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Nota

Datele statistice au fost preluate de la Biroul National de Statistica,
Ministerul Economiei si Infrastructurii, Ministerul Finantelor,
Eurostat, Fondul Monetar International,

Agentia Nationala pentru Reglementare in Energetica,

Serviciul Hidrometeorologic de Stat.

De asemenea, au fost analizate informatiile statistice furnizate de organismele internationale si bancile
centrale ale statelor vecine.

Calculul unor date statistice a fost efectuat de Banca Nationala a Moldovei.

Toate drepturile sunt rezervate. Reproducerea publicatiei este interzisa, iar utilizarea datelor in diferite
lucrari este permisa numai cu indicarea sursei.
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Sumar

in trimestrul 11 2019, rata anuala a inflatiei si-a continuat traiectoria ascendenta de la inceputul anului
curent, majorandu-se de la 2,8 la suta in luna martie 2019 pana la 4,4 la suta in luna iunie 2019. Aceasta
evolutie a fost sustinuta de unele presiuni din partea preturilor la produsele alimentare, de deprecierea
monedei nationale, precum si de unele presiuni din partea cererii agregate. incepand cu luna mai
2019, rata anuala a IPC s-a situat in intervalul tintei inflatiei. In cadrul subcomponentelor inflatiei a fost
inregistrata o tendinta ascendenta pentru inflatia de baza si preturile la produsele alimentare. Dinamica
anuala a acestora a fost generata de deprecierea monedei nationale, excesul de cerere, precum si de
incidenta unor socuri sectoriale. in cazul preturilor la produsele alimentare, conditiile agrometeorologice
adverse din anul precedent au cauzat cresterea pronuntata a preturilor la legume si cartofi in prima
jumatate a anului curent. In trimestrul Il 2019, rata anuala a preturilor reglementate s-a mentinut in
teritoriu negativ, reflectand, preponderent, impactul de la diminuarea tarifului la energia electrica din
vara anului precedent, dar si a preturilor la medicamente. in acelasi timp, rata anuala a preturilor la
combustibili si-a continuat traiectoria descendenta din perioadele precedente. Rata medie anuala a
inflatiei in trimestrul 11 2019 a fost usor superioara celei anticipate, fapt ce confirma principalele ipoteze
si concluzii aferente rundei de prognoza din luna aprilie 2019.

Statisticile macroeconomice si indicatorii bursieri din trimestrul Il 2019 arata ca economia mondiala
se tempereaza. Aceasta a determinat OPEC+ sa prelungeasca, la sedinta din iunie 2019, acordul de
limitare a productiei de petrol pana in martie 2020, pentru a atenua consecintele reducerii cererii
mondiale de petrol. De asemenea, Sistemul Rezervelor Federale si Banca Centrala Europeana au
anuntat ca intentioneaza in timpul apropiat sa adopte masuri de relaxare monetara. Desi pe termen
scurt economiile emergente beneficiaza de pe urma rebalansarii capitalului financiar din economiile
avansate spre cele emergente, pe termen lung acestea incearca sa se adapteze la reducerea cererii
mondiale. De exemplu, Banca Centrala a Federatiei Ruse a redus rata de politica monetara pentru a
contracara presiunile dezinflationiste. Pietele financiare au salutat decizia SUA si a Chinei de la summitul
G20 de a continua negocierile comerciale, dar si decizia SUA si a Iranului de a solutiona disensiunile
geopolitice pe cale diplomatica. Totodata, Tn trimestrul Il 2019 s-au inregistrat cresteri la preturile
internationale la unele produse alimentare si minereuri din cauza socurilor de oferta.

in trimestrul | 2019, cresterea economica a fost mai pronuntata fata de trimestrul precedent, fiind
astfel in concordanta cu asteptarile din cadrul rundei precedente de prognoza. Rata anuala a cresterii
PIB a constituit 4,4 la suta, fiind cu 0,6 p.p. superioara celei din trimestrul IV 2018. in acelasi timp,
seria ajustata sezonier reflecta o majorare de 0,3 la suta a PIB comparativ cu trimestrul IV 2018. Spre
deosebire de a doua jumatate a anului precedent, la Tnceputul anului curent cresterea economica
a fost sustinuta, preponderent, de cererea externa, aportul din partea cererii interne fiind mult mai
redus. In acest fel, exporturile au generat o contributie pozitiva importanta la dinamica PIB la inceputul
anului curent, fiind sustinutd de exporturile de vehicule si aparate!l. Dupéa o accelerare semnificativa
la finele anului 2018, rata anuala a consumului gospodariilor populatiei a Tnregistrat o crestere mai
modesta Tn trimestrul | 2019. Investitiile au exercitat un impact pozitiv asupra cresterii PIB si la Tnceputul
anului curent, dar mai putin pronuntat. In contextul unei cereri interne modeste, dinamica anuala
a importurilor a fost mai temperata comparativ cu sfarsitul anului precedent. in cadrul sectoarelor
economiei nationale, constructiile si comertul exercita o influenta majora asupra evolutiei activitatii
economice. Indicatorii operativi disponibili contureaza preconditii pentru cresterea economica si in
trimestrul 11 2019. In acest sens, in luna aprilie productia industriala, transportul de marfuri, cifra de
afaceri la intreprinderile specializate in comertul cu ridicata si comertul cu amanuntul, precum si la
cele prestatoare de servicii au Tnregistrat cresteri pronuntate comparativ cu perioada similara a anului
precedent.

in trimestrul 1l 2019, dinamica anuala a veniturilor bugetului public national a avut o traiectorie
ascendenta, Tn crestere cu 5,8 la suta fata de perioada similara a anului 2018. Cheltuielile bugetului
public national, de asemenea, au inregistrat evolutii pozitive, in crestere cu 16,0 la suta fata de perioada

Lsubcomponentul ,vehicule, aparate optice si de inregistrat sau reprodus sunete”
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similara a anului 2018. Totodata, conjunctura pietei a mentinut ratele dobanzilor aferente valorilor
mobiliare de stat alocate, care pe parcursul trimestrului 11 2019 au avut evolutii stabile pe toate tipurile
de scadente.

in trimestrul 11 2019, lichiditatea excesiva a insumat 5,5 miliarde lei, fiind in descrestere fata de trimestrul
precedent cu 1,2 miliarde lei, ca rezultat al cresterii:

e cererii nominale a banilor in circulatie Tn urma majorarii preturilor, cresterii salariilor, a pensiilor si
a altor retributii sociale;

e volumului rezervelor obligatorii drept consecinta a intensificarii procesului de creditare atat in
sectorul bancar, céat si in cel financiar nonbancar si a atragerii de depozite in moneda nationala.

Agregatele monetare in trimestrul 11 2019 au inregistrat o dinamica pozitiva in termeni anuali. Totodata,
contributia principala la aceasta evolutie a fost determinata, Tn mare parte, de modificarea banilor in
circulatie si al depozitelor la vedere in valuta.

Comitetul executiv al Bancii Nationale a Moldovei, la sedinta din 19 iunie 2019, a hotarat sa majoreze
rata de baza aplicata la principalele operatiuni de politica monetara cu 0,5 p.p., pana la 7,0 la suta
anual.

Ratele medii ale dobéanzilor la creditele acordate de banci si-au continuat trendul descrescator. Ratele
medii ale dobanzii aferente soldului depozitelor atat in moneda nationala, cat si in valuta s-au mentinut
practic la nivelul trimestrului precedent.

Ipotezele externe din runda curenta de prognoza denota presiuni dezinflationiste aferente cererii externe
combinate cu socuri de crestere temporara a cotatiilor internationale.

Ipotezele interne din runda curenta de prognoza indica presiuni proinflationiste aferente cererii agregate,
politicii fiscale si socurilor pozitive asupra unor preturi din cadrul IPC pana la finele anului curent si
dezinflationiste Tncepand cu trimestrul | 2020.

Rata anuala a inflatiei va creste pana la finele anului curent (nivel maxim 8,0 la suta, trimestrul IV
2019), dupa care se va diminua continuu pana la finele orizontului de prognoza (nivel minim 3,9 la
suta, trimestrul I 2021). Pe parcursul primului trimestru de prognoza, inflatia se va afla in intervalul de
variatie al tintei. Incepand cu trimestrul IV al anului curent, va urca peste limita superioara a intervalului.
in trimestrul 11l 2020, rata anuala a inflatiei va reveni in interval si se va mentine pana la sfarsitul
orizontului de prognoza?. Inflatia de baza va spori pana la sfarsitul anului curent, mentinandu-se la
un nivel relativ Thalt pana in trimestrul 11l 2020, dupa care se va diminua spre sfarsitul orizontului
de prognoza. Ritmul anual de crestere a preturilor produselor alimentare va spori semnificativ pana
la finele anului curent, ulterior va descreste spre finele orizontului de prognoza. Ritmul anual de
crestere a preturilor reglementate se va intensifica brusc in primele doua trimestre de prognoza si
va descreste usor in trimestrul IV 2020. Ulterior, se va mentine la un nivel constant, relativ jos spre
finele orizontului de prognoza. Ritmul anual de crestere a preturilor la combustibili va fi relativ stabil,
fluctuand nesemnificativ la nivele destul de reduse.

Cererea agregata, desi in diminuare, va fi proinflationista pe parcursul primelor doua trimestre
consecutive si dezinflationista incepand cu trimestrul Il al anului viitor. Conditiile monetare reale
vor manifesta un caracter restrictiv asupra cererii agregate pe intreaga perioada de prognoza.

Prognoza actuala a inflatiei este relativ similara cu cea anterioara, insa descreste mai semnificativ spre
finele orizontului de prognoza. Infiatia de baza a fost revizuita in sens descendent pe intregul orizont de
prognoza. Ritmul anual de crestere a preturilor produselor alimentare a fost revizuit in sens ascendent
pana in trimestrul 1ll 2020 si descendent pentru ultimele doud trimestre ale perioadei comparabile3.
Prognoza actuala a preturilor reglementate este inferioara pana in prima jumatate a anului viitor si
superioara pentru restul perioadei de prognoza. Prognoza ritmului anual de crestere a preturilor la
combustibili a fost revizuita neesential in sens ascendent pana in trimestrul 1 2020 si descendent din
trimestrul 111 2020 pana la sfarsitul perioadei comparabile.

2Trimestrul 11 2021
3Trimestrul 111 2019 - trimestrul 1 2021
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Evolutia inflatiei

1.1 Indicele preturilor de consum

in trimestrul Il 2019, rata anuala a inflatiei a continuat
traiectoria ascendenta de la inceputul anului curent, ca
urmare a unor presiuni din partea preturilor la produsele
alimentare, deprecierii monedei nationale si a cererii
agregate. incepand cu luna mai 2019, rata anuala a IPC
s-a situat in intervalul de variatie al tintei inflatiei.

Dupa traiectoria descendenta din anul precedent, in trimestrul de
referinta, similar primelor luni ale anului, rata anuala a inflatiei a
conturat o tendinta ascendenta, majorandu-se de la 2,8 la suta in
luna martie 2019 pana la 4,4 la suta in luna iunie 2019 (Graficul
1.1). incepand cu luna mai 2019, aceasta s-a plasat in intervalul
de variatie de 5,0 la suta £1,5 p.p. stipulat in Strategia politicii
monetare pe termen mediu. Rata medie anuala a IPC a constituit
4,0 la suta si a fost cu 1,5 p.p. superioara celei din trimestrul
precedent. Traiectoria ascendenta a inflatiei a fost determinata, in
cea mai mare parte, de majorarea contributiei pozitive din partea
preturilor la produsele alimentare si a inflatiei de baza. In cazul
preturilor la produsele alimentare efectul a fost determinat,
preponderent,
Totodata, atat cresterea inflatiei de baza, cat si a preturilor la
produsele alimentare a fost sustinuta de deprecierea monedei
nationale si de unele presiuni din partea cererii agregate. Preturile
la combustibil au exercitat un impact minor asupra ratei anuale a
IPC in trimestrul 11 2019. Preturile reglementate au avut un impact
negativ asupra ratei anuale a IPC, similar celui din trimestrul |
20109.

in perioada urmatoare, tendinta ascendentd a ratei anuale a
IPC va continua sub influenta presiunilor din partea preturilor
reglementate, ca urmare a unui nivel redus al perioadei de baza
din trimestrul 111 2018, dar si din partea excesului de cerere.

Inflatia de baza

Prima jumatate a anului 2019 a fost marcata de inceputul
unei traiectorii ascendente pentru inflatia de baza, pe
fundalul unor efecte ale politicii bugetar-fiscale pentru
anul curent. Totodata, presiuni inflationiste au fost
determinate de deprecierea monedei nationale, de
presiuni din partea cererii agregate, ca urmare a sporirii
venitului disponibil al gospodariilor casnice.

de produsele cu caracter puternic sezonier.
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Graficul 1.1: Rata anuala a IPC (%)

12/17 ]

T

8/18]
10/18]
12/18]
2/19]
4/19]
6/19]

0
S
O

6/17]
8/17]
10/17]
2/18]
4/18]

=o=|PC
Sursa: BNS, BNM

——Tinta inflatiei

Graficul 1.2: Rata anuala a principalelor
subcomponente ale IPC (%)

[oAC))
- -
~N ™M

6/18
7/18
8/18
9/18

10/18

11/18

12/18
119
4/19
5/19
6/19

Preturile la produsele alimentare
——Preturile reglementate

Preturile la combustibili
—Inflatia de baza

Sursa: BNS

Graficul 1.3: Evolutia inflatiei anuale (%) si
contributia subcomponentelor (p.p.)

