reali a
comertului extern (%, fata de perioada simi-
lara a anului precedent)
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Graficul 3.16: Evolutia comertului intern (%,
fata de perioada similara a anului prece-
dent)
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Graficul 3.17: Contributia sectoarelor
economiei la cresterea PIB (p.p.)
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Graficul 3.18: Evolutia in termeni reali a
productiei industriale (%, fata de perioada
similara a anului precedent)
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Productia

Pe categorii de resurse (Graficul 3.17), atenuarea ritmului anual
de crestere a PIB in trimestrul II, 2012 a fost imprimata, in
principal, de contributia negativa din partea agriculturii, care s-a
diminuat cu 7.5 la suta comparativ cu perioada similara a anului
precedent, ca urmare a conditiilor meteorologice nefavorabile
de la inceputul anului curent.

Cresterea industriei si a comertului a generat cele mai sem-
nificative contributii pozitive in dinamica PIB in perioada de
referinti. In acest fel, valoarea addugati brutd din industrie s-a
majorat cu 4.3 la sutd datorita evolutiei industriei prelucratoare
si extractive, care au compensat dinamica negativa a industriei
energetice. Valoarea adaugata bruta in comertul cu ridicata si
cu amanuntul s-a majorat cu 3.7 la suta. Cresterea impundtoare
a sectorului constructii observata la inceputul anului curent
a devenit una modesta in trimestrul II, 2012 (0.9 la sutd),
astfel incat contributia acesteia a devenit neglijabila. Valoarea
adaugata bruta din transporturi si comunicatii a inregistrat o
majorare de 1.2 la suta comparativ cu trimestrul II, 2011. O
contributie pozitiva la dinamica PIB in perioada de referinta
a fost determinata si de majorarea volumului impozitelor pe
produse colectat la Bugetul Public National cu 1.3 la suta.

Productia industriald

In perioada januarie-august 2012 volumul productiei industriale
pe toate formele de proprietate s-a diminuat in termeni reali
cu 0.4 la suta fatd de perioada similard a anului precedent.
Totodata, in luna august 2012 comparativ cu luna august 2011
volumul productiei industriale s-a diminuat cu 5.4 la suta (Grafi-
cul 3.18).

Diminuarea volumului productiei industriale, comparativ cu
ianuarie-august 2011 a fost determinata de diminuarea volu-
mului productiei in sectorul energetic si industria prelucratoare
cu 3.8 si 0.1 la suti, respectiv. in acelasi timp, in industria
extractiva s-a consemnat majorarea volumului productiei indus-
triale cu 7.1 la sutd. Totodata, in industria prelucratoare cele
mai semnificative diminuari au fost inregistrate in urmatoarele
activitati industriale: ,fabricarea produselor de tutun” (cu 23.0
la sutd), ,fabricarea articolelor de imbracaminte” (cu 19.7 la
sutd), ,industria metalurgica” (cu 17.6 la suta), ,fabricarea de
masini si echipamente” (cu 17.2 la suta), ,fabricarea hartiei si
cartonului” (cu 16.6 la suta) si ,fabricarea de piei, de articole
din piele si fabricarea incaltamintei” (cu 10.3 la suta).
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Transportul de mdrfuri

in perioada ianuarie-septembrie 2012 intreprinderile de trans-
port feroviar, auto, fluvial si aerian au transportat cu 4.2 la suta
mai putine marfuri comparativ cu perioada similara a anului
precedent. Aceasta diminuare s-a consemnat ca urmare a redu-
cerii volumului de marfuri transportate feroviar cu 12.7 la suta
in perioada analizata, determinatd preponderent de reducerea
volumului de ,cereale si produse de panificatie” transportate.

In acelasi timp, dupi o perioadi de patru luni consecutive
cu ritmuri anuale pozitive de crestere a volumului de marfuri
transportate, au urmat doua luni cu descresteri pronuntate.
Astfel, in luna septembrie 2012 volumul marfurilor transportate
s-a diminuat cu 15.9 la sutd, comparativ cu luna similara a
anului precedent (Graficul 3.19).

Aceasta evolutie a fost determinata de diminuarea volumului
de marfuri transportate prin toate modalitatile de transport.

Productia agricola

In perioada ianuarie-septembrie 2012, productia globali agri-
cold 1n gospodariile de toate categoriile s-a diminuat cu 21.6 la
suta fata de perioada similara a anului precedent. Astfel, aceasta
evolutie a fost determinata de diminuarea volumului productiei
vegetale cu 33.1 la suta. Totodata, volumul productiei ani-
maliere a inregistrat o descrestere mai moderata (0.3 la sutd).

in ianuarie-septembrie, 2012 diminuarea volumului productiei
animaliere a avut loc ca urmare a micsorarii productiei de , lapte”
si,,oud” cu 3.8 si 11.2 la suti, respectiv. in acelasi timp, influenta
negativa semnificativa asupra volumului fizic al productiei agri-
cole a avut-o descresterea recoltei culturilor cerealiere. Astfel,
recolta de grau si orz in perioada ianuarie-septembrie 2012
comparativ cu perioada similara a anului precedent s-a diminuat

cu 42.0 si 44.0 la sutd, respectiv.

3.2 Piata muncii

In trimestrul I, 2012, diminuarea ratei somajului denotd o amelio-
rare a situatiei pe piata fortei de muncd a Republicii Moldova dupd
perioada de crizd din anul 2009. Aceste semnale pozitive sunt
umbrite de diminuarea numdrului populatiei active in perioada
de referintd determinate atdt de scdderea numdrului de somerti,
cat si de cel al populatiei ocupate. Cdstigul salarial brut real
pe economie si-a accelerat dinamica anuald de la 4.2 la sutd in
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Graficul 3.20: Evolutia ratei somajului (%)

==O0==Rata somajului
= Rata somajului (a.s.)

N

1/08
11/08
111/08
1v/08
1/09
11/09
111/09
1vV/09
1/10
11/10
111/10
1V/10
/11
/11
/11
IvV/11
/12
/12

Sursa: BNS, calcule BNM

Graficul 3.21: Distributia persoanelor ocu-
pate pe activitati ale economiei nationale
(a.s.)
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trimestrul I, 2012 la 5.7 la sutd in luna august 2012, tendintd
regdsitd in majoritatea sectoarelor economice. In cazul sectorului
bugetar; diferenta de ritm (de 5.4 puncte procentuale) poate fi
atribuitd in mare mdsurd majordrii salariilor in administratia
publicd si in tnvatdmdnt. Evolutia din sectorul real (accelerarea
ritmului anual cu 0.8 puncte procentuale, pand la 4.2 la sutd)
este datoratd majordrii salariilor in transporturi si comunicatii,
sdndtate si asistentd sociald si industrie.

Forta de munca

In trimestrul II, 2012 diminuarea ratei somajului pani la valoa-
rea de 4.5 la sutd comparativ cu cea de 6.2 la suta inregistrata in
perioada similard a anului precedent contureaza, pe de o parte,
o tendinta de ameliorare a situatiei pe piata fortei de munca,
ca urmare a recuperarii economice dupa criza din anul 2009.
Aceasta este confirmata si de rata somajului ajustata sezonier
care din a doua jumatate a anului 2010 urmeaza o traiectorie
descendenta (Graficul 3.20).

Pe de alta parte, insa diminuarea populatiei ocupate cu 3.0 la
sutd, care alaturi de diminuarea numarului de someri a determi-
nat o scadere a populatiei active cu 4.7 la suta fatd de trimestrul
II, 2011 prezinta semnale mai putin pozitive. Diminuarea
numarului populatiei ocupate a fost determinata de evolutiile
din sectorul comertului, constructiilor, industriei, agricol si alte
activititi. In trimestrul II, 2012 numirul persoanelor concediate
a scazut cu 5.0 la sutd fatd de media trimestrului II, 2011 si
numdérul locurilor de muncé vacante identificate de ANOFM”
s-a majorat cu 27.2 la suta fata de perioada aprilie - iunie 2011.

In distributia dupa activitatile din economia national, concen-
trarea cea mai mare a populatiei ocupate (ajustata sezonier) se
atestd in sectorul agricol. Ponderea acestuia a constituit 26.8 la
suta in trimestrul II, 2012, consemnand aceeasi valoare ca si in
trimestrul I, 2012 (Graficul 3.21).

Ponderea persoanelor ocupate in ,administratia publica, in-
vatamant, sanatate si asistenta sociala” a constituit 21.9 la
sutd, majorandu-se cu 0.7 puncte procentuale comparativ cu
trimestrul precedent. Ponderea persoanelor antrenate in sec-
torul ,,alte activitati” si in ,transporturi si comunicatii” a scazut
cu 0.4 si 0.3 puncte procentuale comparativ cu trimestrul I,
2012, respectiv. Cea mai mica concentrare a persoanelor ocu-
pate s-a constatat 1n sectorul constructiilor, ponderea carora a
ramas la acelasi nivel comparativ cu trimestrul precedent.



