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Sumar

Anul 2011 a fost marcat de numeroase evenimente economice, sociale, politice, naturale, care au contribuit la schimbarea
climatului economic mondial. Cresterea semnificativa a preturilor la produsele alimentare si la petrol, nivelul ridicat al
somajului, ratele inalte ale inflatiei, consolidarea bugetard, au provocat perturbari in activitdtile economice si au creat
presiuni asupra bugetelor personale ale consumatorilor. De asemenea, in ultimele trimestre ale anului 2011 au aparut
semnale privind inrdutatirea situatiei economiei mondiale, focarul principal constituind problema datoriilor suverane din

economiile dezvoltate, manifestata in principal in tarile zonei euro.

Tarile asiatice au fost puternic afectate de decelerarea cererii mondiale, in principal Japonia, puternic afectata si de
cutremurul din luna martie 2011. Economiile emergente au inregistrat un ritm relativ inalt de crestere, insd acesta a fost
temperat de Inasprirea politicii monetare, precum si de efectele nefavorabile generate de propagarea instabilitatile

financiare la nivel international.

Preturile mondiale s-au majorat semnificativ pe parcursul anului 2011, evolutia acestora fiind influentata pozitiv de avantul
economic din China si alte tdri asiatice, de majorarea preturilor resurselor energetice ca urmare a tensiunilor politice din
Orientul Mijlociu si Africa de Nord, de perturbarea circuitului international al produselor in urma cutremurului din luna
martie 2011 din Japonia. Din acest motiv, pe parcursul anului mai multe Banci Centrale au Indsprit politica monetard, astfel
contribuind la atenuarea presiunilor inflationiste. De asemenea, unele tdri s-au confruntat cu presiuni inflationiste

aditionale, generate de deprecierea monedelor nationale.

Economia Republicii Moldova pe parcursul anului 2011 a consemnat o crestere de 6.4 la sutd fata de anul precedent,
preponderent datorita recuperadrii economice a principalilor parteneri comerciali, fapt ce a determinat o evolutie
ascendentd a exporturilor, care s-au majorat cu 28.6 la sutd, astfel generand o contributie pozitiva maxima la cresterea PIB.
In acelasi timp, consumul gospodariilor populatiei s-a majorat cu 8.5 la sutd, preponderent datoriti majorarii surselor de
finantare in perioada respectivd si a generat, astfel, un impact pozitiv semnificativ la dinamica PIB. O contributie pozitivd,
dar mai modestd, a fost generatd si de cresterea formarii brute de capital, in timp ce consumul administratiei publice a avut
o evolutie negativd in perioada de referintd. Cresterea cererii interne a favorizat majorarea importurilor cu 19.3 la suta. In
anul 2011 s-au inregistrat evolutii pozitive in toate sectoarelor economiei. Similar anului precedent, cele mai mari
contributii la cresterea PIB se datoreaza majoradrii valorii addugate brute din ramurile aferente serviciilor. Industria a
inregistrat un ritm de crestere inferior celui din anul 2010, iar constructiile, in pofida evolutiilor pozitive din ultimii doi

ani, incd nu au atins nivelul de pana la criza economica.

La sfarsitul anului 2011 ritmul anual al inflatiei a constituit 7.8 la suta, in timp ce nivelul anual al inflatiei de baza a

inregistrat valoarea de 6.11a suta in luna decembrie 2011. In consecintd, diferenta dintre ritmul IPC si cel al inflatiei de bazd
a constituit 1.7 puncte procentuale, conturand astfel continuarea influentei semnificative din partea factorilor nemonetari
asupra procesului inflationist in Republica Moldova. La formarea ratei inflatiei anuale in luna decembrie 2011 cel mai mult