8/18
9/18

(=)
—_
o~

6/18
7/18
0/18

® 11718
2/18
1/19
3/19
4/19
5/19
6/19

mmPreturile reglementate
E=aInflatia de baza

Produsele alimentar
= Combustibil
=o=|PC

Sursa: BNS, calcule BNM



Raport asupra inflatiei, august 2019 (Banca Nationala a Moldovei)

Graficul 1.4: Contributia subcomponentelor
(p.p.) la dinamica anuala a inflatiei de baza
(%)
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in trimestrul 11 2019, inflatia de baza a consemnat valori superioare
ratei anuale a IPC. Rata anuala a inflatiei de baza s-a majorat de
la 4,9 la suta in luna martie 2019 pana la 5,7 la suta in luna iunie
2019 (Graficul 1.4). in trimestrul Il 2019, rata medie a inflatiei
de baza a constituit 5,5 la suta, fiind astfel cu 1,2 p.p. superioara
celei din trimestrul precedent. Contributia din partea inflatiei de
baza asupra ratei anuale a IPC in perioada de referinta s-a majorat
pana la 0,4 p.p.

Merita a fi mentionat faptul ca pe parcursul trimestrului dinamica
inflatiei de baza a continuat tendinta ascendenta, conturand astfel
unele semnale cu privire la presiuni mai pronuntate din partea
cererii asupra preturilor, dar si reflectand unele efecte ale
deprecierii monedei nationale.

Factorii respectivi au sustinut cresterea preturilor unor
subcomponente cu pondere semnificativa, cum ar fi preturile la
mijloacele de transport si piese auto, preturile la imbracaminte,
intretinerea zilnica a gospodariei, educatie si invatamant.

in acest fel, dupa o perioada de aproximativ jumatate de an de
evolutie modesta, incepand cu luna aprilie, componenta preturile
la mijloacele de transport si piese auto a exercitat o contributie
pozitiva la dinamica inflatiei de baza, ca urmare a deprecierii
monedei nationale fata de dolarul SUA si moneda unica
europeana din ultima perioada, dat fiind faptul ca o buna parte
din pozitiile monitorizate la aceasta categorie de BNS depind de
cotatia MDL/USD, MDL/EUR. in acest sens, in trimestrul 1l 2019,
cursul mediu de schimb al monedei nationale Tn raport cu dolarul
SUA a inregistrat o depreciere anuala de 7,7 la suta (panala 17,9
MDL/USD), iar fata de moneda europeana — de 1,3 la suta (pana la
20,1 MDL/EUR).

in acelasi timp, fiind sustinute de aceste tendinte de pe piata
valutara, preturile la inchirierea apartamentelor s-au majorat pe
parcursul trimestrului cu cca 3,2 la suta (componenta ,altele”).
Totodata, in perioada mai-iunie, au crescut si preturile la serviciile
de taximetrie cu cca 6,6 la suta. Dinamica respectiva poate sa
fie corelata cu scumpirea preturilor pentru carburanti din ultima
perioada. Pe parcursul trimestrului a continuat cresterea, inceputa
cu trimestrul precedent, a preturilor la subcomponentele educatie
si invatamant si cultura si odihna.

Conform estimarilor actuale, presiunile din partea cererii agregate
asupra subcomponentelor inflatiei de baza vor continua si in
perioada urmatoare. Acestea insa vor fi atenuate partial de
tendinta de apreciere a monedei nationale observata la inceputul
trimestrului 111 2019.

Preturile la produsele alimentare

Rata anuala a preturilor la produsele alimentare a
continuat traiectoria ascendenta de la inceputul anului
curent. Aceasta evolutie a fost determinata, in cea mai
mare parte, de majorarea pronuntata a preturilor la
cartofi si de cresterea preturilor la carne si la produsele
de panificatie. Totodata, preturile la legume au continuat
sa exercite contributii pozitive similare celor din
perioadele precedente (Graficul 1.5).
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Conditiile secetoase consemnate pe parcursul lunii mai, dar si in
unele luni din vara anului 2018, au afectat recolta de legume
proaspete si cartofi. Astfel, similar perioadelor precedente, pe
parcursul trimestrului I 2019, preturile la legume au continuat sa
exercite un impact semnificativ. in acelasi timp, in cazul preturilor
la cartofi, contributia din partea acestora a crescut considerabil Tn
perioada de referinta. De mentionat ca, pe parcursul trimestrului
I 2019 au continuat presiunile inflationiste din partea bunurilor
procesate®. Cresterea preturilor pentru aceste categorii de
produse a fost determinata de majorarea costurilor de producere
(cheltuieli de salarizare, materia prima, deprecierea in termeni
anuali a cursului de schimb MDL/USD), dar si drept urmare a unei
cereri agregate pozitive. De mentionat ca, asupra majorarii
preturilor interne la carne si preparate din carne au influentat
pozitiv si cresterea cotatiilor internationale la aceste produse.

in trimestrul Il 2019, rata anuald a preturilor la produsele
alimentare a fnregistrat un nivel mediu de 6,6 la suta, fiind cu 3,2
p.p. superior celui din trimestrul 1 2019. Contributia din partea
preturilor la produsele alimentare la formarea ratei anuale a
inflatiei s-a majorat cu 1,2 p.p., constituind 2,6 p.p. in trimestrul Il
20109.

Preturile reglementate

in trimestrul 1l 2019, rata anuala a preturilor
reglementate a continuat sa se mentina in teritoriul
negativ, preponderent, reflectdand impactul de Ila
diminuarea tarifului la energia electrica din vara anului
precedent.

in trimestrul 1l 2019, rata medie a preturilor reglementate a
constituit minus 2,2 la suta, fiind astfel cu 0,3 p.p. superioara
celei din trimestrul precedent (Graficul 1.6). Dinamica negativa,
dar mai putin pronuntata a preturilor reglementate a fost
determinata, in cea mai mare parte, de impactul negativ de la
diminuarea tarifului la energia electrica din luna iulie 2018 cu cca
10 la suta. Totodata, o contributie negativa a continuat sa fie
exercitata de scaderea preturilor la medicamente din perioadele
precedente. Pe parcursul trimestrului, fluctuatii de preturi au fost
inregistrate la transportul aerian si feroviar. Totusi, impactul
acestora la dinamica preturilor reglementate a fost unul minor.

in ansamblu, preturile reglementate au avut un impact negativ de
0,5 p.p. asupra ratei anuale a IPC in trimestrul 1l 2019. in perioada
urmatoare preturile reglementate vor contribui la accelerarea
ratei anuale a IPC ca urmare a efectului unei perioade de baza
reduse din trimestrul Ill 2019 asociate diminuarii tarifului la energia
electrica.

Preturile la combustibili

Rata anuala a preturilor la combustibili a continuat
traiectoria descendenta din perioadele precedente. Astfel,
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. o rata anuala a preturilor la combustibili s-a diminuat de la 4,9 la
Graficul 1.7: Contributia componentelor  sytg in luna martie 2019, pana la 3,3 la suta in luna iunie 2019, ca
(p.p.) la cresterea anuala a preturilor Ia  yrmare a reducerii presiunilor din partea preturilor la carburanti
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Graficul 1.8: Evolutia si prognoza pe termen
scurt a IPC (%, f.a.p.)
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Tabelul 1.1: Evolutia si prognoza IPC si a
componentelor sale

Efectiv.  Prognoza Abaterea
(%) RI 2,2019 (p.p.)
tr.11,19/ tr.11,19/ efectiv-
tr.l,18 tr.11,18 SB
IPC 4,0 3,8 0,2
Inflatia de baza 5,5 5,6 -0,1
Produsele
alimentare 6,6 5,7 0,9
Preturile
reglementate -2,2 -2,0 -0,2
Combustibili 3,2 3,1 0,1

Sursa: BNS, calcule BNM

(Graficul 1.7). in pofida majorarii preturilor la carburanti din luna
mai 2019, rata anuala a acestora s-a temperat semnificativ, fiind
sustinuta de dinamica preturilor la produsele petroliere pe piata
internationala. Tn acest sens, pretul mediu la petrolul de marca
Urals a constituit in trimestrul de referinta 68,1 USD/baril, fiind
astfel cu 5,8 la suta inferior celui din perioada similara a anului
precedent. Evolutia respectiva a fost insa atenuata de tendinta de
depreciere a monedei nationale fata de dolarul SUA din aceasta
perioada. Totodata, evolutia descendenta a ratei anuale a
preturilor la combustibili a fost sustinuta si de scaderea
contributiei din partea subcomponentei lemne pentru foc. in
acelasi timp, un impact usor mai pronuntat pe parcursul
trimestrului I 2019 a fost exercitat de preturile la gazul Tn butelii.
Preturile la carbune au avut un impact neglijabil asupra ratei
anuale a preturilor la combustibili.

1.2 Compararea prognozei din
Raportul asupra inflatiei nr. 2,
2019 cu evolutia inflatiei in

trimestrul 11 2019

in runda de prognoza din luna aprilie 2019 a fost
anticipata continuarea accelerarii ratei anuale a inflatiei.
Astfel, in cadrul scenariului pentru publicare a fost
prognozat un nivel de 4,1 la suta pentru luna iunie si un
nivel mediu de 3,8 la suta pentru trimestrul Il 2019°.
Datele cu privire la inflatie pentru perioada aprilie-iunie
2019 contureaza o traiectorie usor superioara celei
anticipate in runda precedenta de prognoza (Tabelul 1.1).

De remarcat ca, traiectoria superioara a ratei anuale a inflatiei
a fost determinata de dinamica mai pronuntata a preturilor la
produsele alimentare. Astfel, acestea au inregistrat un ritm mediu
de crestere de 6,6 la suta, fiind cu 0,9 p.p. superior celui anticipat.
Aceasta dinamica a fost determinata de oferta redusa de cartofi in
luna aprilie, precum si de modificarea unor proceduri de colectare
a preturilor®. Pentru prognoza preturilor reglementate si a inflatiei
de baza s-au inregistrat abateri negative de 0,2 la suta si respectiv
0,1 la suta. Totodata, pentru prognoza preturilor la combustibili
abaterea a fost de 0,1 la suta.

5Avand in vedere volatilitatea mai pronuntata a valorilor lunare, dar si unele
eventuale erori de masurare, prognoza pe termen scurt a inflatiei este efectuata
cu o frecventa trimestriala. Valoarea respectiva reprezinta un input al proiectiei pe
termen mediu a inflatiei, care in mod similar are o frecventa trimestriala si sta la
baza deciziilor de politicd monetara. In acelasi timp, aceasta este comunicata in
cadrul Rapoartelor asupra inflatiei. Totusi, datele efective cu frecventa lunara cu
privire la IPC, pe masura publicarii acestora de catre BNS pe parcursul trimestrului,
sunt analizate si comparate cu prognoza pe termen scurt pentru intreg trimestru
pentru a evalua daca principalele ipoteze anticipate se confirma sau daca exista
riscul unor abateri pronuntate de la prognoza. Prin urmare abaterile dintre datele
efective disponibile pentru lunile din cadrul trimestrului si prognoza pe termen scurt
a inflatiei trebuie interpretate corespunzator, tinand cont si de ipotezele/anticiparile
pentru restul lunilor din cadrul trimestrului.

6Impactul generat de aparitia produselor cu caracter puternic sezonier a fost
amplificat de modificarea unor proceduri de colectare a preturilor.
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Prin urmare, ipotezele ce au stat la baza elaborarii prognozei
pe termen scurt a inflatiei din luna aprilie, In mare parte, s-au
confirmat.

1.3 Preturile productiei industriale

In trimestrul 1l 2019, rata anuala a preturilor in industrie
a continuat traiectoria ascendenta inregistrata in primele
luni ale anului 2019. Astfel, in perioada analizata, rata anuala

a acestora s-a pozitionat la nivelul de 1,7 la suta sau cu 1,2 p.p.

superior celui din trimestrul |1 2019. Evolutia ascendenta a ratei
anuale a preturilor in industrie a fost influentata de dinamica
preturilor la produsele livrate atat pe piata interna, cat si cea
externa (Graficul 1.9).