Capitolul 3. Evolutii ale activitatii
economice

37

Veniturile salariale

In luna august 2012 salariul mediu al unui lucritor in economia
nationald s-a majorat cu 10.4 la suta fata de luna corespun-
zatoare a anului precedent. Atat in sfera bugetara, cat si in
sectorul real al economiei s-a inregistrat o crestere a salariului
mediu fata de luna august 2011 cu 15.7 si 8.8 la sutd, respectiv.

in luna august, 2012 ritmul anual de crestere a salariului mediu
real pe economie a constituit 5.7 la suta (Graficul 3.22). Aceasta
crestere a fost sustinuta in mare parte de evolutia favorabila
din sectorul bugetar, precum si de contributia mai modesta din
partea sectorului real. In perioada analizati ritmul anual de
crestere a salariului mediu real in sectorul bugetar a consemnat
un salt pana la valoarea de 10.8 la suta, fiind cu 9.7 puncte pro-
centuale superioara celei din luna precedenta si cu 5.4 puncte
procentuale superioara fata de trimestrul II, 2012. Aceasta
crestere a fost sustinutd in mare parte de majorarea salariilor
in administratia publici si invitimant. in luna august, 2012
ritmul anual de crestere a salariului mediu real din sectorul
agricol a constituit 5.1 la sutd, media lunilor iulie si august fiind
cu mult mai joasd decat in trimestrul II, 2012. In sectorul
servicii, ritmul de crestere a salariului mediu real a cunos-
cut o ascensiune de pana la 3.8 la suta, fiind determinata de
contributiile pozitive din partea transporturilor si comunicatiilor,
comertului, sanatatii si asistentei sociale si mai putin din partea
constructiilor.

In sectorul industrial, variatia anuali a salariului mediu real
in perioada analizata a urcat pana la 3.2 la suta, fiind cu 0.3
puncte procentuale inferioara valorii din trimestrul II, 2012
(Graficul 3.23).

in luna august, 2012 ritmul de crestere a salariului mediu real
in industria prelucratoare a atins valoarea de 1.8 la suta fata de
aceeasi luna a anului precedent, fiind cu mult inferioara celei
din perioada aprilie-iunie 2012, fapt conditionat de micsorarea
salariilor in anumite sectoare precum: fabricarea produselor
de tutun, productia de piei, de articole din piele si fabricarea
incaltamintei, edituri, poligrafie si reproducerea materialelor
informative, productia de masini si aparate electrice si productia
altor produse din minerale nemetalifere. Ritmul de crestere
a salariului mediu real din industria energeticd a continuat
traiectoria ascendenta pornita in trimestrul II, 2012 atingand
valoarea de 7.8 la suta in termeni anuali. Aceasta crestere a
fost sustinuta de majorarea productiei si distributiei de energie

?Agentia Nationald pentru Ocuparea Fortei de Munci

Graficul 3.22: Salariul mediu real* (%, fata
de perioada similara a anului precedent)
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Graficul 3.23: Salariul mediu real in indus-
trie (%, fata de perioada similara a anului
precedent)
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electrica si termica, gaze si apa calda. Totodatad, majorarea in
termeni anuali a volumului productiei in industria extractiva in
medie pentru ultimele 4 luni a condus si la accelerarea ritmului
salariilor din acest sector de la minus 1.0 la suta in trimestrul
II, 2012 la 3.6 la suti (media lunilor iulie si august 2012). In
perioada lunilor iulie-august 2012, productivitatea muncii a
coborat sub nivelul zero, consemnand un ritm anual de minus
0.4 la suta, fapt determinat de decelerarea ritmului anual de
crestere a industriei din lunile iulie si august ale anului curent.
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Promovarea politicii monetare

4.1 Instrumentele politicii monetare

Politica ratelor dobanzilor

Pe parcursul trimestrului III, 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 I-a
constituit consolidarea tendintei dezinflationiste in Republica
Moldova.

Rata de referinta interbancara CHIBOR 2W s-a mentinut in
general stabild pe tot parcursul trimestrului III, 2012 inregis-
trand sporadic usoare modificdri in ambele sensuri. Ca urmare
a acestei evolutii, rata dobanzii CHIBOR 2W inregistrata la
finele trimestrului gestionar a fost marginal superioara celei
consemnate in ultima zi a trimestrului precedent, constituind
6.38 la suta.

in debutul trimestrului rata medie a dobanzii aferenti valorilor
mobiliare de stat (VMS) de 91 zile a inregistrat o crestere pana
la 5.61 la suta, insa de scurta durata, inscriindu-se la finele
lunii iulie pe un trend descrescator si ajungand sa evolueze
in proximitatea ratei dobanzii de politicd monetara spre finele
trimestrului, inregistrand 4.92 la suta.

Ratele medii lunare ale dobanzilor pe piata creditelor/ de-
pozitelor interbancare, desi s—au mentinut in limitele coridoru-
lui ratelor de dobanda ale BNM, au consemnat evolutii diver-
gente: in luna iulie rata medie la creditele/depozitele inter-
bancare (3.24 la sutd) a scazut semnificativ fatd de nivelul
inregistrat la finele trimestrului precedent (7.98 la suta), pentru
ca 1n luna august sa realizeze o crestere pana la 4.8 la suta si sa
revina la nivelul de 3.65 la suta in luna septembrie 2012.

Graficul 4.1: Ratele medii lunare de
referinta pe piata interbancara si rata de
baza a BNM (%)
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Operatiunile de piata deschisa

Vanzari de certificate ale BNM (CBN)

Pe parcursul trimestrului III, 2012 surplusul de lichiditate din
sistemul bancar s-a mentinut la un nivel inalt si a fost drenat
exclusiv prin vanzarea certificatelor BNM. Operatiunile au
fost desfasurate conform calendarului publicat pe pagina-web
oficiala a BNM, cate doua licitatii saptamanal, certificatele BNM
fiind emise cu scadenta de 14 zile.

BNM a derulat 26 de licitatii cu anuntarea ratei maxime a
dobanzii echivalente cu rata de baza a BNM. Cererile partici-
pantilor au fost acceptate integral.

Ca urmare a faptului ca ratele dobanzilor solicitate in cereri au
fost egale cu rata maxima anuntata la licitatii, certificatele BNM
au fost vandute cu o dobanda echivalenta cu rata de baza a
BNM, care pe parcursul trimestrului s—a mentinut la nivelul de
4.5 la suta.

Stocul plasamentelor CBN la finele trimestrului de referinta
si media lunara a acestora s-au cifrat la 4014.6 si, respectiv,
3931.7 mil. lei, situandu-se la un nivel superior cu 553.0 mil.
lei si, respectiv, 385.7 mil. lei celor din trimestrul II, majorare
generata de efectuarea de ciatre BNM a interventiilor pe piata
valutara interna sub forma de cumparari de valuta in a doua
parte a trimestrului gestionar.

Operatiuni REPO de cumpdrare a valorilor mobiliare de stat

(VMS)

Conform calendarului plasat pe pagina-web oficiala, BNM a
anuntat sdptamanal operatiuni REPO de cumparare a VMS pe
termen de 28 zile cu rata fixa de 4.75 la suta (rata de baza plus
o marja de 0.25 puncte procentuale), cereri din partea bancilor
nu au fost inregistrate.

Activitatea de creditare

La situatia din 30 septembrie 2012 datoria creditoare a bancilor
licentiate fata de Banca Nationala a Moldovei a constituit 314.1
mil. lei, fiind reprezentata din creditele acordate bancilor in
anul 2009 pentru protejarea integritatii sistemului bancar —
302.7 mil. lei si creditele acordate pentru creditarea coopera-
tivelor de constructie a locuintelor — 11.4 mil. lei.
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Pe parcursul trimestrului III, 2012 suma creditelor rambur-
sate a constituit 24.1 mil. lei, inclusiv creditele acordate ban-
cilor pentru protejarea integritatii sistemului bancar — 23.3 mil.
lei si creditele acordate pentru creditarea cooperativelor de
constructie a locuintelor — 0.8 mil. lei.

Comparativ cu finele trimestrului precedent, soldul creditelor
acordate bancilor s-a diminuat cu 7.1 la suta, de la 338.2 mil.
lei la 314.1 mil. lei.

Facilitdtile permanente

Regimul de functionare al facilitatilor permanente (depozite si
credite overnight) stabilit de BNM a permis bancilor gestionarea
eficienta a lichiditatilor proprii si a oferit BNM un plus de
flexibilitate in realizarea politicii monetare.

Similar trimestrului anterior bancile au continuat sa apeleze la
facilitatea de depozit overnight si in trimestrul III, 2012, n timp
ce facilitatea de credit overnight nu a fost solicitata. Diapazonul
sumelor minime si maxime plasate a variat intre 1.0 mil. lei
si 500.0 mil. lei. Volumul total al plasamentelor overnight a
insumat 17025.0 mil. lei, ceea ce indica un sold mediu zilnic
de 264.8 mil. lei, In crestere cu 79.4 mil. lei sau cu 42.8 la suta
comparativ cu trimestrul precedent.

Rata dobanzii la facilitatea de depozit pe parcursul trimestrului
III, 2012 s-a mentinut la nivel de 1.5 la suta anual, iar la
facilitatea de credit overnight - 7.5 la suta anual.

Rezervele obligatorii

In trimestrul I1I al anului 2012, de rand cu operatiunile de piati
deschisa, mecanismul rezervelor obligatorii a continuat sa exer-
cite functiile de control monetar si management al lichiditatii
sistemului bancar.

Norma rezervelor obligatorii a fost mentinuta la nivelul de 14.0
la suta din baza de calcul pe parcursul intregului trimestru.

