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Consiliul de administratie al Bancii Nationale a Moldovei, in cadrul sedintei din
31 ianuarie 2013, a evaluat situga macroeconomié@ actuala din Republica Moldovasi a mediului
economic extern, in baza tenditelor indicatorilor macroeconomici pe termen mediu. De
asemenea, au fost cuantificate perspectivele inflai pe termen scurtsi mediu, precumsi evaluate
riscurile si provocarile ce pot surveni in perioada urmitoare. Ca rezultat, Consiliul de
administratie al BNM a adoptat prin vot unanim urmatoarea hotarare:
1. se menine rata de baz aplicata la principalele opergiuni de politica monetara pe
termen scurt la nivelul actual de 4.5 la sut anual;
2. se menin ratele de doband:
» la creditele overnight la nivelul actual de 7.5 Isuta anual;
» la depozitele overnight la nivelul actual de 1.5 lauta anual,
3. se mernine norma rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in lei moldovengi si Tn
valuta striaina la nivelul actual de 14.0 la sut din baza de calcul;
4. urmatoarea sedinta a Consiliului de administratie cu privire la politica monetara va

avea loc pe data de 28 februarie 2013, conform calgarului anuntat.

incepand cu luna februarie 2012, rata amaainflaiei s-a plasat Tn juruintei de 5.0 la sitsi Tn
interiorul intervalului de varige de £ 1.5 p.p. stabilit de Bancatiaak. Procesul inflaonist din anul
2012 a fost influefat atat de caracterul adaptiv al politicii monet@m®@NM si dinamica ratei de schimb
a monedei ngonale, catsi de evoldia prgurilor pe pigele interngonale la petrolsi la produsele
alimentare pe pia interri. Presiunile inflgoniste au fost atenuate de temperarea ritmuluregere a
activitatii economice interngi cererea exteenslali.

Rata anual a inflaiei pentru luna decembrie 2012 a inregistrat nivé&i4.1 la sut sau cu 0.4
puncte procentuale mai multtifade luna precedentAccelerarea ritmurilor infigoniste s-a produs ca
urmare a crgerii presiunilor din partea pparilor la produsele alimentare asociate ca@itdr
meteorologice secetoase de la gfar anului 2011si din vara anului 2012. Rata anaia inflaiei de
baz', dupi o staionare de trei luni consecutiv, s-a situat cu Ouhgte procentuale peste nivelul
consemnat in luna noiembrie 2012, constituind &7slia. Evoluia respectii este cauzat de

majorarea prerilor la confedii, inciltaminte si tigari asociate sporirii costurilor de producere in arm

! Inflatia de baz este calculatde BNS prin excluderea pueilor ce sunt in afara ariei de influgra masurilor de politia monetast promovai de BNM,
cum ar fi cele la produsele alimentardauturi, combustibili, produselg serviciile cu preuri reglementate. Datele elaborat@ublicate incepand cu luna
ianuarie 2012 sunt calculate de BNS in baza madifidnexei Nr. 2 a ,Metodologiei privind calculuhdlicelui inflaiei de baz”, aproba# prin ordinul
comun al Bincii Nationale a Moldovesi Biroului National de Statistit N8-07-01203/6 din 19 ianuarie 2012 (modificareastoin includerea pterilor la
serviciile comuniarii la distanta si la medicamente in cadrul pueilor reglementate). 1

 Bd. Grigore Vieru nr. 1 « MD 2005 Chiginau « www.bnm.md ¢ E-mail: official@bnm.md ¢
* Tel. (373 22) 409 006 » Fax (373 22) 220 591 »




I Banca Nationala a Moldovei

cresterii praurilor la resurse energetigematerii primesi, respectiv, de modificarea cotelor de acciz la

produsele de tutun de la Tnceputul anului 2012.

in trimestrul 111, 2012 crgterea anual a PIB a intrat pe palier negativ ca rezultat ableyei
sectorului agricol congdobnate de sec#&t darsi din cauza mediului extern marcat de contractarea
economiei europene. Astfel, sub incigeesocului din partea ofertei Tn contextul persiseereficitului
de cerere, activitatea economig-a restrans cu 1.7 la suh perioada de refenin Datoriti evoluiei
pozitive in prima juritate a anului 2012, diminuarea PIB in perioadaaaeuseptembrie a fost de 0.2
la sut.

Datele cu privire la comer intern de bunuri, comgi externsi transportul de rrfuri pentru
lunile aferente trimestrului 1V, 2012 contur@az probabilitate spo#tpentru inregistrarea unei gteri
negative a PIB la sfgitul anului 2012 Astfel, ritmul anual al importurilor a oscilat Tarul valorii nule,
iar cel al exporturilor s-a diminuat semnificativ lunile octombriesi noiembrie. Comeul intern de
bunuri si servicii in lunile octombriesi noiembrie a nregistrat ggeri medii in proximitatea valorii
nule, in timp ce proddi@ industriai a continuat evolia negatii inceput in luna august. Pja forei
de muné a cunoscut o ameliorare a siieg astfel incat ritmul anual al salariului medieal pe
economie in perioada octombrie-noiembrie 2012 aitspo 5.6 la SUt.