Analizand evolutia ratei anuale a preturilor in industrie dupa
principalele ramuri, se contureaza ca accelerarea pronuntata a
acesteia a fost determinata de evolutia preturilor in industria
prelucratoare (Graficul 1.10), drept urmare a majorarii preturilor n
industria alimentara. Dinamica ascendenta a preturilor in
industria alimentara a fost sustinuta de cresterea preturilor la
produsele din grupa ,prelucrarea si conservarea fructelor si
legumelor”, ,prelucrarea si conservarea carnii si a produselor din
carne” si ,fabricarea produselor lactate”. De notat ca, primele
efecte proinflationiste determinate de cresterea preturilor in
industrie pot fi sesizate Tn dinamica preturilor, corespunzatoare
acestor grupe, din cadrul IPC. De mentionat ca, accentuarea
pronuntata de crestere a costurilor din industria
alimentara va avea un impact proinflationist asupra
componentelor respective din IPC. Totodata, preturile din
industria extractiva, de asemenea, au contribuit la accelerarea
ratei anuale a preturilor in industrie, iar cele din sectorul energetic
au generat un impact neglijabil asupra acesteia.

2,5 -

Graficul 1.9: Rata anuala a preturilor in
industrie (%)
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Graficul 2.1: Evolutia indicilor compusi PMI
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Graficul 2.2: Evolutia USDX* in contextul
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2.1 Economia mondiala, pietele
financiare si de materii prime

Statisticile macroeconomice si indicatorii bursieri din trimestrul I
2019 arata in continuare ca economia mondiala se tempereaza.
Aceasta a determinat OPEC+ sa prelungeasca, la sedinta din iunie
2019, acordul de limitare a productiei de petrol pana in martie
2020, pentru a atenua consecintele reducerii cererii mondiale de
petrol. De asemenea, Sistemul Rezervelor Federale si Banca
Centrala Europeana au anuntat ca intentioneaza, in timpul
apropiat, sa adopte masuri de relaxare monetara. Desi pe termen
scurt economiile emergente beneficiaza de pe urma rebalansarii
capitalului financiar din economiile avansate in cele emergente,
pe termen lung acestea incearca sa se adapteze la reducerea
cererii mondiale. De exemplu, Banca Centrala a Federatiei Ruse a
redus rata de politica monetara pentru a contracara presiunile
dezinflationiste din ultima perioada. Pietele financiare au salutat
decizia SUA si a Chinei de la summitul G20 de a continua
negocierile comerciale, dar si decizia SUA si a Iranului de a
solutiona disensiunile geopolitice pe cale diplomatica. Totodata, in
trimestrul 1l 2019 s-au fnregistrat cresteri ale preturilor
internationale la unele produse alimentare si minereuri din cauza
socurilor de oferta.

Indicii PMI au continuat sa se reduca, dar sunt inca peste valoarea
de referinta de 50 (vezi caseta tehnica ,Indicii PMI - concept si
particularitati” din Raportul asupra inflatiei nr. 1, 2014). in luna
iunie 2019, indicele compus PMI la nivel global a fost de 51,2. in
zona euro acesta a fost de 52,2, dar PMI in sectorul de productie a
fost de 47,6 din cauza situatiei precare in sectorul de producere a
automobilelor in Germania. Pentru Germania indicele PMI compus
a fost de 52,6, iar cel in sectorul de producere de 45,0. in Federatia
Rusa, dupa mult timp, acest indice a coborat la 49,2, ceea ce
reprezinta semnale ingrijoratoare privind evolutia economiei ruse.
in China, indicele compus PMI a depasit usor (50,6) nivelul de
referinta (Graficul 2.1).

Dupa o perioada indelungata de apreciere, in luna iunie 2019,
dolarul SUA s-a depreciat brusc, indicele USDX reducéndu-se
de la 97,7 in mai 2019 la 95,7 in iunie 2019. De asemenea in
luna iunie 2019, rata somajului in SUA a crescut cu 0,1 p.p., pana
la 3,7 la suta. Sistemul Rezervelor Federale a anuntat recent
disponibilitatea de a reduce ratele dobanzilor pentru a sprijini
cea mai lunga recuperare economica din istoria SUA, deoarece
ritmul de crestere economica in SUA a incetinit in trimestrul Il
2019. Astfel, la sedinta din 31 iulie 2019, SRF a redus intervalul
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ratelor dobanzilor cu 25 p.p. pana la nivelul de 2,00 - 2,25 la suta
(Graficul 2.2).

In luna iunie 2019, paritatea EUR/USD a crescut de la media de
1,1185 in luna mai 2019 la 0 medie de 1,1293. Presedintele Bancii
Centrale Europene, Mario Draghi, a mentionat despre posibilitatea
reducerii ratei dobanzii si/sau a reluarii programelor de stimulare
monetara, ceea ce a determinat ca rata Euribor cu scadenta la 3
luni sa se reduca semnificativ in luna iunie 2019. Desi in termeni
reali moneda unica europeana s-a depreciat in raport cu alte
monede de circulatie internationala, aceasta s-a apreciat usor
fata de dolarul SUA, reflectdnd o depreciere mai semnificativa
a dolarului SUA pe piata valutara. Totodata, liderii europeni au
desemnat seful FMI, Christine Lagarde, pentru postul de presedinte
al BCE si se anticipeaza ca aceasta sa continue politica lui Mario
Draghi (Graficul 2.3).

Rubla ruseasca s-a apreciat in trimestrul 11 2019 Tnh medie cu 2,4
la suta comparativ cu trimestrul 1 2019. Pretul petrolului Urals a
crescut cu 7,8 la suta comparativ cu media trimestrului | 2019,
chiar daca cresterea s-a reflectat in luna aprilie, dupa care pretul
petrolului a fost in scadere. Rubla ruseasca a fost sustinuta in
perioada analizata de pretul la petrol mai mare comparativ cu
trimestrul | 2019 si de cresterea cererii pentru activele rusesti. De
asemenea, anterior sedintei SRF, a crescut optimismul general
pe pietele valutare ale tarilor emergente si in curs de dezvoltare
(Graficul 2.4).

In anul 2019, cu exceptia lunilor februarie si iunie, piata mondiala
de petrol a fost deficitara. Productia de petrol OPEC a fost in
descrestere continua in corespundere cu acordul OPEC+ de
limitare a productiei de petrol. Totusi, pretul petrolului,
incepand cu sfarsitul lunii aprilie 2019, a fost in scadere din cauza
cresterii asteptarilor privind reducerea cererii de petrol la nivel
mondial si a previziunilor OPEC pentru anul 2020, din care rezulta
formarea unui excedent de aprovizionare ca urmare a cresterii
productiei de titei de sist In SUA. Astfel, la sedinta OPEC din luna
iunie 2019, OPEC+ a prelungit acordul de limitare a productiei de
petrol pana in martie 2020. Totodata, in trimestrul de raportare,
cresterea tensiunilor geopolitice din Orientul Mijlociu si
deprecierea dolarului SUA au contribuit periodic la cresterea
pretului petrolului (Graficul 2.5).

Dupa o lunga perioada in care s-au finregistrat ritmuri anuale
negative, preturile internationale la produsele alimentare
au inceput sa creasca. in luna iunie 2019, indicele FAO s-a majorat
cu 0,2 la suta comparativ cu luna iunie 2018 din cauza socurilor
de oferta. Au crescut semnificativ preturile internationale la
cereale (porumb, grau, soia) din cauza conditiilor
agrometeorologice precare din SUA care au compromis recolta de
cereale din anul curent. De asemenea, a crescut esential pretul la
uleiul din masline, carne de porc si zahar. Totodata, prognozele
arata o continuare a tendintei de crestere a preturilor
internationale la produsele alimentare (Graficul 2.6).

Graficul 2.4: Evolutia USD/RUB in raport cu
Urals
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Graficul 2.5: Piata mondiala de petrol
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Graficul 2.6: Ritmul anual de crestere a
preturilor mondiale la produsele alimentare
(indicele FAO) (%)
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2.2 Evolutia economiilor importante

in trimestrul 1 2019, produsul intern brut al Statelor Unite ale
Americii a crescut cu 3,2 la suta comparativ cu perioada analogica
a anului 2018. in semestru I, productia industriala in SUA a crescut
cu 2,2 la suta comparativ cu perioada respectiva a anului 2018.
Rata somajului in SUA a crescut in luna iunie 2019 cu 0,1 p.p.,
pana la nivelul de 3,7 la suta. In luna iunie 2019, inflatia in SUA
a fost sub asteptari, preturile de consum stagnand fata de luna
precedenta si majorandu-se cu 1,6 la suta fata de nivelul preturilor
din luna iunie 2018.

Produsul intern brut al zonei euro a crescut in trimestrul | 2019
cu 0,4 la suta comparativ cu trimestrul precedent si cu 1,2 la
suta (seria ajustata sezonier) comparativ cu trimestrul | 2018.
Totodata, in perioada ianuarie-mai 2019, productia industriala in
zona euro s-a contractat in medie cu 0,4 la suta comparativ cu
perioada analogica a anului 2018, dintre care productia industriala
in Germania cu 2,9 la suta si in Italia cu 0,8 la suta, iar in Franta
a crescut cu 1,3 la suta. in luna mai 2019, rata somajului in zona
euro a scazut cu 0,1 p.p. pana la 7,5 la suta. in luna iunie 2017,
inflatia anuala in zona euro a fost de 1,3 la suta.

Cresterea economica a Chinei a scazut la cel mai jos nivel in
aproape trei decenii, produsul intern brut inregistrand un ritm
anual de 6,2 la suta in trimestrul 1l 2019, dupa 6,4 la suta in
trimestrul precedent.

2.3 Evolutia economiilor vecine si
principali parteneri de comert

in trimestrul | 2019, economia Federatiei Ruse a crescut in
medie cu 0,5 la suta comparativ cu perioada similara a anului
precedent. In primele cinci luni ale anului 2019, productia
industriala s-a majorat cu 2,4 la suta, comertul cu amanuntul cu
1,7 la suta, exporturile si importurile s-au diminuat cu 2,5 la suta,
fata de perioada analogicad din anul 2018. in luna iunie 2019,
inflatia anuala in Rusia a coborat pana la 4,7 la suta. Situatia
macroeconomica si presiunile dezinflationiste au creat preconditii
pentru diminuarea ratei de refinantare de catre Banca Centrala a
Rusiei.

in Romania, produsul intern brut in trimestrul 1 2019 a fost mai
mare, in termeni reali ajustat sezonier, cu 1,3 la suta comparativ
cu trimestrul IV 2018, iar fata de acelasi trimestru al anului 2018,
a Inregistrat o crestere cu 5,0 la suta pe seria bruta. in perioada
ianuarie — mai 2019, productia industriala Tn Romania a crescut
fata de perioada similara a anului precedent cu 0,7 la suta pe seria
bruta. Tn luna iunie 2019, preturile de consum au scazut cu 0,2 la
suta fata de luna precedenta si au crescut cu 3,8 la suta fata de
nivelul preturilor din luna iunie 2018, usor peste intervalul tintit de
Banca Nationala a Romaniei.
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In trimestrul | 2019, produsul intern brut al Ucrainei a crescut
cu 0,2 la suta comparativ cu trimestrul IV 2018 (pe seria ajustata
sezonier) si cu 2,2 la sutd comparativ cu trimestrul | 2018. in
perioada ianuarie — mai 2019, in Ucraina productia industriala a
crescut cu 0,9 la suta, productia in constructii cu 26,3 la suta,
iar productia agricola cu 2,0 la suta. Totodata, in baza anuala,
exporturile au crescut in primele cinci luni ale anului 2019 cu 7,4 la
sutd, iar importurile cu 9,3 la suta. in luna iunie 2019, preturile de
consum si preturile productiei industriale s-au majorat in termeni
anuali cu 9,0 la suta si respectiv cu 4,5 la suta.

in trimestrul | 2019, economia Turciei a crescut cu 1,3 la suta
comparativ cu trimestrul IV 2018 si s-a contractat cu 2,6 la suta
comparativ cu trimestrul 1 2018. Indicatorii timpurii pentru
trimestrul 1l 2019 arata o fincetinire economica din cauza
volatilitatii pietei financiare si a incertitudinii politice crescute. In
luna iunie 2019, preturile de consum au stagnat comparativ cu
luna precedenta si au crescut cu 15,7 la suta comparativ cu iunie
2018. in luna iunie 2019, lira turceasca s-a apreciat in medie cu
4,0 la suta fata de dolarul SUA comparativ cu luna mai 2019.
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Graficul 3.1:

cererii la cresterea PIB (p.p.)
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Evolutii ale activitatii
economice

3.1 Cererea

in trimestrul 1 2019 cresterea economica a fost mai
pronuntata fata de trimestrul precedent, fiind in
concordanta cu asteptarile din cadrul rundei precedente
de prognoza. Astfel, rata anuala a cresterii PIB a
inregistrat valoarea de 4,4 la suta, fiind cu 0,6 p.p.
superioara celei din trimestrul IV 2018. Spre deosebire
de a doua jumatate a anului precedent, la inceputul
anului curent cresterea economica a fost sustinuta,
preponderent, de cererea externa, aportul din partea
cererii interne fiind semnificativ mai redus. Totodata,
constructiile si comertul continua sa exercite un impact
important asupra evolutiei activitatii economice. in
acelasi timp, seria ajustata sezonier reflecta o majorare
de 0,3 la suta a PIB comparativ cu trimestrul IV 2018.