Rezervele obligatorii in MDL aferente perioadei de urmarire a
mijloacelor atrase 8 august — 7 septembrie 2012, mentinute de
banci in perioada 8 septembrie — 7 octombrie 2012 s-au cifrat
la 2740.2 mil. lei, In crestere cu 6.9 la suta fata de perioada
de urmarire 8 mai — 7 iunie 2012, mentinute de cétre banci in
perioada 8 iunie — 7 iulie 2012.

Rezervele obligatorii in VLC la 30 septembrie 2012 au constituit
72.2 mil. USD, superior fata de 30 iunie 2012 cu 13.9 la suta si
93.2 mil. EUR, inferior perioadei precedente cu 0.3 la suta.
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Pentru perioada de urmarire a mijloacelor atrase 8 august — 7
septembrie 2012, mijloacele atrase cu termen mai mare de 2
ani, pentru care se aplica o norma a rezervelor obligatorii de
0.0 (zero) la suta, au constituit: 1807.8 mil. MDL, 278.6 mil.
USD si 119.5 mil. EUR, 1n crestere comparativ cu trimestrul
precedent cu 10.1 la suta, 5.7 la suta si, respectiv, cu 9.6 la suta.

Rezerve obligatorii atat in MDL, cat si in VLC au consemnat o
dinamica similara mijloacelor atrase in valutele respective.

Piata monetara interbancard

In trimestrul I1I, 2012 volumul total al tranzactiilor pe piata
interbancara a scazut considerabil in comparatie cu trimestrul
precedent, de 2.7 ori, cifrandu-se la 326.9 mil. lei. Cota
majoritara, de 96.9 la suta din totalul tranzactiilor a revenit
creditelor/depozitelor interbancare.

Piata interbancard a creditelor/depozitelor

Volumul creditelor/depozitelor interbancare in trimestrul III,
2012 a cifrat 316.8 mil. lei, fiind inferior cu 448.5 mil. lei sau
de 2.4 ori, fata de trimestrul II, 2012.

Rata medie lunara a dobanzii la credite/depozite interbancare
pe parcursul trimestrului de referinta a variat de la 3.24 la suta
anual pana la 4.80 la suta anual, astfel fiind inregistrata cea mai
joasa rata din anul 2012 (3.24 la suta anual in luna iulie). Rata
dobéanzii medie trimestriala a inregistrat 3.78 la suta anual.

Termenul mediu al creditelor/depozitelor interbancare a scazut
comparativ cu trimestrul precedent pana la 13 zile.

Diminuarea atat a termenului mediu ponderat, cat si a ratei
dobanzii in trimestrul analizat reflecta cresterea ponderii tran-
zactiilor cu scadenta pana la o luna, care a atins nivelul de 92.0
la suta din total.

Piata secundard a valorilor mobiliare

Rulajul trimestrial al pietei secundare a valorilor mobiliare
de stat a scazut fata de trimestrul II, pana la 10.1 mil. lei,
majoritatea tranzactiilor fiind incheiate intre banci.

Randamentul mediu aferent VMS comercializate pe piata se-
cundara interbancara s-a majorat cu 0.37 puncte procentuale
fata de trimestrul anterior si a cifrat 5.35 la sutd, in conditiile
majorarii termenului mediu ponderat pana la scadenta de la 59
zile pana la 109 zile.
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Interventiile pe piata valutard internd

BNM a intervenit pe piata valutara interna pe parcursul trimes-
trului III, 2012 in calitate de cumparator 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 222.1 mil. dolari SUA.

4.2 Dinamica indicatorilor monetari

De la inceputul anului 2012 a fost consemnata accentuarea rit-
murilor de crestere a indicatorilor monetari. Astfel, in trimestrul
III, 2012 s-a inregistrat o accelerare a ritmurilor de crestere
a agregatelor monetare, media trimestriala in termeni anuali
inregistrand valori de 17.8 la suta pentru M2 si de 14.2 la suta
pentru M3, fiind cu 6.1 si 5.5 puncte procentuale, respectiv,
peste nivelul cresterilor inregistrate in trimestrul precedent
(Graficul 4.3).

Masa monetara

Analiza dinamicii agregatelor monetare pe termen mediu indica
faptul ca perspectivele cresterii inflatiei, asociata cu masa mone-
tard, rdman a fi moderate, principala cauza fiind cresterea bani-
lor in circulatie. Pe parcursul trimestrului III, 2012 masa mone-
tara in sens larg a inregistrat o crestere anuald mai pronuntata in
comparatie cu trimestrele precedente din anul 2012. Contributia
principald cu peste 55.0 la suta la cresterea data a venit din
partea depozitelor In moneda nationald, fiind urmata de contri-
butia banilor in circulatie cu aproape 35.0 la sutd. De mentionat
ca, motorul principal al cresterii agregatului M3 in perioada ana-
lizata este ritmul de crestere a banilor in circulatie, contributia
acestui indicator in masa monetara M3 creste deja cinci luni con-
secutiv, totodata contributia depozitelor in moneda nationala in
perioada mentionata scade (Graficul 4.4).

In structura masei monetare M3 nu s-au produs modificiri
esentiale fata de finele trimestrului precedent, ponderea de-
pozitelor 1n lei si a banilor in circulatie fiind in crestere aproxi-
mativ cu cate un punct procentual, din contul micsorarii respec-
tive a ponderii depozitelor in valuta straina.
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Graficul 4.3: Modificarea agregatelor mone-
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Graficul 4.4: Dinamica agregatului mone-
tar M3 (%, contributia componentelor in
crestere anuala)
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Graficul 4.5: Dinamica depozitelor (%,
crestere anuala)
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Graficul 4.6: Dinamica depozitelor la ter-
men in MDL (%, contributia componentelor
in crestere anuald)
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Graficul 4.7: Evolutia trimestriala a credite-
lor noi acordate (%, crestere anuala)
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Dinamica depozitelor pe parcursul trimestrului III, 2012 a in-
registrat o evolutie ascendenta, fiind in crestere cu 4.0 puncte
procentuale si spre finele lunii septembrie 2012 ajungand la o
crestere anuala de 14.1 la sutd, care reprezinta o crestere maxi-
ma din anul curent (de la inceputul anului evolutia depozitelor
a fost stabila sub nivelul de 10.0 la sutd). Evolutia data a fost
influentatd de ritmul de crestere mai pronuntat al depozitelor
in moneda nationald, care la sfarsitul lunii septembrie 2012
a depasit nivelul de crestere de 21.2 la suta anual, totodata
recuperarea acestei cresteri a venit din partea depozitelor in
valuta strdind care au inregistrat la finele trimestrului o crestere
anuala de 5.1 la suta (Graficul 4.5).

Factor principal de crestere a depozitelor in moneda nationala
in trimestrul III, 2012 au constituit depozitele atrase la termen,
avand o contributie de aproximativ 80.0 la sutd la aceasta
crestere. De mentionat ca, la randul lor depozitele la termen
au fost influentate in perioada mentionata de depozitele atrase
de la persoanele fizice cu o contributie medie de 79.0 la suta
(Graficul 4.6). Structura depozitelor nu a suferit modificari
esentiale, ponderea depozitelor in MDL a crescut cu 2.0 puncte
procentuale, inregistrand nivelul de 59.3 la suta in depozitele
totale.

Piata creditelor

Procesul de creditare a fost influentat de temperarea activitatii
economice din prima jumétate a anului curent. in trimestrul III,
2012 creditele noi acordate economiei au inregistrat declinul de
6.6 la suta anual fata de cresterea de 23.2 suta inregistrata in
anul precedent. Volumul creditelor acordate a constituit 6669.1
mil. lei, sau cu 0.5 la sutd mai putin comparativ cu trimestrul
precedent (Graficul 4.7).

Dinamica negativa a procesului de creditare a fost influentata
preponderent de creditele in valuta straina (cu 9.7 la suta mai
putine credite), creditele in moneda nationalad coborand fata de
nivelul anului trecut cu 4.4 la suta.

Creditele in lei moldovenesti au constituit 2972.7 mil. lei, si
au fost destinate preponderent persoanelor juridice, ponderea
acestora fiind de 74.7 la suti din totalul creditelor. In perioada
iulie-septembrie 2012, creditele eliberate persoanelor juridice
au Inregistrat nivelul minim din acest an, cu 11.6 la suta mai
putin fati de trimestrul I1I, 2011. in lei moldovenesti volumul
de credite eliberate persoanelor fizice a sporit cu 25.8 la suta
anual, inregistrand nivelul maxim din ultimii 4 ani (1009.0
mil. lei). Valoarea creditelor acordate in valuta a insumat
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2687.5 mil. lei si s-a plasat la un nivel mai inferior celui din
trimestrul III, 2011, din contul creditelor acordate persoanelor
juridice (cu 9.7 la sutd mai putine credite). Desi, creditele
destinate persoanelor fizice s-au redus si ele cu 10.8 la suta,
totusi ponderea nesemnificativa a acestora de 2.0 la suta, in
total, nu a contribuit la pronuntarea dinamicii negative. In
trimestrul III, 2012 a fost atins nivelul maxim din acest an, a
valorii creditelor acordate persoanelor juridice in valuta straina.

In perioada analizati, dinamica creditelor noi acordate in mo-
neda nationald, in termeni reali a Inregistrat valori negative,
diminuarea acestora constituind 8.4 la suta comparativ cu anul
2011 (Graficul 4.8).