au contribuit preturile la serviciile reglementate (2.7 puncte procentuale), ca rezultat al majorarilor de tarife la gaz, energie
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electrica si termicd, efectuate in primavara si toamna anului 2011. Preturile la produsele alimentare au contribuit cu 2.5
puncte procentuale la ritmul anual al inflatiei, ca urmare a propagarii efectelor de runda a doua in rezultatul majoradrii
preturilor la combustibili si a tarifelor la gaz si energie electrica de la inceputul anului 2011. In acelasi timp, cresterea
preturilor la produsele alimentare a fost stimulatd de conditiile meteorologice adverse pentru anumite culturi, cat si de
majorarea acestora pe pietele externe. Totodata, o contributie majora (1.9 puncte procentuale) a fost exercitata de cresterea
preturilor la bunurile si serviciile aferente inflatiei de bazd, cauzata de efectele de runda a doua, ca urmare a majorarii
serviciilor reglementate, preturilor la combustibil si a preturilor la produsele alimentare, dar si a cresterii cererii din partea
populatiei in prima jumadtate a anului 2011. Fluctuatiile preturilor la petrol pe piata mondiald, amplificate de tensiunile din
Orientul Mijlociu si Africa de Nord de la inceputul anului 2011, impreuna cu deficitul de gaz lichefiat din trimestrul I, 2011,

au determinat cresterea preturilor la combustibili, care au contribuit la formarea inflatiei anuale cu 0.7 puncte procentuale

Cuantificand situatia macroeconomica, tendintele si estimarile indicatorilor macroeconomici pe termen mediu,
perspectivele inflatiei pe termen scurt si mediu, in conditiile eventualelor incertitudini si provocari din perioada de
referintd, precum si in scopul ancorarii presiunilor inflationiste, Banca Nationala a Moldovei a promovat pe parcursul

anului 2011 o politicd monetard prudenta.

Reactia Bancii Nationale a Moldovei la intensificarea presiunilor inflationiste in ianuarie-noiembrie 2011 a constat in
accentuarea progresivd a trendului de crestere a restrictivitdtii politicii ratei dobanzii, initiat in luna ianuarie 2011. Astfel,
BNM a operat trei ajustari crescatoare ale ratei dobanzii de politica monetara, nivelul acesteia fiind majorat de la 7.0 pana la
10.0 la suta. Totodata, temperarea cresterii preturilor spre finele anului 2011 si gradul inalt de incertitudine a economiei
mondiale, au determinat banca centrala sd-si relaxeze politica monetara, initiind in luna noiembrie 2011 un trend prudent
de reducere a ratei dobanzii de politica monetarad, prin efectuarea a doua diminuari consecutive ale acesteia, cu
amplitudinea de 0.5 puncte procentuale si, respectiv, de 1.0 puncte procentuale (ultima fiind aplicata incepand cu 6 ianuarie
2012).

Componentele cadrului operational al politicii monetare, specific strategiei de reducere a inflatiei, au fost intens solicitate
in anul 2011. Conjunctura anului 2011, caracterizata de mentinerea excesului de lichiditate pe piata monetarad si amplificarea
presiunilor inflationiste, a determinat BNM sd mentind gestionarea fermad a surplusului de lichiditate din sistemul bancar si

sa actioneze din pozitia de debitor net in raport cu sistemul bancar.

In scopul cresterii eficacitatii gestionarii lichiditdtii de pe piata monetara, BNM a majorat, incepand cu luna ianuarie 2011,

scadenta certificatelor BNM de la o sdptdmana la doud sdptamani.

Pe ansamblul anului 2011 rata medie ponderata a operatiunilor de sterilizare s-a cifrat la 8.54 la suta anual, fatd de 6.74 la

suta anual Inregistratd in anul precedent.

In scopul contracardrii presiunilor inflationiste si pentru a imbundtati mecanismul de transmisie a deciziilor de politicd
monetarad ale Bancii Nationale, in conditiile unei piete de capital nedezvoltate si abundentei de lichiditdti din sistemul
bancar, norma rezervelor obligatorii in anul 2011 a fost majorata de doua ori cu cate 3.0 puncte procentuale, inregistrand la
finele anului 2011 nivelul de 14.0 la suta din mijloacele atrase in lei moldovenesti, valute neconvertibile si valute liber

convertibile.