Din perspectiva utilizarilor (Graficul 3.1), rata anuala pozitiva a
cresterii PIB in trimestrul | 2019 s-a datorat atat cererii interne, cat
si cererii externe. Totusi, comparativ cu a doua jumatate a anului
precedent, cererea interna a exercitat un impact semnificativ
mai redus. In acest fel, in trimestrul | 2019 consumul final al
gospodariilor populatiei a Tnregistrat o crestere de doar 1,7 la suta
si, ca rezultat, un impact de 1,6 p.p. la dinamica PIB.

Similar perioadelor precedente, consumul final al administratiei
publice a generat un impact marginal asupra PIB, acesta
inregistrand o dinamica pozitiva de 0,6 la suta. Exporturile, dupa
o contractare la sfarsitul anului 2018, in trimestrul 1 2019 au
cunoscut o majorare de 9,5 la suta, contribuind cu 3,5 p.p. la
dinamica anuala a PIB. Importul de bunuri si servicii in trimestrul |
2019 s-a majorat cu 3,8 la suta comparativ cu perioada similara a
anului precedent, generand astfel o contributie negativa de 2,5
p.p. la dinamica PIB. Totodata, formarea bruta de capital fix Tn
perioada de referinta a fost cu 11,3 la suta superioara fata de
trimestrul | 2018, cea ce a determinat un aport de 2,3 p.p. la rata
de crestere a PIB, in timp ce componenta variatia stocurilor a
generat un impact negativ de 0,9 p.p.

Cererea de consum a populatiei

Dupa o accelerare semnificativa la sfarsitul anului 2018,
rata anuala a consumului gospodariilor populatiei a
inregistrat o crestere mai modesta in trimestrul 1 2019.
Ritmul anual al consumului final al gospodariilor populatiei a
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consemnat un nivel de 1,7 la suta, fiind cu 3,8 p.p. inferior celui
din trimestrul IV 2018. Aceasta dinamica a fost generata de
cresterea cheltuielilor pentru procurarea serviciilor cu 6,7 la suta,
in timp ce cheltuielile pentru procurarea bunurilor au ramas
neschimbate fata de perioada similara a anului precedent
(Graficul 3.2).

Evolutia respectiva, similar perioadelor precedente, a fost
sustinutd de majorarea venitului disponibil al populatiei. In acest
fel, in trimestrul IV 20187, venitul disponibil al populatiei a crescut
cu 2,8 la suta, fiind cu 4,4 p.p. inferior fata de cel din trimestrul IlI
2018 (Graficul 3.3). Aceasta evolutie a fost determinata, in
principal, de veniturile aferente prestatiilor sociale si activitatii
salariale. Contributii negative au fost Tnregistrate de evolutia
remiterilor, activitatii individuale non-agricole si activitatii
individuale agricole, dar si a componentei alte venituri. In
trimestrul IV 2018, rata anuala de crestere a venitului disponibil al
populatiei, Tn termeni reali, s-a pozitionat la nivelul de 1,8 la suta,
fiind cu 2,5 p.p. inferioara celei din trimestrul 11l 2018.

Sectorul public

Conform datelor furnizate de catre Ministerul Finantelor, in
trimestrul 1l al anului 2019, veniturile bugetului public national au
fnsumat 15,3 miliarde lei, cu 5,8 la suta peste nivelul veniturilor
acumulate in aceeasi perioada a anului 2018 (Graficul 3.4). Partea
majora a veniturilor bugetare a fost acumulata din contul
impozitelor si taxelor, care au avut o pondere de 63,7 la suta.
Contributiile si primele de asigurari obligatorii au constituit 30,6 la
suta, iar ponderea altor venituri si granturi au constituit 5,2 la
suta si respectiv 0,5 la suta din totalul veniturilor bugetare.

Cheltuielile bugetului public national, au totalizat in trimestrul de
referinta 17,1 miliarde lei, inregistrand o crestere de 16,0 la suta
fata de perioada similara a anului 2018. Din totalul de cheltuieli,
ponderea cea mai mare au avut-o cheltuielile pentru protectia
sociala, pentru invatamant si ocrotirea sanatatii.

De mentionat ca, n trimestrul Il al anului 2019, din bugetul de
stat (BS) au fost transferate in bugetul asigurarilor sociale de stat
(BASS), in fondul asigurarilor obligatorii de asistenta medicala
(FAOAM) si in bugetele locale (BL) 6,5 miliarde lei, Tn crestere
cu 20,0 la suta comparativ cu perioada similara a anului 2018
(Graficul 3.5). Cea mai mare parte a transferurilor din bugetul de
stat a fost indreptata catre bugetele locale, aproximativ 55,5 la
suta din totalul transferurilor, fiind urmate de transferurile in BASS,
circa 40,9 la suta, FAOAM beneficiind de o finantare mai modesta
de 3,6 la suta.

in acest context, in trimestrul Il al anului 2019, executarea
bugetului public national s-a soldat cu un deficit de 1,75 miliarde
lei. In perioada similara a anului 2018, executarea bugetului
public national s-a soldat cu un deficit de 0,24 miliarde lei.
Soldurile conturilor bugetului public national la situatia din 30
iunie 2019 s-au majorat fata de 1 ianuarie 2019 cu 81,5 milioane
lei si au constituit 6,5 miliarde lei.

7Publicarea informatiei de catre BNS cu privire la veniturile si cheltuielile
populatiei pentru trimestrul 1 2019 a fost améanata pentru luna septembrie 2019.

Graficul 3.3: Evolutia venitului disponibil
al populatiei (%, fa.p.) si contributiile
subcomponentelor (p.p.)
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Graficul 3.6: Raportul cererii si ofertei pe
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Graficul 3.7: Curba randamentelor VMS (%)
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Datoria de stat

La situatia din 30 iunie 2019, soldul datoriei de stat a Republicii
Moldova a totalizat 54,4 miliarde lei, raportat la PIB, aceasta a
constituit 27,5 la suta din PIB8. in termeni anuali, datoria de stat a
Tnregistrat o crestere de 6,8 la suta, din contul majorarii datoriei de
stat interne (cu o contributie pozitiva de 1,2 puncte procentuale) si
a datoriei de stat externe (cu o contributie pozitiva de 5,6 puncte
procentuale). Datoria de stat, la sfarsitul lunii iunie 2019, a fost
formata din datoria de stat externa in proportie de 56,9 la suta si
datoria de stat interna Tn proportie de 43,1 la suta.

La finele lunii iunie 2019, soldul datoriei de stat externe a insumat
1705,7 milioane dolari SUA, in crestere comparativ cu 01 ianuarie
2019 cu 16,7 milioane dolari SUA sau cu circa 1,0 la suta.
Recalculat in moneda nationala, soldul datoriei de stat externe a
constituit circa 31,0 miliarde lei (15,7 la suta din PIB8).

Datoria de stat interna la 30 iunie 2019 a constituit circa 23,4
miliarde lei (11,9 la suta din PIB8), superioara celei din 1 ianuarie
2019 cu 1,6 la suta. Cresterea datoriei de stat interne a fost
determinata de valorile mobiliare de stat (VMS) emise pe piata
primara, al caror volum s-a majorat cu 4,7 la suta fata de inceputul
anului 2019. Urmare a acestor evolutii, la sfarsitul lunii iunie 2019,
datoria interna a fost formata din VMS emise pentru executarea
garantiilor de stat (55,8 la suta din total), VMS emise pe piata
primara (35,4 la suta) si VMS convertite (8,8 la suta).

Piata primara a valorilor mobiliare de stat (VMS)

Pe parcursul trimestrului Il 2019, Ministerul Finantelor a pus in
circulatie valori mobiliare de stat in valoare totala de 2564,0
milioane lei, cu 15,7 la suta mai putin decat volumul ofertei initiale.
Totodata, raportul dintre cerere si oferta pe piata primara a VMS a
fost de 1,01, volumul cererii pe piata primara constituind 3062,6
milioane lei (Graficul 3.6).

Pe parcursul perioadei de raportare, ratele dobéanzilor aferente
VMS alocate au inregistrat volatilitati minore, astfel ratele medii
efective ale bonurilor de trezorerie au atestat fluctuatii de 0,1 p.p.,
iar ale obligatiunilor de stat cu scadenta la doi si la trei ani au
inregistrat diminuari cu 0,1 p.p. Rata medie efectiva a dobanzii
la obligatiunile de stat cu scadenta la 5 ani a ramas la nivelul
trimestrului precedent (Graficul 3.7).

Structura portofoliului VMS puse in circulatie pe parcursul perioadei
de referinta identifica ca cele mai populare VMS au fost cele cu
scadenta la 364 de zile, care au constituit 39,2 la suta din totalul
tranzactiilor, fiind urmate de bonurile de trezorerie de 182 de zile,
a caror pondere a constituit 34,5 la suta, iar ponderea bonurilor
de trezorerie de 91 de zile a alcatuit 12,6 la suta. De mentionat
ca ponderile obligatiunilor de stat cu scadenta la 2 ani, 3 ani si la
5 ani au constituit 1,9 la suta, 0,7 la suta si 0,6 la suta, respectiv
(Graficul 3.8).

8P|B estimat de BNM.
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Cererea de investitii

Investitiile au continuat sa exercite un impact pozitiv
asupra cresterii PIB si la inceputul anului curent. In
trimestrul | 2019, componenta investitionala a generat o
contributie pozitiva la dinamica activitatii economiei, cu 1,4 p.p. la
cresterea PIB. Evolutia respectiva a fost determinata de majorarea
formarii brute de capital fix cu 11,3 la suta, care a generat un
aport de 2,3 p.p. la cresterea PIB. in acelasi timp, in trimestrul |
2019, a fost sesizata o diminuare a stocurilor, care a contribuit la
temperarea ritmului anual de crestere a PIB cu 0,9 p.p. De
mentionat ca, dinamica ratei anuale a formarii brute de capital fix
s-a datorat cresterii ratei anuale a investitiilor in ,constructii”
(14,9 la suta), iar cele In ,masini si utilaje” au inregistrat o
crestere mai modesta (6,7 la suta) (Graficul 3.9).

Totodata, potrivit datelor operative prezentate de BNS, in trimestrul
| 2019, rata anuala de crestere a investitiilor in active imobilizate
corporale?, s-a pozitionat la nivelul de 24,1 la suta. in structura,
contributii mai pronuntate la dinamica pozitiva a investitiilor in
mijloace fixe au revenit grupelor ,masini, utilaje, instalatii de
transmisie” si ,mijloacelor de transport” (Graficul 3.10).

Din perspectiva surselor de finantare a procesului investitional se
atesta o crestere a acestora dupa toate categoriile. De mentionat
ca, in trimestrul 1 2019 a fost inregistrata o dublare a volumului
investitiilor din partea statului, in comparatie cu trimestrul similar
al anului precedent. Totodata, mijloacele proprii raman a fi
principala sursa de finantare a investitiilor in active imobilizate
(70,5 la suta din total). Rata anuala de crestere a acestora in
trimestrul de referinta a constituit 15,0 la suta.

Cererea externa netal®

Exporturile au generat un aport pozitiv pronuntat la
dinamica PIB la inceputul anului curent, fiind sustinut de
exporturile de vehicule si aparate. Totusi, datele
operative cu privire la evolutia comertului extern al
Republicii Moldova prezinta semnale de contractare a
cererii externe nete in trimestrul 11 2019. in primele doua
luni ale trimestrului Il 2019, rata anuala a exporturilor s-a
pozitionat la nivelul de 0,9 la suta sau cu 7,2 p.p. inferior
celui din trimestrul I 2019. Totodata, rata anuala a
importurilor in aceeasi perioada s-a majorat pana la
nivelul de 4,9 la suta sau cu 2,0 p.p. superior nivelului
din trimestrul 1 2019.

Evolutia ascendenta a exporturilor la inceputul anului curent a
fost sustinuta, preponderent, de dinamica exporturilor catre Turcia
(inclusa in subcomponenta Restul lumii). in acelasi timp, cresterea
exporturilor la inceputul anului curent a fost determinata,
preponderent, de evolutia subcomponentei ,vehicule, aparate
optice si de Tnregistrat sau reprodus sunete”, dar si a grupei
.produse alimentare, ale regnului animal, bauturi si grasimi”.

9Din 1 ianuarie 2017 chestionarul statistic 2-INV "Cu privire la investitii" a fost
modificat Intru ajustarea instrumentarului statistic (notiuni si definitii utilizate,
metode de calcul si de prezentare a indicatorilor) cu prevederile noilor Standarde
Nationale de Contabilitate, care au intrat in vigoare cu titlu obligatoriu din 1 ianuarie
2015.

10s.au utilizat datele trimestriale cu privire la evolutia comertului extern al
Republicii Moldova, exprimate in mii dolari SUA.