Piata depozitelor

Incepand cu primele trei luni ale anului curent depozitele au
avut o evolutie trimestrialda descendentd, volumul acestora
diminuandu-se in trimestrul III, 2012 si fata de perioada similara
a anului trecut. Depozitele noi atrase 1n perioada analizata s-au
diminuat cu 14.9 la suta anual, constituind 9641.9 mil. lei
(Graficul 4.9).

Contractarea volumului depozitelor a fost determinata, in spe-
cial, de nivelul scazut al plasamentelor in moneda nationala
comparativ cu anul 2011 (cu 22.8 la suta mai putin), pana
la un nivel de 5100.9 mil. lei. Structura depozitelor in lei
moldovenesti este formata din ponderile depunerilor populatiei
— 53.9 la suta si a persoanelor juridice — 46.1 la suta. Ambele
categorii de clientela au avut tendinta de a-si micsora depunerile
banesti la termen pe parcursul ultimelor trimestre. Astfel, in
perioada analizatd, depozitele populatiei s-au redus cu 23.1 la
sutd anual, iar cele a persoanelor juridice cu 22.5 la suta anual.

Depozitele atrase 1n valuta straind s-au micsorat si ele cu 3.8
la suta anual, constituind 4541.0 mil. lei, atenuand scaderea
componentei in moneda nationald. Depozitele in valuta au fost
constituite din contributiile persoanelor fizice (63.6 la sutd) si a
persoanelor juridice (36.4) la suta. Plasamentele persoanelor
juridice au fost 1n crestere continud inca din trimestrul IV, 2011
sporind considerabil si 1n trimestrul III, 2012, de 3.4 ori in
termeni anuali. Depunerile persoanelor fizice s-au deplasat pe
o linie descendenta, diminuandu-se cu 33.5 la suta anual in
perioada de referinta.

In termeni reali, pentru al doilea trimestru consecutiv ritmul de
crestere anual al depozitelor plasate in moneda nationald este
negativ. Astfel, in trimestrul III, 2012, depozitele atrase s-au
diminuat cu 26.1 la suta comparativ cu aceeasi perioada din
anul precedent (Graficul 4.10).

Graficul 4.8: Evolutia trimestriala a credite-
lor noi acordate in MDL (%, crestere anuala
in termeni reali)
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Graficul 4.9: Evolutia trimestriala a de-
pozitelor noi atrase (%, crestere anuala)
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Graficul 4.10: Evolutia trimestriala a de-
pozitelor noi atrase in MDL (%, crestere
anuala in termeni reali)
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Graficul 4.11: Ratele medii ale dobanzilor

in MDL (%)
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Ratele dobanzii si mecanismul de transmisie al
politicii monetare

In trimestrul III, 2012 politica monetari a Bincii Nationale a
Moldovei a fost condusa prin prisma mecanismului ratei de
bazi care a fost mentinuti la un nivel scizut. in perioada iulie-
septembrie anul curent, s-au desfasurat sedintele Consiliului
de administratie cu privire la deciziile de politica monetara
in cadrul carora s-a hotarat ca rata de baza aplicata la princi-
palele operatiuni de politica monetara pe termen scurt, sa fie
mentinuta la nivelul de 4.5 la suta anual. Decizia de a mentine
rata la acest nivel a fost luata in contextul examinarii pe termen
mediu a evolutiei indicatorilor macroeconomici ai tarii.

Ca rezultat al transmisiei deciziilor de politicA monetara si
a conditiilor economice actuale, rata medie la creditele noi
acordate a avut o tendinta de descrestere pe tot parcursul
trimestrului III, 2012. Astfel, rata medie a creditelor acordate in
moneda nationala s-a redus cu 1.1 puncte procentuale, fata de
sfarsitul trimestrului II, 2012, coborand pana la nivelul de 12.58
la suta in luna septembrie a anului curent. Nivelul inregistrat
este un nou minim istoric si a fost determinat de scaderea
ratelor la creditele acordate persoanelor juridice, media carora
s-a plasat la nivelul de 11.83 la suta (Graficul 4.11).

Rata medie a depozitelor plasate in moneda nationala a avut
o evolutie volatila in trimestrul III, 2012, cel mai inalt nivel al
acestora de 7.94 la suta fiind Inregistrat la sfarsitul perioadei
analizate. Valoarea inregistratd a depasit cu 0.35 puncte pro-
centuale nivelul lunii iunie a anului curent. Aceasta evolutie
a fost similara dinamicii ratei medii la depozitele persoanelor
fizice, care s-a majorat la sfarsitul trimestrului III, 2012, pana la
9.70 la suta.

Dupa cresterea contributiei persoanelor fizice la constituirea
depozitelor noi in moneda nationala, in trimestrul II, 2012,
pana la 58.5 la sutd, in perioada lunilor iulie-septembrie a anului
curent se atesta din nou ponderi mai mici pentru acest indicator.
Astfel, in trimestrul III, 2012 ponderea acestor depozite s-a
diminuat cu 4.6 puncte procentuale fata de trimestrul precedent,
constituind 53.9 la sutd (Graficul 4.12).

In perioada analizati, rata anuali a inflatiei s-a incadrat in
limitele stabilite in Strategia de politicd monetara pentru anii
2010-2012, astfel, BNM avand flexibilitatea de a sustine in
continuare masurile de politicd monetara pentru cresterea eco-
nomicad. Prin mecanismul de creditare a sistemului bancar cu



Capitolul 4. Promovarea politicii monetare

47

bani ieftini, BNM urmareste diminuarea treptata a ratelor de
creditare pentru sectorul real care ulterior vor contribui si la
productivitatea economica.

In trimestrul III, 2012 Banca Nationali a Moldovei a monitorizat
indicatorul lichiditatii pe piata monetara, efectuand operatiuni
de sterilizare in a doua parte a trimestrului pentru gestionarea
surplusului de lichiditate.

Marja bancara (diferenta dintre ratele medii la credite si de-
pozite) la operatiunile in lei moldovenesti s-a diminuat pe
parcursul trimestrului III, 2012 cu 1.46 puncte procentuale,
constituind 4.64 puncte procentuale in luna septembrie a anului
curent (Graficul 4.13).

Diminuarea s-a produs ca rezultat al evolutiei trimestriale a
ratei la credite, care s-a diminuat cu 1.10 puncte procentuale,
fiind accentuata si de majorarea ratei depozitelor cu 0.35 puncte
procentuale.

Marja bancara asociata operatiunilor in valuta s-a diminuat trep-
tat, constituind 2.81 puncte procentuale la finele trimestrului III,
2012 sau cu 1.32 puncte procentuale mai putin comparativ cu
luna iunie, 2012. Marja bancara a fost influentata preponderent
de trendul ascendent al ratelor la depozitele plasate in valuta,
aceasta ratd contribuind la diminuarea marjei cu 1.18 puncte
procentuale. Ratele la credite au diminuat si ele marja cu 0.14
puncte procentuale.

Tendinta de diminuare a marjelor bancare reflecta un proces
de reorientare a bancilor comerciale spre alte activitati bancare
profitabile si reducerea perceperii procesului de creditare ca
pe o sursa unica de sporire a veniturilor. Astfel, se contureaza
baza unui sistem bancar performant, orientat spre necesitatile
economice ale societatii si nu doar pe profitul individual.

Totodata, pentru realizarea cu succes a obiectivelor macroeco-
nomice stabilite la nivel de tara, deciziile de politica monetara
necesita a fi sprijinite de o politica fiscald prudenta si de imple-
mentarea cu succes a reformelor structurale durabile.

Evolutia cursului de schimb nominal si real
efectiv

Pe parcursul trimestrului III, 2012 cursul de schimb oficial nomi-
nal al monedei nationale in raport cu dolarul SUA s-a depreciat
cu 1.0 la suta, iar fata de euro — cu 4.6 la suta comparativ cu
finele trimestrului II, 2012 (Graficul 4.14).

Graficul 4.13: Evolutia marjei bancare (p.p.)
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Graficul 4.14: Fluctuatiile cursului oficial de
schimb al leului moldovenesc
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Graficul 4.15: Dinamica cursului de schimb
nominal efectiv (NEER) si real efectiv
(REER) al MDL calculat in baza ponderii
principalilor parteneri comerciali
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Graficul 4.16: Contributia principalilor

parteneri comerciali ai Republicii Moldova
la modificarea cursului real efectiv in tr. Ill,
2012
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Cursul oficial mediu de schimb al monedei nationale Inregistrat
in trimestrul III, 2012 s-a depreciat fata de dolarul SUA cu 4.3
la sutd, iar fata de euro - cu 1.5 la suta in raport cu cursul oficial
nominal mediu de schimb al monedei nationale inregistrat in
trimestrul precedent.

Totodata, s-a atestat si o depreciere a cursului de schimb real
efectiv al monedei nationale!®, calculat in baza ponderii prin-
cipalilor parteneri comerciali si cursurilor medii de schimb (de
4.5 la suta fata de luna iunie 2012) (Graficul 4.15).

Deprecierea cursului de schimb real efectiv a fost preponderent
conditionata de intarirea monedelor partenerilor comerciali ex-
terni cu ponderi semnificative in comertul exterior al Republicii
Moldova fata de dolarul SUA (printre cele mai semnificative fi-
ind aprecierea zlotului polonez — cu 6.0 la suta, forintului ungar
—cu 5.5 la sutd, rublei rusesti — cu 3.9 la suta, euro — cu 2.2 la
suta si leului romanesc — cu 1.5 la sutd). La deprecierea cursului
de schimb real efectiv au contribuit toti partenerii comerciali
principali. Cele mai semnificative contributii le-a revenit, in prin-
cipal, Rusiei - cu 1.42 puncte procentuale, Romaniei — cu 0.92
puncte procentuale, Germaniei — cu 0.32 puncte procentuale si
Italiei — cu 0.30 puncte procentuale (Graficul 4.16).