In anul 2011 mecanismul rezervelor obligatorii a continuat sa exercite functiile de control monetar si management al
lichiditatii sistemului bancar. Pe parcursul anului in regimul rezervelor obligatorii au intervenit modificari importante
vizand majorarea termenului perioadelor de urmadrire a mijloacelor atrase si mentinere a rezervelor obligatorii, majorarea
normei rezervelor obligatorii, precum si aplicarea unei norme a rezervelor obligatorii de zero la suta din mijloacele atrase

incluse in baza de calcul, a cdror scadenta este mai mare de 2 ani.

Incepand cu luna ianuarie 2011, conform prevederilor Hotararii Consiliului de administratie al Bancii Nationale a Moldovei
nr. 227 din 18 octombrie 2010, bancile autorizate au trecut la o perioadd lunara de urmarire a mijloacelor atrase si de
mentinere a rezervelor obligatorii. Extinderea termenului de mentinere a rezervelor obligatorii pentru o perioadd de o
luna a contribuit la imbunatadtirea cadrului operational al Bancii Nationale a Moldovei si la distribuirea mai uniformad a

lichiditatilor in interiorul sistemului bancar pe parcursul perioadei de mentinere a rezervelor obligatorii.



Gestionarea ferma a lichiditdtilor din sistemul bancar a urmadrit asigurarea functionarii adecvate a pietei monetare,

mentinand echilibrul dintre stabilitatea preturilor si relansarea economiei nationale.

Astfel, lichiditatea pe termen lung pe sistemul bancar la situatia din 31 decembrie 2011 a constituit 0.7, iar cea curenta - 33.2
la suta. Ambii indicatori au fost respectati de catre toate bancile, cu exceptia BC ,Universalbank” SA. De mentionat cd prin

Hotdrirea nr. 272 din 25 noiembrie 2011 a fost instituita administrarea speciald asupra BC ,,Universalbank" SA.

O conditie obligatorie a implementarii regimului de tintire directa a inflatiei consta in mentinerea unui curs valutar
flexibil. Astfel, BNM a limitat interventiile pe piata valutard la sumele necesare, fara a se opune trendului pe termen lung al

ratei de schimb a leului moldovenesc.

Pe parcursul anului 2011 rezervele valutare ale statului s-au majorat cu 14.4 la suta, pana la 1965.3 mil. USD la 31 decembrie

2011, care acopera 3.6 luni de import.

In anul 2011 BNM a intervenit pe piata valutara internd preponderent in calitate de cumparator de valut strding,
interventiile fiind efectuate in scopul atenuarii fluctuatiilor excesive ale cursului de schimb al monedei nationale in raport

cu dolarul SUA si asigurarea pietei valutare cu lichiditagi.

De mentionat cd, conform Regulamentului cu privire la suficienta capitalului ponderat la risc, incepand cu 31 decembrie
2011 cuantumul capitalului minim necesar a fost stabilit in marime de 150.0 mil. lei. La 31 decembrie 2011 la toate bancile
capitalul de gradul I corespundea capitalului minim stabilit, cu exceptia BC ,,Universalbank” SA. Media suficientei
capitalului ponderat la risc pe sistem la 31 decembrie 2011 (raportul valorii capitalului normativ total la activele ponderate la
risc pe sistem) se mentine in continuare la un nivel inalt - 30.4 la sutad (nivelul minim reglementat in Republica Moldova
este de 12.0 la sutd) si indica un inalt grad de siguranta a bancilor determinat de existenta unui potential de efectuare a

operatiunilor riscante fara afectarea capitalului.

Ponderea creditelor nefavorabile (substandard, dubioase si compromise) in total credite a constituit 10.7 la suta la 31

decembrie 2011, sau cu 2.6 puncte procentuale mai putin comparativ cu finele anului 2010.

Banca Nationala a Moldovei reitereaza cd va promova si in continuare un caracter prudent al politicii monetare,
monitorizand si anticipand evolutiile macroeconomice interne si ale mediului international, astfel incat prin utilizarea
instrumentelor de politicd monetard sd asigure mentinerea stabilitatii preturilor pe termen mediu si cresterea economica

de durata.
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