Graficul 3.9: Dinamica anuala a investitiilor
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Temperarea ulterioara a ratei anuale a exporturilor (in trimestrul Il
2019) a fost cauzata de evolutia exporturilor catre tarile UE.
Totodata, exporturile catre tarile CSl si cele clasificate ca ,,Restul
lumii”1! au generat contributii pozitive la dinamica exporturilor
totale in trimestrul Il 2019 (Graficul 3.12). in aceastd perioada
temperarea ratei anuale a exporturilor a fost determinata de
evolutia exportului de ,,produse alimentare, ale regnului animal,
bauturi si grasimil?” (Graficul 3.13). La majorarea exporturilor a
contribuit, in principal, dinamica grupei ,vehicule, aparate optice
si de Tnregistrat sau reprodus sunete”. Dinamica ultimei poate fi
asociata cu evolutiile favorabile in sectoarele industriale de
producere a acestora.

Analizand evolutia exportului dupa originea produselor, se poate
evidentia ca decelerarea ratei anuale a exporturilor in trimestrul
I 2019 a fost determinata atat de dinamica exportului de marfuri
autohtone, cat si a reexporturilor (Graficul 3.14).

Datele operative pentru trimestrul 1l 2019 prezinta o majorare
marginala a ratei anuale a importurilor, astfel aceasta s-a
pozitionat la nivelul de 4,9 la suta sau cu 2,0 p.p. superior
nivelului din trimestrul 1 2019.

Accelerarea ratei anuale a importurilor in trimestrul I, 2019 a fost
sustinuta, in principal, de evolutia importurilor din CSI (Graficul
3.15).

Pe grupe de marfuri (Graficul 3.16), dinamica ascendenta a ratei
anuale a importurilor a fost influentata de cresterea importului
de ,articole din metale, pietre sau ceramica”, ,materiale textile
si imbracaminte” si de , produse alimentare, ale regnului animal,
bauturi si grasimi”.

Totodata, consemnarea unor ritmuri pozitive de crestere a
importurilor in primele luni ale anului 2019 a fost determinata de
cresterea consumului populatiei, drept urmare a majorarii
venitului disponibil al acestora, dar si a evolutiilor favorabile
inregistrate in sectorul constructiilor.

1Din contributia de 7,4 p.p. generata de tarile clasificate ca ,Restul lumii”,
contributia exportului catre Turcia a constituit 6,5 p.p.

I2Dinamica negativa a grupei a fost determinata de contractarea exportului de
grasimi si uleiuri de origine animala si vegetala.
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Graficul 3.11: Structura investitiilor pe
tipuri de imobilizari corporale tr. 1 2019
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Graficul 3.12: Evolutia ratei anuale a
exporturilor (%) si contributia pe categorii
de tari (p.p.)

1718 118 n/g Iv/18 1719 11/19*

momUE  E=3CS| mmmRestullumii  =w=Exporturile

Sursa: BNS, calcule BNM

*apr.-mai

Graficul 3.13: Evolutia
a exporturilor (%) si

ratei anuale
contributia

componentelor pe grupe de marfuri
(p-p.)

7

\

10 — _ ‘&\\\\\%
i [

118 nne nns /8 119 11/19%
mmm Alte mérfuri
ESVehicule, aparate optice si de inregistrat sau e reprodus sunete

Articole din metale, pietre sau ceramica

Materiale textile si imbracaminte

Produse ale industriei chimice si ale prelucriri lemnului

Produse minerale

E==3Produse alimentare, ale regnului animal, bauturi si grasimi

=t Rata anuali a exporturilor

Sursa: BNS, calcule BNM
*apr.-mai
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Graficul 3.17: Contributia sectoarelor
economiei la cresterea PIB (p.p.)
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3.2 Productia

Pe categorii de resurse, cresterea PIB in trimestrul | 2019
a fost determinata, in cea mai mare parte, de contributia
pozitiva din partea evolutiei comertului cu ridicata si cu
amanuntull3, Acesta a inregistrat o majorare de 6,4 la suta,
contribuind cu 1,2 p.p. la dinamica PIB. Similar perioadei
precedente, un impact pozitiv semnificativ (0,9 p.p.) a fost
exercitat si de majorarea cu 15,7 la suta a valorii adaugate brute
in sectorul constructiilor (Graficul 3.17). Industria a inregistrat o
majorare de 3,1 la suta, contribuind astfel cu 0,5 p.p. la dinamica
anuala a PIB. O contributie pozitiva a fost exercitata de cresterea
valorii adaugate brute in sectorul informatii si comunicatii, cu 8,1
la suta. Evolutii pozitive au fost consemnate si in sectorul
activitatilor financiare si asigurari si cel al tranzactiilor imobiliare.
Valoarea adaugata aferenta acestora s-a majorat cu 6,8 la suta si,
respectiv, 5,0 la suta. Totodata, impozitele nete pe produse in
trimestrul | 2019 s-au majorat cu 0,3 la suta si au generat astfel
un aport de 0,1 p.p. la dinamica PIB.

Indicatorii operativi cu privire la productia industriala
pentru perioada aprilie-mai 2019 contureaza preconditii
pentru un aport pozitiv din partea acesteia in trimestrul 1l
2019. Astfel, in perioada de referinta, ritmul mediu anual al
volumului productiei industriale a consemnat un nivel de 3,5 la
suta, fiind cu 1,9 p.p. superior celui din trimestrul | 2019 (Graficul
3.18). Dinamica respectiva a fost determinata de intensificarea
ritmului anual de crestere a industriei prelucratoare (de la 1,5 la
suta in trimestrul 1 2019 pana la 3,5 la suta in primele doua luni
ale trimestrului Il 2019). Totodata, ritmul anual de crestere a
volumului productiei Tn industria extractiva, Tn aprilie-mai 2019,
s-a diminuat cu 62,8 p.p. fata de trimestrul | 2019, pana la nivelul
de 6,0 la suta. in acelasi timp, sectorul ,productia si furnizarea de
energie electrica si termica, gaze, apa calda si aer conditionat” a
inregistrat o dinamica pozitiva (de la -1,9 la suta in trimestrul |
2019, pana la 3,5 la suta Tn primele doua luni ale trimestrului Il
2019).

in acelasi timp, unele semnale pozitive sunt conturate de
dinamica transporturilor in trimestrul Il 2019. Astfel, rata
medie anuala a volumului marfurilor transportate in perioada
aprilie-mai 2019 a Tnregistrat un nivel mediu de 3,3 la suta (Graficul
3.19). Totodata, in perioada ianuarie-mai 2019, intreprinderile de
transport feroviar, rutier, fluvial si aerian au transportat cu 10,7 la
suta mai multe marfuri comparativ cu perioada similara a anului
2018. Aceasta evolutie a fost determinata de cresterea in termeni
anuali a volumului de marfuri transportate pe cale aeriana (43,1 la
suta), rutierad (16,2 la sutd) si fluviala (9,7 la sutd). In acelasi timp,
transportul de marfuri pe cale feroviara s-a diminuat in termeni
anuali cu 0,9 la suta.

Semnale pozitive cu privire la activitatea economica in
primele doua luni ale trimestrului Il 2019 sunt inregistrate
in comertul intern. Astfel, in perioada de referinta, cifra de

13Comert cu ridicata si cu amanuntul, intretinerea si repararea autovehiculelor si
a motocicletelor, transport si depozitare, activitati de cazare si alimentatie publica.
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afaceri la intreprinderile cu activitate principala de comert cu
amanuntul a consemnat o majorare medie de 17,4 la suta, cu

0,8 p.p. superioara celei din trimestrul precedent (Graficul 3.20).

Totodata, cifra de afaceri la intreprinderile cu activitate principala
de servicii de piata prestate populatiei a inregistrat o crestere
medie de 23,1 la suta, fiind cu 5,1 p.p. superioara celei din
trimestrul | 2019.

in perioada aprilie-mai 2019, cifra de afaceri la intreprinderile
cu activitate principala de comert cu ridicata a consemnat o
crestere medie de 8,8 la sutal4 (Graficul 3.21). Cifra de afaceri la
intreprinderile cu activitate principala de servicii de piata prestate
intreprinderilor a inregistrat, in perioada de referinta, o majorare
de 10,0 la suta, fiind cu 2,4 p.p. superioara ratei anuale din
trimestrul precedent.

in primele sase luni ale anului 2019, volumul productiei globale
agricole s-a diminuat cu 4,2 la suta in comparatie cu perioada
similara a anului precedent (Graficul 3.22), ca urmare a scaderii
productiei in sectorul zootehnic (minus 3,2 la suta) si in sectorul
vegetal (minus 8,8 la suta).

Scaderea volumului productiei Tn sectorul zootehnic a fost
determinata de diminuarea productiei (in masa vie) de ,vite si
pasari” (minus 3,1 la sutd) si ,lapte” (minus 7,5 la sutd). in acelasi
timp, productia de oua a crescut cu 7,5 la suta datorita majorarii
productiei in Intreprinderile agricole cu 3,4 la suta si 1n
gospodariile populatiei — cu 11,3 la suta.

l4Deflatat cu rata anuala a IPC.

Graficul 3.20: Evolutia Tn termeni reali a
comertului intern(%, f.a.p.)

©
~

5/18
6/18
8/18
9/18
10/18
11/18
12/18
1/19
2/19
3/19
4/19
5/19

—o—Comert cu amdnuntul —o—Servicii prestate populatiei

Sursa: BNS

Graficul 3.21: Evolutia comertului cu
ridicata, (deflatat cu rata anuala a IPC)(%,
f.a.p.)
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Graficul 3.22: Rata anuala a productiei
globale agricole (%) si contributia dupa
sectoare (p.p.)
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Graficul 3.24: Evolutia ratei somajului si
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3.3 Piata muncii

Forta de munca

Dupa cresterea semnificativa din trimestrele Il si lll, spre
finele anului 2018'°, populatia activa si cea ocupata a
inregistrat o dinamica negativa minora. in acelasi timp,
numarul somerilor in trimestrul IV 2018 a fost inferior
celui din perioada similara a anului precedent. in
trimestrul IV 2018, populatia economic activa s-a diminuat cu 1,0
la suta comparativ cu perioada similara a anului precedent, ca
urmare a diminuarii numarului populatiei ocupate. Considerand
structura economiei nationale, diminuarea ratei de crestere a
populatiei ocupate a fost determinata, in cea mai mare parte, de
scaderea contributiei pozitive exercitate de evolutia acesteia in
sectorul agricol in perioadele precedente, precum si de evolutiile
negative din sectorul transporturilor (-4,9 la suta), serviciilor
sociale (-7,1 la suta) si subcomponentei alte activitati (-12,9 la
suta). O dinamica anuala pozitiva a populatiei ocupate a fost
inregistrata in sectorul constructiilor (13,4 la suta), datorita
accelerarii activitatii investitionale in a doua parte a anului 2018
ca urmare a unor initiative finantate din bugetul de stat (Graficul
3.23).

in trimestrul IV 2018, numarul somerilor, estimat conform
definitiei Biroului International al Muncii, a fost de 34,2 mii, fiind in
descrestere fata de nivelul trimestrului IV 2017 (40,3 mii). Rata
somajului dupa metodologia BIM, a constituit 2,9 la suta, fiind cu
0,4 p.p. inferioara comparativ cu trimestrul IV 2017, iar cea
ajustata sezonier a constituit 3,0 la suta, fiind cu 0,3 p.p.
superioara celei din trimestrul 11l 2018. Rata de ocupare ajustata
sezonier a inregistrat valoarea de 41,2 la suta, fiind cu 1,9 puncte
procentuale superioara celei din trimestrul lll, 2018 (Graficul 3.24).
Conform datelor furnizate de ANOFM!®, in trimestrul IV 2018,
numarul persoanelor concediate s-a diminuat cu 38,3 la suta fata
de perioada similara a anului precedent, iar numarul locurilor de
munca vacante identificate s-a majorat cu 23,4 la suta.

Fondul de salarizare

Dinamica anuala a fondului de salarizare a continuat
tendinta ascendenta din perioadele precedente. in
trimestrul | 2019, fondul de salarizare pe economie a crescut cu
22,6 la suta, iar in termeni reali, deflatat cu IPC, acesta s-a
majorat cu 19,6 la suta comparativ cu perioada similara a anului
precedent, datorita contributiei pozitive atat din partea dinamicii
fondului de remunerare din sectorul real, cat si a contributiei din
partea sectorului bugetar (Graficul 3.25).

L5publicarea informatiei de catre BNS cu privire la forta de munca in trimestrul |
2019 a fost amanata de catre BNS pentru luna septembrie 2019.
16agentia Nationald pentru Ocuparea Fortei de Munca.
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in trimestrul |1 2019, numarul de salariati pe economie a
fost superior celui din perioada corespunzatoare a anului
2018, in urma evolutiilor din ambele sectoare ale
economiei. Numarul mediu de salariati la nivelul economiei
nationale a fost cu 4,6 la suta superior celui din ianuarie-martie
2018, continuand astfel tendinta de crestere a numarului de
salariati din ultimul an. Dinamica pozitiva a numarului mediu de
salariati din sectorul real a contribuit cu 4,2 p.p., iar cea din
sectorul bugetar cu 0,4 p.p. la evolutia totala (Graficul 3.26).

in trimestrul 1 2019, rata anuala a productivitatii muncii estimata
la nivelul sectorului industrial s-a situat in palierul negativ,
constituind minus 2,2 la suta. in acelasi timp, dinamica anuala a
salariului mediu real la nivelul sectorului industrial s-a majorat
pana la nivelul de 7,1 la sutd. in acest context, ritmul anual de
crestere a costului unitar cu forta de munca in industrie s-a
diminuat cu cca 6,1 p.p., pana la 9,5 la suta (Graficul 3.27).