O serie de factori atestati in ansamblu, precum fluctuatia volu-
mului de lichiditati in valuta strdind generata de variatiile afe-
rente fluxului si refluxului de valuta strdina, evolutia valutelor
straine pe pietele externe si interventiile BNM pe piata valutara
interna au influentat traiectoria cursului de schimb al monedei
nationale fata de dolarul SUA pe parcursul trimestrului III, 2012.

In linii generale, in trimestrul III al anului curent s-a atestat un
volum excesiv de lichiditati in valuta straina pe piata valutara
interna. Acest surplus a fost generat atat de sporirea ofertei
nete de valuta straind de la persoanele fizice cu 29.9 la suta fata
de trimestrul anterior, care s-a cifrat la un nou apogeu istoric
de 840.3 mil. USD, céat si de o cerere redusa de valuta straina
din partea agentilor economici, care s-a diminuat cu 1.4 la suta,
constituind 629.2 mil. USD.

In acelasi timp, sporirea soldului conturilor de depozit ale per-
soanelor fizice cu 38.5 mil. USD sau cu 4.6 la suta comparativ
cu finele trimestrului II, 2012 a contribuit la cresterea volumului
de lichiditati in valuta strdind pe piata valutara interna.

In contextul acestor evolutii, pe parcursul trimestrul III, 2012
BNM a absorbit surplusul de valuta strdina prin procurarea a
220.9 mil. USD. Cumpararile respective au fost realizate atat in

Ocalculat comparativ cu luna decembrie 2000
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scopul atingerii obiectivului fundamental in cadrul politicii mo-
netare promovate de BNM, cat si pentru consolidarea rezervelor
valutare (Graficul 4.17).

Referitor la evolutia lunara a cursului oficial de schimb fata
de dolarul SUA, pe parcursul lunii iulie atat cursul mediu, cat
si cel Inregistrat la finele lunii s-au depreciat cu 2.3 la suta.
Traiectoria ascendenta a cursului monedei nationale fata de
dolarul SUA a fost influentata de procurarile in suma de 31.5
mil. USD efectuate de catre BNM in scopul realizarii obiectivelor
mentionate anterior. Astfel, BNM a intervenit pe piata valutara
interna in conditiile inregistrarii unei oferte nete de valuta
straina de la persoanele fizice in suma de 253.0 mil. USD, care
a suplinit in proportii excesive (116.4 la sutd) vanzarile nete de
valuta straina catre persoanele juridice (217.4 mil. USD).

Totodata, pe parcursul lunii iulie s-a inregistrat un flux net
pozitiv aferent creditelor si investitiilor in suma de 27.2 mil.
USD, care a contribuit la sporirea volumului de lichiditati in
valuta straina.

In ceea ce priveste disponibilititile bancilor licentiate in valuti
straina, catre finele lunii iulie soldul acestora s-a cifrat la 389.0
mil. USD, majorandu-se cu 15.1 mil. USD sau cu 4.0 la suta fata
de finele lunii precedente. Astfel, ponderea disponibilitatilor
in valuta straina in totalul soldului activelor nete bilantiere in
valuta strdina a constituit 22.1 la suta, bancile licentiate fiind
capabile sa-si asigure continuitatea activitatilor sale.

In luna august, oferta neti de valuti striini de la persoanele
fizice a atins un nou maxim istoric de 315.0 mil. USD, depasind
cu 39.5 la sutd vanzarile nete de valuta strdind catre persoanele
juridice, care s-au cifrat la 225.8 mil. USD. In aceste conditii,
BNM a intervenit pe piata valutara interna prin procurarea
a 115.9 mil. USD. Astfel, cursul oficial mediu al monedei
nationale fatd de dolarul SUA atestat pe parcursul lunii august
s-a depreciat cu 1.1 la suta comparativ cu cel inregistrat in luna
precedenti. In acelasi timp, cursul oficial nominal de schimb
al monedei nationale in raport cu dolarul SUA atestat la finele
lunii a Inregistrat o apreciere moderata de 0.6 la suta.

Referitor la disponibilitatile bancilor licentiate 1n valuta straina,
catre finele lunii august soldul acestora s-a cifrat la 317.1 mil.
USD, diminuandu-se cu 71.9 mil. USD fatd de finele lunii
precedente preponderent din contul vanzarilor de valuta straina
catre BNM si al rambursarilor aferente serviciului datoriei ex-
terne. Totodatd, ponderea disponibilitatilor in valuta straina a
constituit 18.4 la sutd in soldul total al activelor nete bilantiere
in valuta straina, bancile licentiate dispunand de un nivel con-
fortabil de lichiditati.

Graficul 4.17: Dinamica disponibilitatilor in
valuta straina si a cursului de schimb oficial
pe parcursul trimestrului 111, 2012
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Graficul 4.18: Gradul de acoperire a
vanzarilor nete de catre oferta neta si di-
namica cursului oficial
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Graficul 4.19: Evolutia rezervelor valutare
exprimate in luni de import de marfuri si
servicii
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Cat despre evolutia cursului oficial de schimb fata de dolarul
SUA pe parcursul lunii septembrie, atat cursul mediu, cét si cel
inregistrat la finele lunii s-au apreciat cu 0.7 la suta. Aprecierea
respectivd a monedei nationale s-a atestat in conditiile unei
oferte nete de valuta straina de la persoanele fizice de 272.3
mil. USD, care a asigurat o acoperire in proportii considerabile
de 146.4 la suta cererea redusa de valuta straina din partea
agentilor economici (186.0 mil. USD). Astfel, comparativ cu
luna august 2012 vanzarile nete de valuta strdina catre per-
soanele juridice s-au diminuat cu 39.8 mil. USD sau cu 17.6 la
suta.

In acelasi timp, pe parcursul lunii septembrie s-au inregistrat
intrari nete aferente creditelor externe si investitiilor in suma
de 23.4 mil. USD*!.

In aceste conditii, BNM a intervenit pe piata valutara interni
prin procurarea a 73.5 mil. USD.

In ceea ce priveste disponibilititile in valuti striini ale bancilor
licentiate, la finele lunii septembrie soldul acestora a radmas
practic neschimbat comparativ cu cel inregistrat la finele ultimei
luni de vara. Astfel, soldul disponibilitatilor in valuta straina
s-a cifrat la 316.6 mil. USD, constituind 18.0 la suta in totalul
soldului activelor nete bilantiere in valutd strdind ale bancilor
licentiate. La finele trimestrului III, 2012 rezervele valutare ale
statului s-au cifrat la 2326.8 mil. dolari SUA, majorandu-se cu
13.0 la suta fata de finele trimestrului anterior si acoperind circa
3.9 luni de import!'? (Graficul 4.19). La majorarea rezervelor
valutare au contribuit procurarile BNM de valuta strdina in suma
de 220.9 mil. USD efectuate de pe piata valutara interna, pre-
cum si receptionarea de catre Ministerul Finantelor din partea
Comisiei Europene a celei de a doua transa de 12.03 mil. EUR
(14.8 mil. USD) pentru continuarea implementarii Programului
de sustinere a politicilor de sector in domeniul apelor.

date preliminare
2calculat in baza prognozei aferente importului de bunuri si servicii
pentru anul 2013
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Prognoza inflatiei pe termen
mediu

5.1 Ipoteze externe privind prognhoza

Economia globala poate aluneca intr-o recesiune, potrivit noului
raport al FMI, manifestandu-se prin regres economic in tarile
dezvoltate si o incetinire severa a economiilor tarilor emergente
si in curs de dezvoltare.Previziunea privind cresterea PIB la
nivel mondial in anul 2012 si 2013 a fost micsoratd cu 0.2
si 0.3 puncte procentuale respectiv, fata de nivelul prognozat
in luna iulie a anului curent. Astfel, se asteapta ca econo-
mia mondiala sa inregistreze o crestere de 3.3 la suta in anul
2012 si de 3.6 la suta in 2013. Pe ansamblu, perspectiva
economiei Europei raméane in general dominata de procesul
de dezintermediere care are loc in acelasi timp in sectorul
public, privat si financiar. Actiunile recente ale autoritatilor
europene cu scopul de a solutiona criza datoriilor suverane, au
temperat volatilitatile sporite pe pietele internationale generate
de perspectiva aprofundarii recesiunii economice in zona euro.
Astfel, in comparatie cu Raportul asupra inflatiei nr. 3, 2012,
prognoza privind cresterea PIB al zonei euro in anul 2012 a
ramas aceeasi, de minus 0.5 la sutd, in raport cu anul precedent.
Insa, consecintele problemelor actuale vor avea o influentd mai
semnificativa asupra relansarii economiei zonei euro in anul
2013. Astfel, in runda curenta de prognoza se estimeaza ca PIB
al zonei euro va creste in 2013 cu 0.2 la suta, fata de anticiparea
cresterii de 0.5 la suta in comparatie cu anul precedent!® din
Raportul asupra inflatiei nr. 3, 2012 (Graficul 5.1).