in trimestrul IV, 2012 volumul creditelor noi acate a constituit 6975.2 mil. lei, majorandu-se cu
4.6 la sut fata de trimestrul precedent. Dinamica respectvfost condionat de evoltgia favorabif a
creditelor Tn moneda gianak, care au sporit cu 13.9 la sutiind patial contrabalansatde diminuarea
creditelor Tn valut straina cu 9.2 la sut

Depozitele noi atrase n trimestrul IV, 2012 awligat 9101.0 mil. lei, diminuandu-se cu 5.6 la
sut fata de trimestrul 1ll, 2012. Astfel, depozitele in neola ngionak s-au majorat cu 2.2 la gutiar
cele n valut striina s-au diminuat cu 14.4 la suata de trimestrul precedent.

Soldul creditelosi cel al depozitelor n lei moldovegteau nregistrat, la 31 decembrie 2012, o
crestere anudl pronunati de 20.1 la sdtsi de 24.6 la sdtrespectiv.

Ratele medii ale dobanzilor practicate d@ed la operéunile in moneda neonak pe parcursul
trimestrului 1V, 2012 au consolidat ten¢ande stabilizare, astfel incat rata medie la cedginoi
acordate a consemnat in luna decembrie 2012 umim@m istoric de 11.98 la sytdiminuandu-se cu
0.6 puncte procentualetfade luna septembrie, in timp ce rata medie la dégleznoi atrase a sporit cu
0.5 puncte procentuale, inregistrand nivelul dd 8a4sui.

Caracterul politicii monetare contiausi fie afectat de complexitatea bafain riscurilor
inflationistesi dezinflgioniste. Principalele surse de incertitudine laeadrinflaiei continui si survira
din exterior, din partea riscului unei eventualeidere a crizei datoriilor suverane din zona eue;

situgia s-a calmat in ultima pericadde timp. Presiunile infleoniste ar putea fi amplificate prin
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sporirea prgurilor internaionale la produsele alimentasge petrol, pe fundalul tensiani pietelor de

profil, ca efect al manifesti conditiilor agrometeorologice nefavorabilg, respectiv, al situgei
tensionate din Orientul Mijlociu. Totodatpresiunile dezinfigoniste urmeax si survird din partea
cererii agregate, ca urmare a antidipdinamicii trimestriale negative a devia PIB pentru trimestrele
I-11l, 2013 cu o modedtrevenire la valori pozitive la finele anului 2038meninandu-se astfel pe
parcursul anului 2014.

Evaluand perspectivele inflai pe termen scugi mediu, insedina din 31 ianuarie 2013, membrii
Consiliului de administige al BNM au decis prin vot unanini snenina rata dobanzii de politic
moneta la nivelul actual de 4.5 la suanual, precungi norma rezervelor minime obligatorii aplicabile
pasivelor in lei moldoveng si in valut stiing la nivelul actual de 14.0 la sudin baza de calcul.

Decizia respectiv vizeaz asigurarea congilor monetare adecvate pentru stimularea procésulu
de creditaresi impulsionarea cererii interne, precugn a celor aferente ancori anticipaiilor
inflationiste in contextul consolidi perspectivelor de meimere a ratei inflaei in jurultintei de 5.0 la
SUt.

in vederea sumerii fungionarii adecvate a piei monetare interbancare, BNM va continaa s
gestioneze ferm surplusul de lichiditate prin opara de sterilizare.

in acelai timp, Banca Ndonak va continua s propuri bancilor lichiditati, conform calendarului
anunat pentru anii 2013-2014, prin opguai REPO pe termen de 28 de zile, laifata, egah cu rata
de baz a Bancii Nationale plus o maiijde 0.25 puncte procentuale.

In urmitoarele doa trimestre deviga PIB va fi negati¥ si va inregistra o tendia de apropriere
de valoarea nalspre finele trimestrului 11, 2013, generand Tmtiouare presiuni dezinfleniste.
Astfel, procesul inflgonist va fi de natura ofertei. in aceste ceidpolitica monetax va menine n
continuare caracteruhs expansionist pentru a asigura atingeneti inflagiei. Diminuarea deficitului
de cerere in trimestrele uiitoare va conduce la eliminarea treptatpresiunilor dezinflgoniste care,
pentru moment, sunt proniae. Noua runglde prognoiz plaseai inflatia din urnitoarele opt trimestre
n interiorul intervalului de varige de + 1.5 p.p. de kinta de 5.0 la séf desi in 2014, inflaia se va afla
Tn proximitatea limitei inferioare a acestui intakv

in cazul in care va apea riscul de abatere semnificatia prognozei inflaei pe termen mediu de
la tinta, BNM va recurge la spectrul deasuri disponibile, in vederea readucerii igigain limitele
obiectivului stabilit.

O evaluare mai detali@f situgiei macroeconomice, a prognozei pe termen mednil&iei si a
eventualelor riscurgi provodiri cu care politica monetarse va confrunta in perioada uitware, va fi
prezentat in Raportul asupra infleei nr. 1, care va fi publicat, conform calendardtabilit, la data de
7 februarie 2013.
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