Graficul 3.26: Numarul mediu de salariati
pe economie (%, f.a.p.) si contributiile
sectoarelor (p.p.)
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Graficul 3.28: Ponderea contului curent in
PIB (%)
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Graficul 3.29: Ponderea contului financiar in
PIB (%)
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3.4 Sectorul extern

in trimestrul | 2019, deficitul contului curent al balantei de plati
s-a micsorat cu 1,4 p.p. fata de cel din trimestrul precedent,
constituind 10,1 la suta ca pondere in PIB (Graficul 3.28).
Diminuarea deficitului balantei de plati s-a produs in urma
micsorarii componentei cu contributie negativa - ,balanta
bunurilor”. Totodata, ponderile componentelor cu contributie
pozitiva au cunoscut atat cresteri, cat si scaderi. Astfel, ponderea
,balantei serviciilor” si a ,balantei veniturilor secundare” s-a
majorat, in timp ce ponderea ,balantei veniturilor primare” s-a
diminuat.

Contul financiar

in trimestrul 1 2019, a fost sesizata o usoara intensificare a intrarilor
nete de capital, astfel, contul financiar, ca pondere in PIB, a
consemnat un nivel de 13,0 la suta sau cu 3,9 p.p. in crestere
comparativ cu trimestrul IV 2018 (Graficul 3.29). De mentionat ca,
Tn aceasta perioada, au fost constatate unele schimbari importante
in structura fluxurilor financiare nete. Astfel, daca in anul 2018
deficitul de cont curent a fost finantat, in principal, prin intrarile
nete aferente grupei ,alte investitii”, In primele luni ale anului
2019 acesta a fost finantat prin intermediul ,investitiilor directe”
si a ,activelor de rezerva”. Fluxul investitiilor directe, ca pondere
in PIB, a consemnat un nivel de 4,9 la suta, fiind cu 3,3 p.p. Tn
crestere comparativ cu trimestrul precedent. Dinamica respectiva
a fost sustinuta, preponderent, de reinvestirea profiturilor de catre
agentii economici. Totodata, in vederea asigurarii necesarului de
valuta pe piata, pentru finantarea deficitului de cont curent, BNM
a intervenit pe piata ca vanzator net de valuta, drept consecinta
activele de rezerva au fost in scadere.

Ponderea datoriei externe in PIB, in trimestrul | 2019, a constituit
62,5 la suta, fiind cu 1,4 p.p. inferioara celei de la finele anului
2018 (Graficul 3.30). De remarcat ca, in structura datoriei externe
nu au fost consemnate modificari esentiale, astfel, similar
perioadelor precedente, ponderea majora in totalul datoriei
externe o detin agentii economicil’ cu 29,9 la sutd, dupa care
urmeaza investitiile directe - cu 16,6 la suta si sectorului
guvernamentall8 i revine 16,0 la suta.

7Datoria cumulativa a ,Bancilor” si a , Altor sectoare”.
18Datoria cumulativa a ,Administratiei publice” si a ,Bancii centrale”.
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4.1 Instrumentele politicii monetare

Politica ratelor dobanzilor

Mentinerea ratei de baza la nivelul de 6,5 la suta anual pe
parcursul trimestrului Il 2019 a fost conditionata de evolutia
inflatiei pe termen scurt. In scopul atenuarii anticiparilor si
presiunilor inflationiste si stimularii economisirii, BNM a majorat
cu 0,5 puncte procentuale rata de baza aplicata la principalele
operatiuni de politica monetara pe termen scurt pana la 7,0 la
suta anual in a doua jumatate a lunii iunie.

Curba randamentelor CHIBOR 2W s-a mentinut relativ stabila pe
parcursul trimestrului de raportare. In conditiile modificarii ratei
de baza a BNM, aceasta a initiat un trend ascendent spre finele
perioadei. Astfel, cotatia CHIBOR 2W la sfarsitul lunii iunie a fost
superioara (+0,42 p.p.) celei consemnate in ultima zi a trimestrului
precedent, constituind 8,13 la suta (Graficul 4.1).

Ratele de dobanda aferente valorilor mobiliare de stat cu scadenta
la 91 zile (Graficul 4.2) au oscilat in jurul valorii stabilite la finele
trimestrului anterior. Pe ansamblul perioadei, media acestei rate a
constituit 4,59 la suta (4,66 la suta in trimestrul anterior).

Media trimestriala a randamentului aferent operatiunilor de
vanzare-cumparare pe piata secundara a valorilor mobiliare de
stat s-a cifrat la 6,09 la suta, fiind usor superioara celei din
trimestrul precedent, in conditiile majorarii termenului mediu
ponderat pana la scadenta de la 260 zile la 263 zile.

Rata medie ponderata a dobanzii inregistrata pe piata monetara
interbancara s-a situat la nivelul de 7,15 la suta anual.

Operatiunile de piata monetara

in cursul trimestrului Il 2019, excedentul de lichiditate s-a mentinut
pe piata monetara, acesta fiind drenat de banca centrala exclusiv
prin intermediul licitatiilor de plasare a certificatelor BNM (CBN).

Graficul 4.1: Ratele medii lunare de referinta
pe piata interbancara si rata de baza a BNM
(%)
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Graficul 4.3:

10000
8000
6000
4000

2000

Evolutia soldului zilnic al
operatiunilor de sterilizare (milioane lei)

2017

Sursa: BNM

2018
Sold zilnic al CBN

2019

Vanzari de certificate ale BNM (CBN)

BNM a derulat licitatile de plasare a CBN cu frecventa
saptamanala, scadenta de 14 zile si cu anuntarea ratei maxime a
dobanzii echivalente cu rata de baza a BNM. Pe ansamblul
trimestrului 1l 2019 rata medie ponderata a operatiunilor de
absorbtie a lichiditatii a reprezentat 6,56 la suta anual.

Stocul plasamentelor CBN a variat pe parcursul trimestrului intre
valoarea minima de 4 125,7 milioane lei si cea maxima de
5 595,9 milioane lei. Soldul mediu lunar al CBN a constituit 4
986,8 milioane lei (-1 283,1 milioane lei fata de trimestrul 1 2019)
(Graficul 4.3).

Facilitatile permanente

Regimul de functionare al facilitatilor permanente (depozite si
credite overnight) stabilit de BNM a permis bancilor gestionarea
eficienta a lichiditatilor proprii si a acordat BNM un plus de
flexibilitate in realizarea politicii monetare proprii, acestea
contribuind la diminuarea volatilitatii ratelor dobanzilor pe piata
monetara pe termen scurt.

Pe parcursul trimestrului Il 2019, bancile au utilizat preponderent
facilitatea de depozit overnight, facilitatea de credit overnight fiind
solicitata doar de doua banci, la finele perioadelor de aplicare a
rezervelor obligatorii, pentru suplinirea cererii de lichiditate pe
termen scurt.

Depozitele overnight plasate la BNM in trimestrul de raportare au
fnsumat un sold mediu zilnic de 289,1 milioane lei, inferior celui
din trimestrul precedent cu 35,9 la suta. Sumele individuale ale
plasamentelor overnight ale bancilor au variat intre minima de 5,0
milioane lei si maxima de 1 840,0 milioane lei.

Creditele overnight au fost acordate in suma totala de 234,0
milioane lei, soldul mediu zilnic pe parcursul trimestrului cifrandu-
se la 2,57 milioane lei.

Rata medie ponderata la depozitele overnight plasate/ creditele
overnight acordate a constituit 3,5 la suta si 9,5 la suta, respectiv.

Rezervele obligatorii

In trimestrul Il 2019, mecanismul rezervelor obligatorii a continuat
sa exercite functiile de control monetar si management al
lichiditatii Tn sistemul bancar.

Pe parcursul trimestrului, norma rezervelor obligatorii din
mijloacele atrase in lei moldovenesti si Tn valuta neconvertibila a
fost mentinuta la nivelul de 42,5 la suta din baza de calcul, iar
norma rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in valuta liber
convertibila - la nivelul de 14,0 la suta din baza de calcul.

Rezervele obligatorii in MDL mentinute de banci in perioada 16
iunie — 15 iulie 2019 s-au cifrat la 15 413,2 milioane lei, volum
mai mare cu 194,0 milioane lei (+1,3 la suta) fata de perioada 16
martie — 15 aprilie 2019.

Rezervele obligatorii In VLC mentinute de banci la Banca Nationala,
la situatia din 30 iunie 2019, au insumat 67,5 milioane dolari SUA
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si 130,9 milioane euro. Comparativ cu 31 martie 2019, rezervele
obligatorii in dolari SUA au crescut cu 9,9 la suta, iar rezervele in
euro - cu 0,4 la suta.

Piata monetara interbancara

Excedentul de lichiditate urmarit in sistemul bancar a mentinut in
continuare piata interbancara a creditelor/depozitelor pasiva. Cu
toate acestea, necesitatea de lichiditati pe termen scurt urmarita
la una din banci, in special in luna aprilie, a condus la o inviorare
usoara a pietei interbancare, astfel incat volumul tranzactiilor in
trimestrul 11 2019 a atins nivelul de 469,0 milioane lei, comparativ
cu 86,0 milioane lei in trimestrul precedent.

Rata medie a dobanzii a constituit 7,15 la suta, termenul
tranzactiilor fiind overnight.

Depozitele statului plasate la Banca Nationala a Moldovei

La situatia din 30 iunie 2019, soldul depozitelor plasate de
Ministerul Finantelor la Banca Nationala a constituit 277,5
milioane lei, din ele circa 91 la suta fiind destinate mentinerii
rezervei de lichiditate a statului. Rata medie ponderata la
depozitele in sold s-a cifrat la 6,26 la suta, termenul mediu
ponderat - 1 045 zile.

Interventiile pe piata valutara interna

BNM a intervenit pe piata valutara interna in perioada aprilie - iunie
2019, atat prin procurari, cat si prin vanzari de valuta (Graficul
4.4).

Pe parcursul perioadei analizate, volumul tranzactiilor Bancii
Nationale a Moldovei efectuate pe piata valutara interbancara
contra lei moldovenesti, la data valutei, a constituit 138,91
milioane dolari SUA, inclusiv tranzactii de cumparare in suma de
98,02 milioane dolari SUA (dintre care 7,92 milioane dolari SUA
echivalentul a 7,0 milioane euro), tranzactii de vanzare in suma
de 40,54 milioane dolari SUA, conversii valutare in suma de 0,32
milioane dolari SUA cu institutile Bancii Mondiale (Banca
Internationala pentru Reconstructie si Dezvoltare si Asociatia
Internationala de Dezvoltare), precum si procurarea de numerar in
suma de 0,03 milioane dolari SUA.

4.2 Dinamica indicatorilor monetari

In trimestrul Il 2019, dinamica agregatelor monetare a fost una
pozitiva, media trimestriala in termeni anuali constituind 11,4 la
suta pentru M2 (cu +3,8 p.p. peste nivelul din trimestrul 1 2019)
si 12,1 la suta pentru M3 (cu 5,6 p.p. mai mult fata de cresterea
din trimestrul precedent). Baza monetara a Tnregistrat o evolutie
mai accentuata fata de trimestrul precedent, media trimestriala in
termeni anuali constituind 17,2 la suta (Graficul 4.5).

Graficul 4.4: Evolutia cursului oficial de
schimb MDL/USD (mediu lunar) si volumul
tranzactiilor BNM (lunare)
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Graficul 4.5: Modificarea agregatelor
monetare (%, crestere anuala)
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Graficul 4.7: Dinamica soldului total al
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Masa monetara

Pe parcursul trimestrului Il 2019, masa monetara in sens larg a
inregistrat in medie o crestere anuala de 12,1 la suta, determinata
de cresterea, cu o contributie majora, a banilor in circulatie si de
cresterea depozitelor in valuta (Graficul 4.6).

Componenta depozitelor in moneda nationala a avut o evolutie
pozitiva Tn trimestrul de raportare (Graficul 4.7), fiind determinata,
preponderent, de accelerarea ritmului de crestere a depozitelor la
vedere si de scaderea depozitelor la termen (Graficul 4.8). De
mentionat ca depozitele la termen s-au aflat in palierul negativ de
crestere, fiind cu 1,1 p.p sub evolutia din trimestrul precedent,
cauzata, in principal, de diminuarea volumului depozitelor la
termen ale persoanelor juridice (Graficul 4.9).

Componenta depozitelor in valuta continua evolutia ascendenta,
ca urmare a cresterii accentuate a depozitelor in valuta la vedere
ale persoanelor juridice fata de trimestrul similar al anului
precedent (Graficul 4.11). Componenta depozitelor la termen in
valuta a avut o contributie neutra la dinamica depozitelor in
valuta (Graficul 4.12).