Ca urmare a accelerarii ritmului inflatiei pe parcursul trimestru-
lui IIT al anului 2012 in zona euro, conditionata de cresterea
preturilor la energie si produsele alimentare, prognoza privind
nivelul inflatiei in zona euro pentru anii 2012 si 2013 s-a modifi-
cat in sensul cresterii cu 0.1 si 0.2 puncte procentuale, respectiv,

13prognozele pentru variabilele externe (PIB si IPC al zonei euro, PIB si
IPC al Federatiei Ruse, rata de schimb USD/EUR si RUB/USD) se bazeaza
pe Foreign Exchange Consensus Forecasts si preturile Futures (Brent si
principalele produse alimentare) din 8 octombrie 2012.

Graficul 5.1: Ritmul anual al PIB in zona
euro (%)
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Graficul 5.2: Ritmul anual al IPC in zona
euro (%)
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Graficul 5.3: Ritmul anual al PIB in
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Graficul

5.4: Ritmul anual al IPC in

Federatia Rusa (%)
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Graficul 5.5: Rata medie de schimb
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Graficul 5.6: Rata medie de schimb
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in raport cu ipotezele din Raportul asupra inflatiei nr. 3, 2012.
Astfel, in runda curenta de prognoza se estimeaza ca preturile
sa creasca 1n zona euro in anul 2012 in medie cu 2.4 la sutad si cu
1.9 la sutd in anul 2013, in raport cu anul precedent (Graficul
5.2).

Deteriorarea conditiilor mediului macroeconomic international
a afectat si economia Federatiei Ruse. Astfel, se anticipeaza
ca PIB al Rusiei sa se majoreze cu 3.8 la sutd in anul 2012 si
cu 3.7 la sutd in anul 2013, in raport cu anul precedent. Desi
estimarile anuale ale cresterii economiei ruse nu s-au modificat
semnificativ in raport cu cele din runda precedenta de prognoza,
totusi se anticipeaza o crestere mai mica in prima jumatate a
anului viitor si o accelerare a ritmului activitatii economice
spre sfarsitul anului viitor. In urmitoarele trimestre, economia
Federatiei Ruse se va afla sub incidenta evolutiei slabe a agri-
culturii si a productiei industriale, dar si a volatilitatii sporite a
preturilor la petrol si alte resurse energetice (Graficul 5.3).

Ca urmare a accelerarii ritmului inflatiei in Federatia Rusa pe
parcursul lunilor iulie — septembrie 2012, ca rezultat al majorarii
tarifelor la serviciile comunale si a preturilor la produsele ali-
mentare, prognoza privind ritmul anual al inflatiei in Federatia
Rusa pentru runda curenta de prognoza a fost majorata pana la
nivelul de 5.1 si 6.8 la sutd pentru anii 2012 si 2013, respectiv.
Pentru comparatie, in runda de prognoza din Raportul asupra
inflatiei nr. 3, 2012 s-a anticipat o crestere a inflatiei respective
cu 4.7 la suta in anul 2012 si cu 6.6 la suta in anul 2013 (Graficul
5.4).

Decizia Bancii Centrale Europene de a initia un program de
rascumparare nelimitata a obligatiunilor statelor membre ale
zonei euro si avizul pozitiv al Curtii Constitutionale a Germaniei
de participare partiala a Guvernului Germaniei la Mecanismul
European de Stabilitate, in scopul solutionarii crizei datoriilor
suverane din economiile periferice ale zonei euro au condus
la cresterea indicilor burselor europene si la aprecierea semni-
ficativd a monedei unice europene. Astfel, in runda curenta de
prognoza nivelul mediu prognozat al paritatii dintre moneda
unica europeana si dolarul SUA pentru anul 2012 este de 1.28
fata de 1.27 cat s-a anticipat in Raportul asupra inflatiei nr. 3,
2012 si de 1.25 in anul 2013, fata de 1.24 cat s-a anticipat in
Raportul asupra inflatiei nr. 3, 2012 (Graficul 5.5).

Ca urmare a deprecierii dolarului SUA 1n raport cu alte monede
de circulatie internationala si a majorarii treptate a preturilor
la petrol incepand cu luna iulie 2012, se anticipeaza ca nivelul
mediu al paritatii dintre rubla ruseasca si dolarul SUA sa fie in
medie de 31.2 in anul 2012 si de 31.7 in anul 2013. Pentru
comparatie, in runda de prognoza din Raportul asupra inflatiei
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nr. 3, 2012 s-a anticipat un nivel mediu al cursului de schimb
intre rubla ruseasca si dolarul SUA de 31.5 pentru 2012 si de
32.1 pentru anul 2013 (Graficul 5.6).

Se anticipeaza ca pe parcursul urmatoarelor trimestre ale anului
curent si anul 2013 pretul la petrolul de marca Urals se va in-
cadra in limitele de la 103.0 pana la 111.2 dolari SUA pe baril'4.
Prognoza privind evolutia preturilor la petrol a fost revizuita
in sus, dupa ce in trimestrul III, 2012 preturile internationale
la petrol au crescut semnificativ. Pe ansamblu, se asteapta ca
pentru anul 2012 pretul mediu al petrolului sa fie aproximativ
de 110.7 dolari SUA pe baril, in comparatie cu 105.8 dolari SUA
pe baril, cat s-a estimat in Raportul asupra inflatiei nr. 3, 2012
(Graficul 5.7).

Pe parcursul lunilor urmatoare, pretul la petrol poate prezenta
o volatilitate sporita, drept urmare a amplificarii tensiunilor in
Orientul Mijlociu, sau in cazul inregistrarii unei contractii mai
semnificative a economiei mondiale.

in cazul mentinerii conditiilor contractului valabil la moment
privind pretul de import al gazelor naturale din Federatia Rusa,
anticipam ca in anul 2012 pretul mediu de import al gazelor
naturale va fi de aproximativ 396.0 dolari SUA pe 1000 m? si de
389.7 dolari SUA per 1000 m? in anul 2013, ceea ce reprezinta
o majorare cu 1.7 si 10.5 la suta respectiv, fatd de pretul mediu
prognozat in cadrul rundei de prognoza precedente (Graficul
5.8).

In comparatie cu ipotezele din Raportul asupra inflatiei nr. 3,
2012, prognoza privind diminuarea preturilor internationale
la produsele alimentare in anul 2012 in raport cu anul 2011 a
fost revizuita in jos. Astfel, se asteapta ca preturile mondiale la
produsele alimentare sa scada in anul 2012 in medie cu 5.7 la
sutd fata de anul precedent, comparativ cu 4.1 la suta prevazut
in Raportul asupra inflatiei nr. 3, 2012 (Graficul 5.9).

Desi conditiile agrometeorologice au fost destul de nefavorabile
pe parcursul ultimelor doua trimestre, cresterea preturilor in-
ternationale la produsele alimentare a fost atenuata de anuntul
Federatiei Ruse privind neintroducerea embargoului la exportul
de cereale, ceea ce a contribuit la calmarea pietelor internati-
onale si respectiv a diminuat preturile anticipate la produsele
cerealiere. Totusi, presiunile asupra preturilor internationale la
produsele alimentare vor fi semnificative in anul 2013, cand se
asteapta o crestere in raport cu anul 2012 in medie de 6.7 la suta,
ca rezultat al majorarii preturilor internationale la produsele de
carne si la cereale.

Graficul 5.7: Pretul mediu lunar al petrolului
de marca Urals (dolari SUA pe baril)
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Graficul 5.8: Pretul la gazele naturale
(dolari SUA/1000m®)
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Graficul 5.9: Ritmul anual al indicelui
preturilor mondiale la produsele alimentare
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Graficul 5.10: Prognoza deviatiei PIB (%)
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5.2 Prognoza pe termen mediu

Cererea agregata

Conform rundei actuale de prognoza, dinamica trimestriald a
deviatiei PIB este anticipata a fi negativa pe tot orizontul de prog-
noza, cu o usoara tendinta de revenire spre sfarsitul anului 2013
- inceputul anului 2014. Totusi, in pofida tendintei de revenire,
plasarea activitatii economice sub nivelul ei potential mai ales in
urmatoarele trimestre, mentine presiunile dezinflationiste din
partea cererii, ca urmare a diminudrii cererii externe, precum
si a conditiilor agrometeorologice nefaste din anul curent. Tot-
odatd, in comparatie cu runda anterioara de prognoza, deviatia
PIB este mai putin negativa pentru intervalul de prognoza.

La stabilizarea economiei nationale au contribuit de asemenea
si conditiile monetare reale care au devenit mai putin restric-
tive. In mare parte acest fapt a fost posibil datoritd deprecierii
cursului nominal efectiv care a determinat si o depreciere re-
ala’s. in acelasi timp, inregistrarea unei deviatii negative a ratei
reale a dobanzii la fel a avut un efect stimulativ asupra cererii
agregate!®,

Tinand cont de cele sus-mentionate, caracterul contraciclic al
politicii monetare se va mentine in continuare. Acesta este
determinat de necesitatea stabilizarii cererii agregate, ceea
ce nemijlocit va crea premise pentru moderarea presiunilor
dezinflationiste. In aceste conditii, ritmul anual al inflatiei se
va incadra in intervalul de variatie. Totodata, Banca Nationala
a Moldovei va mentine conduita prudenta a politicii monetare
menitd sd consolideze convergenta ratei inflatiei cdtre obiectivul
stabilit pe termen mediu.