Ritmul de crestere a banilor in circulatie, s-a majorat cu 10,4 p.p.
comparativ cu trimestrul precedent, iar contributia banilor in
circulatie la cresterea M3 a crescut cu 0,9 p.p. fata de nivelul
fnregistrat in trimestrul | 2019. Dinamica banilor in circulatie a
fost determinata de fluxul numerarului de fncasari mai mic in
comparatie cu fluxul de numerar de eliberari din casele bancilor
licentiate. Din totalul incasarilor, ponderea cea mai mare au
avut-o incasarile de la comercializarea marfurilor de consum si
incasarile pe conturile curente si conturile de depozit ale
persoanelor fizice. Totodata, referitor la eliberarile din casele
bancilor licentiate componentele principale le-au constituit:
eliberarile pentru cumpararea valutei de la persoanele fizice si
eliberarile de numerar din conturile curente si din conturile de
depozit.



Capitolul 4. Promovarea politicii
monetare

29

Graficul 4.8: Dinamica soldului depozitelor
in MDL (%, contrib. comp. 1in crestere
anuala)
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Graficul 4.9: Dinamica soldului depozitelor
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Graficul 4.11: Dinamica soldului
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Graficul 4.14: Lichiditate excesiva
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Graficul 4.15: Evolutia soldului creditelor (%,
crestere anuala)
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Graficul 4.16: Structura soldului creditelor
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Lichiditatea excesiva

in conditiile unei cereri de credite in crestere din partea agentilor
economici si a populatiei, lichiditatea excesiva a inregistrat scaderi
fata de perioadele anterioare.

Pe parcursul trimestrului Il 2019, lichiditatea excesiva in sistemul
bancar s-a diminuat Tn medie cu 1,2 miliarde lei (minus 40,7 la
suta anual), ca rezultat al cererii nominale a banilor in circulatie in
urma majorarii nivelului preturilor, cresterii salariilor, pensiilor si a
altor retributii sociale, precum si a volumului rezervelor obligatorii,
drept consecinta a intensificarii procesului de creditare atat in
sectorul bancar, cat si in cel financiar nonbancar si a atragerii de
depozite in moneda nationala, inregistrand, astfel, valoarea medie
de 5,5 miliarde lei (Graficul 4.14).

Piata creditelor

Evolutia soldului creditelor acordate de catre bancile
licentiate'®

in trimestrul 11 2019, analogic trimestrelor precedente, soldul total
al creditelor acordate de catre bancile licentiate a consemnat
o crestere. La sfarsitul perioadei de referinta, soldul a insumat
38 237,5 milioane lei, superior celui de la sfarsitul trimestrului Il
2018 cu 17,1 la suta. Cresterea soldului se datoreaza, in mare
parte, majorarii soldului creditelor acordate in moneda nationala,
a caror pondere constituie 60,9 la suta din soldul total al creditelor
(Graficul 4.15).

Soldul creditelor acordate in moneda nationala a inregistrat, la
sfarsitul trimestrului Il 2019, un ritm de crestere anual de 22,2 la
suta, care a continuat, in mare parte, datorita cresterii soldului
creditelor acordate persoanelor fizice, a caror pondere constituia
53,3 la suta din soldul creditelor in MDL. Ritmul anual de crestere
a soldului creditelor Tn valuta recalculat in moneda nationala a
inregistrat o crestere de 9,9 la suta, pe seama variatiei anuale
pozitive a evolutiei creditelor acordate atat persoanelor juridice
(cu o pondere de 96,3 la suta din totalul creditelor in valuta), cat
si persoanelor fizice.

La sfarsitul trimestrului Il 2019, in structura portofoliului de credite
acordate de catre bancile licentiate, cea mai mare cota, analogic
trimestrelor precedente, le revine creditelor acordate persoanelor
fizice (33,6 la suta), fiind urmata de cea a creditelor acordate in
sfera comertului (23,8 la suta) (Graficul 4.16).

Evolutia creditelor noi acordate de catre bancile licentiate

Pe parcursul perioadei de referinta, bancile licentiate din
Republica Moldova au acordat credite noi in volum superior celui
din trimestrul Il 2018 cu 15,5 la suta (Graficul 4.17). Aceasta
evolutie a fost influentata, in mare parte, de cresterea anuala a
creditelor acordate in MDL, a caror pondere s-a majorat pana la
70,2 la suta (67,4 la suta - in trimestru 11 2018).

19Analiza datelor a fost efectuatd in baza rapoartelor ORD 01.06 "Ratele
dobanzilor aferente soldului creditelor si depozitelor” prezentate de catre bancile
licentiate pana la data de 12 iulie 2019.
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Piata depozitelor la termen acceptate de catre bancile
licentiate (soldul depozitelor??)

La sfarsitul trimestrului 11 2019, soldul anual al depozitelor la
termen atrase de catre bancile licentiate a inregistrat o diminuare
de 1,7 la suta, fapt generat de dinamica anuala negativa a
componentei in MDL (Graficul 4.18). Reducerea ritmului anual de
crestere a depozitelor noi in moneda nationala a fost cauzata de
micsorarea soldurilor depozitelor la termen in MDL ale persoanelor
juridice. Odata cu trendul anual descendent al soldului
depozitelor la termen, a fost consemnat un ritm anual de crestere
a depozitelor la vedere acceptate de catre bancile licentiate atat
fn moneda nationala, cat si in valuta, recalculate in lei.

Ratele dobanzilor2°
Evolutia ratei de baza

Pe parcursul trimestrului Il 2019 au avut loc doua sedinte ale
Comitetului executiv al Bancii Nationale a Moldovei cu privire la
deciziile de politica monetara. Urmare evaluarii balantei riscurilor
interne si externe si a perspectivelor inflatiei pe termen scurt si
mediu, Comitetul executiv al Bancii Nationale a Moldovei, la
sedinta din 7 mai 2019, a decis mentinerea ratei de baza aplicate
la principalele operatiuni de politica monetara la nivelul de 6,5 la

suta anual (nivel stabilit la sedinta din 5 decembrie 2017).

Ulterior, la sedinta din 19 iunie 2019, s-a hotarat majorarea ratei
de baza aplicate la principalele operatiuni de politica monetara cu
0,5 puncte procentuale, pana la 7,0 la suta anual. Aceste decizii
au urmarit favorizarea unui climat monetar capabil sa revigoreze
activitatea de creditare si economisire, precum si adaptarea in
continuare a mediului economic intern la volatilitatea si
incertitudinea aferente situatiei macroeconomice externe, avand
ca scop ancorarea anticipatiilor inflationiste, readucerea si
mentinerea ratei inflatiei Tn proximitatea tintei de 5,0 la suta pe
termen mediu, cu o posibila deviere de + 1,5 p.p.

20Analiza datelor a fost efectuatd in baza rapoartelor ORD 01.06 "Ratele
dobanzilor aferente soldului creditelor si depozitelor” prezentate de catre bancile
licentiate pana la data de 12 iulie 2019 si nu include depozitele la vedere.

Graficul 4.17: Evolutia creditelor noi
acordate (%, crestere anuala)
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Graficul 4.19: Ratele medii ale dobanzilor
aferente soldurilor creditelor si depozitelor
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Evolutia ratei dobéanzii la soldul creditelor

In perioada aprilie-iunie 2019, ratele medii ponderate ale
dobanzilor aferente soldului creditelor acordate de catre bancile
licentiate si-au continuat trendul de diminuare, iar media
ponderata a acestora a constituit 8,13 la suta anual pentru
creditele in moneda nationala (minus 0,26 p.p. fata de trimestrul |
2019 si minus 1,03 p.p. fata de trimestrul Il 2018) (Graficul 4.19).
Aceasta dinamica a fost determinata de scaderea ratelor la
creditele acordate atat persoanelor juridice, cat si persoanelor
fizice ca urmare a existentei excesului de lichiditate in sistemul
bancar.

Pe ansamblul trimestrului Il 2019, rata medie ponderata a dobanzii
aferenta soldului creditelor in valuta recalculat in MDL a constituit
4,72 la suta anual, inferioara celei din trimestrul 11 2018 cu 0,29

p.p.
Evolutia ratei dobéanzii la soldul depozitelor

Reflectand conditiile monetare din trimestrul Il 2019, ratele medii
ponderate ale dobanzilor aferente soldurilor depozitelor in moneda
nationala si in valuta nu au suferit modificari esentiale, inregistrand
doar mici descresteri anuale (Graficul 4.19). Astfel, rata medie
ponderata a dobanzii aferenta soldului depozitelor in moneda
nationala a constituit 4,71 la suta anual, iar rata medie ponderata
a dobanzii aferenta soldului depozitelor in valuta 0,99 la suta
anual.

Evolutia marjei bancare

in trimestrul 11 2019, marjele bancare trimestriale (calculate drept
diferenta dintre ratele medii ponderate ale dobanzilor aferente
soldurilor creditelor si ratele medii ponderate ale dobanzilor
aferente soldurilor depozitelor) la soldul in moneda nationala si la
cel Tn valuta recalculat in MDL au Iinregistrat descresteri
comparativ cu trimestrul precedent (Graficul 4.20).

Evolutia ratelor Ila creditele si depozitele noi
acordate/atrase de catre bancile licentiate

Urmare micsorarii surplusului de lichiditate din sistemul bancar in
trimestrul I 2019 si majorarii ratei de baza aplicate la principalele
operatiuni de politica monetara, ratele medii ponderate ale
dobanzilor la depozitele noi atrase la termen au finregistrat
cresteri usoare (0,14 p.p.) comparativ cu trimestrul precedent
(Graficul 4.21).

Ratele medii ponderate la creditele noi acordate in MDL si-au
continuat trendul descrescator. Astfel, rata medie ponderata a
dobanzii la creditele acordate in moneda nationala de catre bancile
licentiate s-a redus cu 0,18 p.p. comparativ cu trimestrul | 2019.
Aceasta evolutie a fost determinata, in mare parte, de trendul
descrescator al ratelor dobanzilor pe segmentul persoanelor fizice.
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Evolutia cursului de schimb nominal si real efectiv

Pe parcursul trimestrului 1l 2019, cursul oficial nominal al monedei
nationale s-a depreciat cu 4,8 la suta in raport cu dolarul SUA, iar
fata de euro - cu 6,3 la suta comparativ cu nivelul inregistrat la
finele trimestrului anterior (Graficul 4.22). in valori medii, cursul
leului moldovenesc a inregistrat evolutii similare, insa in proportii
mai mici: depreciere de 4,6 la suta fata de dolar si de 3,4 la suta
fata de euro.

in raport cu dolarul SUA s-au depreciat si unele valute ale tarilor-
parteneri comerciali principali ai Republicii Moldova incluse in cosul
REER: lira sterlina — cu 3,2 la suta, lira turceasca - cu 3,0 la suta
si renminbi chinezesc - cu 2,1 la suta. Celelalte valute incluse in
cos atat din spatiul UE, cat si din CSI s-au consolidat in raport cu
dolarul SUA (Graficul 4.23).

in aceste conditii, in trimestrul Il 2019, leul moldovenesc a
fnregistrat o depreciere reala, de 4,1 la suta fata de cosul valutelor
tarilor - principali parteneri comerciali ai Republicii Moldova
(06.19/03.19). Contributii mai mari la deprecierea REER fata de
trimestrul anterior au avut Romania - cu 1,1 p.p., Federatia Rusa -
cu 0,8 p.p. si Ucraina — cu 0,5 p.p. (Graficul 4.25).

in trimestrul Il 2019, au continuat unele tendinte nefavorabile,
precum scaderea transferurilor din strainatate in favoarea
persoanelor fizice si deteriorarea balantei comerciale, dinamica
cursului leului fiind afectata si de incertitudinile specifice
perioadei post-electorale. In acest sens, la inceputul trimestrului Il
2019, piata valutara s-a aflat intr-o etapa de reajustare, cursul
leului marcand unele corectii, ca ulterior sa parcurga o perioada
de stabilizare in proximitatea unui alt nivel.

in linii generale, pe ansamblul trimestrului Il 2019, situatia pe piata
valutara s-a ameliorat fata de trimestrul anterior, presiunile de
depreciere asupra cursului leului reducandu-se treptat, in conditiile
in care oferta de valuta a revenit in crestere. Totodata, pe parcursul
trimestrului s-au inregistrat dezechilibre intre cererea si oferta de
valuta atat pozitive, cat si negative, iar din necesitatea de a le
atenua si, respectiv, de a evita fluctuatii mai mari ale cursului
leului, BNM a intervenit in piata atat prin procurare, cat si prin
vanzare de valuta.

Oferta neta de valuta din partea persoanelor fizice a crescut pana
la 603,3 milioane dolari SUA, cu 66,9 la suta mai mult comparativ
cu trimestrul 1 2019 si cu 12,0 la suta - in raport cu trimestrul
Il 2018. Aceasta dinamica difera de cea a transferurilor din
strainatate in favoarea persoanelor fizice care, desi s-au majorat
cu 13,5 la suta fata de trimestrul anterior, au scazut cu 8,5 la suta
fata de trimestrul 11 2018.