14Calcule BNM
15Vezi Caseta tehnicd nr. 2 din Raportul asupra inflatiei 3, 2012
16Vezi Caseta tehnica nr. 4 din Raportul asupra inflatiei 4, 2012
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Caseta tehnia nr. 4
Rata reala a dobanzii

Rata dobénzii este unul dintre cele mai importangtrumente ale politicii monetare prin intermedaifuia Banca
Nationak influenteaz evoluia preurilor. Situgia economig poate fi reddt mai obiectiv prin utilizarea unor indicato
reali. In acest context putemzadja @, rata rea a dobanzii este un indicator foarte important peptomovarea politicii
monetare, care descrie cu precizie caracteruligitdit promovate la un anumit timp. Politicile mdaee pot fi de trei tipuri
si anume: expansioniste, neugieestrictive.

Rata rea a dobanzii in forma aproximatiweprezint diferena dintre rata nomin&la dobanziisi rata inflgiei. De
exemplu, dat rata nomina a dobanzii este de 5.0 la &uiar rata inflaiei este de 4.0 la sytatunci rata dobanzii real
este de 1.0 la sut

Relaia dintre rata nominala dobanzii, rata reala dobanziisi rata inflgiei este reprezentafin Ecuaria lui Fisher.
Exprimat in forma aproxinarii liniare aceasta este:

i=r+m
unde,
i —rata nominal a dobanzii;
r —rata red a dobanzii;
7°— rata inflaiei asteptate
prin urmare formula de calcul a ratei reale a dabdmoate fi scris:
r=i-nt
Rata nomindl a dobanzii poate avea valori doar pozitiveiireta real a dobanzii poate avea atat valori pozitive, st&
valori negative. Rata reaindici o valoare negatiivcand nivelul ratei inflgei deiseste rata nominala dobanzii.

La finele anului 2011 (graficul nr. 1) valoarea neecttimestriai a ratei de politi& monetai nominat era n jurul de 10.(
la suti, iar rata red a dobanzii era in proximitatea nivelului de 3.0slsi. Conform datelor din graficul de mai jq
caracterul politicii monetare pe parcursul ultimuhimestru al anului 2011 avea un caracter nesgcativ restrictiv, Tnd
pentru prima juritate a anului 2012 caracterul politicii monetare #&#saturi expansioniste, in urma deciziilor (
micsorare a ratei de politicmonetad.

Rata reak a dobanziisi Rata nominala a dobanzii

(%)
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= Rata nomindl a dobanzi ====Rata red a dobanzii
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Graficul 5.11: Prognoza ritmului anual al
IPC total (%, anual)
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Graficul 5.12: Decompozitia prognozei rit-
mului anual al IPC total (%, anual)
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Inflatia

Conform proiectiei din cadrul rundei actuale de prognoza, rata
anuala a inflatiei la sfarsitul anului 2012 se va plasa la nivelul
de 4.1 la sutd. Majorarea prognozei cu 0.2 puncte procentuale
in comparatie cu cea din Raportul asupra inflatiei nr.3, 2012
s-a datorat evolutiei preturilor internationale la petrol peste
asteptdri, precum si intensificarii impactului conditiilor meteo-
rologice asupra preturilor locale la produsele alimentare.

Aproximativ pe intreaga perioada de prognoza, valorile sunt
proiectate pe o traiectorie plasata 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 inter-
valul de variatie. Este important de mentionat ca, majorarea
preturilor se va datora socurilor din partea ofertei, in timp ce pre-
siunile dezinflationiste din partea cererii se vor mentine pe tot
parcursul perioadei de prognoza. Acest fapt explica si atitudinea
rezervata a politicii monetare in privinta unei eventuale reactii.
Cresterea economicd moderata in continuare va determina lipsa
presiunilor inflationiste din partea cererii agregate, prin urmare
pe parcursul perioadei de prognoza presiunile inflationiste vor
fi de natura ofertei.

Cresterea preturilor produselor alimentare pe pietele internatio-
nale, precum si conditiile nefavorabile din anul curent vor deter-
mina o majorare a ratei anuale a inflatiei produselor alimentare.
Totodata, de mentionat ca evolutia preturilor produselor ali-
mentare va genera principalele contributii la evolutia IPC, cea
mai semnificativa crestere anuald inregistrandu-se in trimestrul
I, 2013 dupa care va urma o traiectorie descendenta. Evolutia
inflatiei de bazd va fi una stabild, insa la nivele inferioare
obiectivului pe termen mediu. Cresterea moderata a preturilor
din componenta inflatiei de baza se va datora in primul rand
cererii agregate temperate, ca rezultat al activitatii economice
aflate sub potentialul ei. O contributie semnificativa vor avea
si produsele si serviciile cu preturi reglementate, care se va
accentua spre sfarsitul perioadei de prognoza.

Riscuri si incertitudini

In ultimele luni au crescut substantial riscurile legate de econo-
mia mondiala. Principala cauza este criza datoriilor suverane
cu care se confrunta tarile periferice din zona euro in pofida
masurilor intreprinse de autoritati privind ameliorarea situatiei.
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Totodatd, asistam la o temperare pronuntata a economiilor
din Europa de Est, ca urmare a propagarii socurilor din zona
euro, fapt ce va afecta cursul economiei nationale. Astfel, in
urmatoarele luni am putea asista la o stagnare si mai pronuntata
a economiei nationale, avand in vedere posibila scadere a ex-
porturilor din Republica Moldova spre tarile europene si din
regiune, ca urmare a consumului redus din tarile respective. Ca
rezultat, ar putea fi afectate anumite sectoare ale economiei,
ceea ce va influenta volumul productiei industriale. Un alt risc
legat de regresul economiei mondiale este reducerea investitiilor
si a finantarii externe, ceea ce va contribui la temperarea ritmu-
lui de crestere a economiei.

Pe de alta parte, ludnd in consideratie dependenta scazuta a
sistemului bancar national de sistemul bancar international,
vulnerabilitdtile financiare externe vor avea un impact redus
asupra evolutiei sectorului financiar al Republicii Moldova. Ast-
fel, intermedierea financiara ar putea fi doar nesemnificativ
afectata de eventuala agravare a sistemului financiar al zonei
euro. Totodata, presiunile proinflationiste interne ar putea fi
amplificate intr-o masura destul de semnificativa de cresterea
preturilor la petrol — avand in vedere dependenta energetica a
Republicii Moldova; de majorarea preturilor internationale la
produsele alimentare — in special in anul 2013, drept consecinta
a recoltei reduse din anul curent generata de conditiile agrome-
teorologice nefavorabile din Statele Unite ale Americii, Europa si
Federatia Rusa; de cresterea preturilor de consum in economiile
partenere de comert care ar putea cauza socuri proinflationiste
prin intermediul canalului comertului exterior.

Evolutia preturilor internationale la petrol se va afla sub inciden-
ta tensiunilor din Orientul Mijlociu. Deprecierea dolarului SUA
si eventualele masuri stimulative aplicate de bancile centrale
ale principalelor economii mondiale vor avea un efect stimulativ
asupra preturilor la produsele petroliere. De asemenea, variatia
stocurilor de petrol va influenta cererea si oferta internationala
de produse petroliere.

Totusi, un risc extrem de pronuntat reprezinta majorarea sem-
nificativa a pretului de import al gazelor naturale procurate
din Federatia Rusa. Cauzele principale care determina proba-
bilitatea sporita a acestui eveniment sunt negocierile recente
de nivel inalt dintre partea moldoveneasca si cea ruseasca.
Incd nu au fost inregistrate decizii finale, insi persistd riscul
majorarii pretului de import al gazelor naturale din Federatia
Rusa, intrucat vecinii nostri, atdt Romania cat si Ucraina platesc
un pret superior celui achitat de Republica Moldova in prezent.
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Anexa A

Tabele statistice

Tabelul A.1: Ratele medii de politica monetara (%)

2011
ian.
febr.

mart.

apr.
mai

aug.

sept.

Ucraina  Federatia Roménia Ungaria Belarus Polonia Kazahstan Moldova Turcia Georgia® Armenia
Rusa
7.8 7.8 6.3 5.8 10.5 6.3 7.0 7.8 5.3 7.5 7.3
7.8 7.8 6.3 6.0 10.5 6.3 7.0 8.0 5.3 8.0 7.6
7.8 8.0 6.3 6.0 11.3 6.3 7.4 8.0 53 8.0 8.2
7.8 8.0 6.3 6.0 12.4 6.5 75 8.0 5.3 8.0 8.4
7.8 8.2 6.3 6.0 13.4 6.8 7.5 8.0 5.3 8.0 8.5
7.8 8.3 6.3 6.0 16.6 7.0 7.5 8.0 5.3 8.0 8.5
7.8 8.3 6.3 6.0 19.2 7.0 7.5 8.0 5.3 7.9 8.5
7.8 8.3 6.3 6.0 21.0 7.0 75 8.9 6.8 7.6 8.5
7.8 8.3 6.3 6.0 28.7 7.0 75 9.8 7.0 7.5 8.1
7.8 8.3 6.3 6.0 32.9 7.0 7.5 10.0 7.6 7.5 8.0
7.8 8.3 6.0 6.0 38.3 7.0 75 10.0 8.8 7.2 8.0
7.8 8.2 6.0 6.7 43.2 7.0 7.5 9.5 8.8 6.9 8.0
7.8 8.0 5.8 7.0 45.0 7.0 75 8.7 8.8 6.6 8.0
7.8 8.0 5.5 7.0 44.0 7.0 7.2 6.6 8.6 6.5 8.0
7.7 8.0 55 7.0 38.0 7.0 7.0 4.6 8.3 6.5 8.0
75 8.0 5.3 7.0 36.0 7.0 6.5 45 8.3 6.5 8.0
7.5 8.0 5.3 7.0 35.0 7.3 6.5 4.5 8.3 6.2 8.0
75 8.0 5.3 7.0 34.0 7.3 6.1 4.5 8.3 6.0 8.0
7.5 8.0 5.3 7.0 315 7.3 6.0 45 8.3 5.8 8.0
7.5 8.0 5.3 7.0 30.7 7.3 5.6 4.5 8.3 5.8 8.0
75 8.1 5.3 6.8 30.2 7.3 5.5 4.5 8.3 5.8 8.0

* La sfarsit de perioada

Sursa: Paginile oficiale web ale bancilor centrale din tarile respective
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Tabelul A.2: Ratele rezervelor obligatorii ale tarilor din regiune (%)

Ucraina  Federatia Roméania Ungaria Belarus Polonia Kazahstan Moldova Turcia Georgia®* Armenia

Rusa
2011
ian. 0.0 25 15.0 2.0 3.0 3.5 1.5 8.0 7.6 10.5 n/a
febr. 0.0 3.3 15.0 2.0 3.0 3.5 1.5 10.3 8.9 15.3 n/a
mart. 0.0 4.0 15.0 2.0 45 3.5 1.5 11.0 9.0 16.0 n/a
apr. 0.0 4.8 15.0 2.0 4.5 3.5 15 11.0 13.0 15.5 n/a
mai 0.0 4.8 15.0 2.0 4.5 3.5 1.5 11.0 13.0 16.0 n/a
iun. 0.0 4.8 15.0 2.0 45 3.5 1.5 11.0 13.0 15.6 n/a
iul. 0.0 4.8 15.0 2.0 4.5 3.5 15 13.3 13.0 15.9 n/a
aug. 0.0 4.8 15.0 2.0 4.5 3.5 1.5 14.0 13.0 151 n/a
sept. 0.0 4.8 15.0 2.0 45 3.5 1.5 14.0 13.0 13.5 n/a
oct. 0.0 4.8 15.0 2.0 4.5 3.5 15 14.0 13.0 14.0 n/a
n. 0.0 4.8 15.0 2.0 3.8 3.5 1.5 14.0 11.0 14.0 n/a
dec. 0.0 4.8 15.0 2.0 3.8 3.5 1.5 14.0 11.0 12.7 n/a
2012
ian. 0.0 4.8 15.0 2.0 3.8 3.5 1.5 14.0 11.0 141 n/a
febr. 0.0 4.8 15.0 2.0 3.8 3.5 1.5 14.0 11.0 141 n/a
mart. 0.0 4.8 15.0 2.0 3.8 3.5 15 14.0 11.0 13.7 n/a
apr. 0.0 4.8 15.0 2.0 3.8 3.5 15 14.0 11.0 13.9 n/a
mai 0.0 4.8 15.0 2.0 5.0 3.5 1.5 14.0 11.0 12.8 n/a
iun. 0.0 4.8 15.0 2.0 5.0 3.5 15 14.0 11.0 13.9 n/a
iul. 0.0 4.8 15.0 2.0 5.0 3.5 1.5 14.0 11.0 12.8 n/a
aug. 0.0 4.8 15.0 2.0 5.0 3.5 1.5 14.0 11.0 13.6 n/a
sept. 0.0 4.8 15.0 2.0 6.0 3.5 15 14.0 11.0 n/a n/a

* La sfarsit de perioada
Sursa: Paginile oficiale web ale bancilor centrale din tarile respective
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Tabelul A.3: Indicele preturilor de consum anual (%)

Ucraina  Federatia Roméania Ungaria Belarus Polonia Kazahstan Moldova Turcia Georgia®* Armenia
Rusa

2011
ian. 8.2 9.6 7.0 4.0 10.6 4.0 8.1 6.7 4.9 12.3 10.6
febr. 7.2 9.5 7.6 4.1 13.0 4.0 8.8 5.7 4.2 13.7 12.4
mart. 7.7 9.5 8.0 4.5 13.9 4.4 8.6 5.8 4.0 13.9 11.5
apr. 9.4 9.6 8.3 4.7 18.1 45 8.4 6.5 4.3 13.5 8.9
mai 11.0 9.6 8.4 3.9 32.6 4.8 8.3 7.0 7.2 14.3 9.0
iun. 11.9 9.4 7.9 3.5 43.8 4.0 8.4 7.7 6.2 10.0 8.5
iul. 10.6 9.0 4.9 3.1 48.4 3.9 8.8 8.3 6.3 8.5 6.3
aug. 8.9 8.2 4.3 3.6 60.7 4.3 9.0 9.2 6.7 7.2 4.8
sept. 5.9 7.2 3.5 3.6 79.6 3.9 8.7 8.8 6.2 4.6 6.2
oct. 5.4 7.2 3.5 3.9 92.3 4.0 8.0 8.9 7.7 23 5.7
n. 5.2 6.8 3.4 4.3 106.0 4.6 7.8 8.9 9.5 1.9 4.8
dec. 4.6 6.1 3.1 4.1 108.7 4.6 7.4 7.8 10.5 2.0 4.7

2012
ian. 3.7 4.2 2.7 5.5 109.7 4.1 5.9 6.9 10.6 0.5 4.8
febr. 3.0 3.7 2.6 5.9 107.4 4.4 4.7 6.1 10.4 -2.1 3.0
mart. 1.9 3.7 2.4 5.5 106.5 4.0 4.6 54 10.4 2.2 2.2
apr. 0.6 3.6 1.8 5.7 101.1 41 4.8 4.7 11.1 -2.1 1.9
mai -0.5 3.6 1.8 5.3 80.5 3.6 5.0 4.1 8.3 -3.3 0.5
iun. -1.2 4.3 2.0 5.6 69.2 4.3 4.9 3.7 8.9 -0.2 0.7
iul. -0.1 5.6 3.0 5.8 65.7 41 4.7 4.0 9.1 0.6 2.3
aug. 0.0 5.9 3.9 6.0 55.6 3.8 4.7 4.4 8.9 -0.4 25
sept. 0.0 6.6 5.3 6.6 38.8 3.8 5.0 4.9 9.2 -0.1 25

* La sfarsit de perioada
Sursa: Paginile oficiale web ale bancilor centrale din tarile respective
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Tabelul A.4: Ratele reale de politica monetara (%)

Ucraina  Federatia Roméania Ungaria Belarus Polonia Kazahstan Moldova Turcia Georgia®* Armenia

Rusa
2011
ian. -0.4 -1.7 -0.7 1.7 -0.1 2.2 -1.0 1.0 0.3 -4.2 -3.0
febr. 0.5 -1.6 -1.3 1.8 -2.2 241 -1.7 2.2 1.0 -5.1 -4.3
mart. 0.0 -1.4 -1.6 1.4 -2.3 1.8 -1.1 2.1 1.2 -5.2 -3.0
apr. -1.5 -1.5 -1.9 1.2 -4.9 1.9 -0.8 1.4 0.9 -4.8 -0.4
mai -2.9 -1.2 -2.0 2.0 -14.5 1.9 -0.7 0.9 -1.8 -5.5 -0.5
iun. -3.7 -1.1 -1.6 2.4 -18.9 2.9 -0.8 0.3 -0.9 -1.8 0.0
iul. -2.6 -0.7 1.3 2.8 -19.7 3.0 -1.2 -0.2 -1.0 -0.6 2.1
aug. -1.0 0.1 1.9 2.3 -24.7 2.6 -1.4 -0.3 0.1 0.4 3.5
sept. 1.7 1.0 2.7 2.3 -28.3 3.0 -1.1 1.0 0.8 2.8 1.8
oct. 2.2 1.0 2.6 2.0 -30.9 29 -0.5 1.0 0.0 5.0 2.2
n. 24 1.4 25 1.6 -32.9 2.3 -0.3 1.0 -0.7 52 3.1
dec. 3.1 1.9 2.8 2.5 -31.4 2.3 0.1 1.6 -1.5 4.8 3.2
2012
ian. 3.9 3.6 3.0 1.4 -30.9 2.8 1.5 1.6 -1.7 6.1 3.1
febr. 4.6 41 2.9 1.0 -30.6 2.5 24 0.5 -1.7 8.8 4.9
mart. 5.7 41 3.0 14 -33.2 29 2.3 -0.8 -2.0 8.9 5.7
apr. 6.9 4.3 3.4 1.2 -32.4 2.8 1.6 -0.2 -2.6 8.7 6.0
mai 8.1 4.2 3.4 1.6 -25.2 3.5 1.4 0.4 0.0 9.8 7.5
iun. 8.8 3.6 3.1 1.3 -20.8 2.8 1.1 0.8 -0.6 6.2 7.2
iul. 7.6 2.3 2.2 1.1 -20.6 3.0 1.2 0.5 -0.8 5.1 5.6
aug. 7.5 2.0 1.3 0.9 -16.0 3.3 0.8 0.1 -0.6 6.2 54
sept. 7.5 1.4 -0.1 0.1 -6.2 3.3 0.5 -0.4 -0.9 5.9 5.4

* La sfarsit de perioada
Sursa: Paginile oficiale web ale bancilor centrale din tarile respective
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