Structura ofertei nete de valuta din partea persoanelor fizice arata
o consolidare a euro la o pondere de 75,6 la suta (Graficul 4.26),
dar si o tendinta de majorare a ponderii altor valute, preponderent
a ofertei de lire sterline in detrimentul celor traditionale (USD si
RUB).

Cererea neta de valuta de la agentii economici s-a mentinut la un
nivel relativ Thalt — 594,1 milioane dolari SUA, in crestere cu 13,7 la
suta fata de trimestrul 1 2019 si cu 8,1 la suta - fata de trimestrul II
din 2018, asociata cu deteriorarea balantei comerciale de marfuri

Graficul 4.22: Fluctuatiile cursului oficial al
leului moldovenesc in raport cu dolarul SUA
si euro
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Graficul 4.24: Dinamica cursului de schimb
nominal efectiv (NEER) si real efectiv (REER)
al MDL calculat in baza ponderii principalilor
parteneri comerciali (Dec.2000-100%)
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Graficul 4.25: Contributia principalilor
parteneri comerciali ai RM la modificarea
cursului real efectiv Tn trimestrul 11 2019
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Graficul 4.26: Structura valutara a ofertei
nete de valuta (valutele sunt recalculate in
USD la cursul mediu constant)
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cu cca 60,2 la suta fata de trimestrul anterior si cu 8,21 la suta
fata de trimestrul 1 2018. Vanzarile catre importatorii de resurse
energetice au continuat sa fie principala componenta a cererii de
valuta, evidentiindu-se si vanzarile de valuta catre unele companii
cu capital strain pentru plata sezoniera a dividendelor fondatorilor
externi.

in aceste conditii, gradul de acoperire a cererii nete de valuta
din partea agentilor economici prin oferta neta de valuta de la
persoanele fizice a crescut pana la 101,5 la suta fata de 69,2 la suta
in trimestrul precedent si 98,1 la suta in trimestrul Il 2018 (Graficul
4.27). In acest sens, BNM a intervenit pe piata interbancara pe
parcursul trimestrului prin procurare neta de valuta in suma de
57,5 milioane dolari SUA.

in dinamica lunara, ritmul de depreciere a leului in raport cu
dolarul SUA a avut o tendinta de temperare de la o luna la alta.
La inceputul lunii aprilie, cursul leului a trecut printr-o etapa de
corectie, Intrerupandu-si tendinta de depreciere in cea de-a doua
jumatate a lunii, cand pe piata s-a nregistrat un surplus de valuta
datorat relansarii ofertei nete de valuta din partea persoanelor
fizice. In aceasta perioada, BNM a realizat majoritatea interventiilor
de procurare de valuta (57,5 milioane dolari SUA pe ansamblul
lunii). In aceste conditii, cursul mediu al leului s-a depreciat cu
2,9 la suta 1n raport cu dolarul SUA fata de cel inregistrat in luna
anterioara.

in luna mai, situatia pe piata valutara s-a inversat, in conditiile in
care gradul de acoperire a cererii prin oferta neta de valuta a
coborat pana la 84,5 la suta de la 124,4 la suta in luna aprilie,
urmare unei cereri mai sporite din partea importatorilor de
resurse energetice, dar si din partea unor companii cu capital
strain pentru plati sezoniere de dividende. In aceste conditii, BNM
a intervenit prin vanzare neta de 14,0 milioane dolari SUA,
temperand presiunile asupra leului, al carui curs s-a depreciat in
medie cu 1,6 la suta in raport cu dolarul SUA.

in luna iunie, piata valutara a revenit la o situatie mai echilibrata,
oferta neta de valuta de la persoanele fizice depasind, cu 3,9
la suta, cererea neta de valuta de la agenti economici, creand
conditiile pentru interventia BNM de procurare neta a 14,0 milioane
dolari SUA. Pe ansamblul lunii, dinamica cursului leului a fost una
stabila, Tnregistrand spre finele lunii o apreciere usoara de 0,2 la
suta, iar cursul mediu al leului si-a redus ritmul de depreciere pana
la 1,2 la suta fata de media lunii mai.

Deprecierea mai pronuntata a leului moldovenesc fata de euro s-a
datorat evolutiei perechii de valute EUR/USD pe pietele
internationale. in trimestrul 1l 2019, euro a avut o evolutie
sinuoasa fata de dolarul SUA, dar a urmat totusi o tendinta
generala de apreciere, cu 1,4 la suta (30.06.19/31.03.19). Pe de o
parte, intarirea monedei unice europene s-a datorat datelor
statistice si asteptarilor favorabile cu privire la cresterea
economica a zonei euro, iar pe de alta parte, s-a produs pe fondul
semnalarii de catre Sistemul Rezervelor Federale, in luna iunie, a
unei posibile decizii de a reduce ratele de refinantare la
urmatoarea sedinta a Comitetului Federal pentru Piete Deschise
(FOMC), care ar fi prima de acest fel din 2008 incoace.

Potrivit situatiei de la finele semestrului | 2019, soldul activelor
oficiale de rezerva a constituit 2 913,7 milioane dolari SUA
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(Graficul 4.28), in crestere cu 89,4 milioane dolari SUA (3,2 la
suta) comparativ cu finele lunii martie 2019, n principal, ca
urmare a interventiilor BNM de procurare a valutei.

Referitor la intrarile de valuta aferente asistentei financiare
externe, in trimestrul de referinta acestea au crescut comparativ
cu perioadele anterioare. Debursari mai importante au provenit
de la Banca Europeana de Investitii, care a acordat credite si
granturi in suma de 42,1 milioane euro, preponderent pentru
sustinerea Programului din sectorul drumurilor. Institutiile Bancii
Mondiale (BIRD si AID) au acordat credite si granturi de 6,2
milioane dolari SUA, preponderent in cadrul proiectelor de
reabilitare a drumurilor locale si reforme in domeniul sanatatii.

Potrivit situatiei de la finele trimestrului Il 2019, activele oficiale
de rezerva au continuat sa asigure un nivel suficient de acoperire
a importurilor de marfuri si servicii (4,8 luni de import?1).

2lcalculat pe baza ultimei prognoze disponibile asupra importului de bunuri si
servicii pentru anul 2019

Graficul 4.28: Evolutia activelor oficiale
de rezerva exprimate in luni de import de

marfuri si servicii (MBP6)
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Tabelul 5.1: Evolutia asteptata a variabilelor
externe (media anuala)
2019 2020 CapltOIUI 5
Cresterea economica

in zona euro, % 1,1 1,2
Cresterea economica

in Federatia Rusa, % 1,4 1,9 P rog noza

Inflatia medie anuala

in zona euro, % 1,3 1,4

Inflatia medie anuala in

Federatia RUSé, % 4,9 4,1 5. 1 Ipoteze externe

EUR/USD 1,13 1,16

USD/RUB 64,7 64,8

Pretul petrolului Urals

(dolari SUA/baril) 64,8 62,3 Ipotezele externe din runda curenta de prognoza denota presiuni
Preturile dezinflationiste aferente cererii externe combinate cu socuri de
internationale la crestere temporara a cotatiilor internationale. Astfel, in baza
produsele alimentare, % 2,9 5,4 celor mai recente prognoze ale organizatiilor internationale si a

Sursa: Consensus Economics, Bloomberg, calcule BNM  evolutiilor cotatiilor futures au fost elaborate principalele asteptari
privind evolutia variabilelor mediului extern (tabelul nr. 5.1)

Graficul 5.1: Scenariul de evolutie a cursului

de schimb EUR/USD Ipotezele externe ale rundei curente de prognoza presupun o
crestere mai temperata a economiei zonei euro, de 1,1 la suta in
anul 2019 si 1,2 la suta in anul 2020. Prognoza a fost mentinuta
pentru anul 2019 si diminuata cu 0,1 p.p. pentru anul 2020,
anticipandu-se ca efectele temperarii economiei mondiale si
1 contractarea productiei industriale in Germania vor avea un
impact mai mare. Totodata, incertitudinile aferente Brexit-ului
persista. Prognoza mediilor anuale ale inflatiei armonizate n zona
euro au fost mentinute la 1,3 la suta in anul 2019 si la 1,4 la suta
fn anul 2020 (tabelul nr. 5.1).
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1,17 =
1,16
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Deoarece n primele cinci luni ale anului 2019 produsul intern brut
in Federatia Rusa a crescut marginal cu 0,5 la suta, prognozele

1,13

1,12

“;\W A B NGB 419 4 P 419 4291780 AT 4 * privind evolutia per ansamblu a economiei ruse Tn anul 2019 au
IOttt (%, scaladin droapa) =+ Prognoza aneroars == Prognoza actuala fost diminuate. Astfel, in runda curenta de prognoza se anticipeaza
Sursa: BCE, Consensus Economics, calcule BNM ca economia Rusiei va progresa in medie cu 1,4 la suta in anul

2019 si cu 1,9 la suta in anul 2020. Accentuarea presiunilor
Graficul 5.2: Scenariul de evolutie a  dezinflationiste in Rusia au determinat diminuarea prognozelor
pretului international al petrolului Urals  privind evolutia preturilor de consum. Astfel, in runda curenta de
(dolari SUA/baril) prognoza se anticipeaza ca inflatia medie anuala in Federatia Rusa
va fi de 4,9 la suta in anul 2019 si de 4,1 la suta Tn anul 2020.
Paritatea medie a rublei rusesti in raport cu dolarul SUA va fi de

" 64,7 in anul 2019 si de 64,8 in anul 2020 (tabelul nr. 5.1).

Recenta depreciere a dolarului SUA, dar si a monedei unice
europene au determinat reechilibrarea prognozei privind paritatea
EUR/USD. In runda curentd de prognoza se anticipeaza ca
paritatea medie EUR/USD va fi de 1,13 in anul 2019 si de 1,16 in
anul 2020. Comparativ cu runda precedenta de prognoza,
previziunile privind paritatea EUR/USD au fost diminuate cu 0,9 la
suta atat pentru 2019 cat si pentru 2020. Atat SRF, cat si BCE
sunt asteptate sa adopte in urmatoarele trimestre masuri de
INTLGAT AN® pB118 B A2 412 1NN 470 209,042y relaxare sau stimulare monetara (Graficul 5.1).

I Diferenta (%, scala din dreapta) ***'Prognoza anterioara === Prognoza actuala

Sursa: Ministerul Dezvoltarii Economice a Federatiei incepand cu sfarsitul lunii aprilie 2019, cotatiile petroliere s-au
Ruse, Bloomberg, calcule BNM o N . . .

redus semnificativ pe fondul reducerii cererii mondiale de petrol

si a prognozelor privind cresterea ofertei de petrol non-OPEC.

Prelungirea acordului OPEC+ de limitare a productiei de petrol
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pana in martie 2020 nu a fost suficient pentru a mentine un pret
mai mare al petrolului pe piata internationala. Totodata, riscul
aferent conflictului SUA - Iran este major ca amploare, insa are o Graficul 5.3: Scenariul de evolutie a ritmului
probabilitate mica, ceea ce determina doar cresterea temporara a anual de crestere a preturilor internationale
pretului petrolului, dar nu schimbarea trendului descrescator. in la produsele alimentare (%)

runda curenta de prognoza, se anticipeaza ca in anul 2019 pretul
mediu al cotatiei Urals va fi de 64,8 dolari SUA/baril, cu 5,0 la suta
mai putin decat Tn runda precedenta de prognoza. Pentru anul
2020, se anticipeaza un pret mediu al cotatiei Urals de 62,3 dolari
SUA/baril, cu 6,9 la suta mai putin decat in runda precedenta de
prognoza (Graficul 5.2).

Prognozele privind evolutia preturilor internationale la produsele
alimentare sunt in crestere, dupa ce, in trimestrul Il 2019,
preturile la cereale, carnea de porc, cafea si la zahar au crescut
semnificativ. In runda curentd de prognoza se anticipeaza ca
preturile internationale la produsele alimentare vor creste in 7
medie cu 2,9 la suta Tn anul 2019 si vor continua sa creasca n UG B B NS A 10 119D 410 4000 47

anul 2020 in medie cu 5,4 la suta (Graficul 5.3). e . sl i g P s o i

Sursa: FAO, Bloomberg, calcule BNM

Graficul 5.4: IPC cu intervalul de

5.2 Mediul intern incertitudine (%, f.a.p.)
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Rata anuala a inflatiei va creste pana la finele anului . e
curent (nivel maxim 8,0 la suta, trimestrul IV 2019), dupa K i
care se va diminua continuu pana la finele orizontului de Z :;
prognoza (nivel minim 3,9 la suta, trimestrul 1l 2021). Pe 5] .
parcursul primului trimestru de prognoza, inflatia se va a %
afla in intervalul de variatie al tintei. Incepand cu 3 g
trimestru IV al anului curent, va urca peste limita ) 2
superioara a intervalului. in trimestrul Il 2020, rata ! X
anuala a inflatiei va reveni in interval si se va mentine T 1 B 1 (OO 40 W IS N
pana la sfarsitul orizontului de prognoza?? (Graficul 5.4). Intervalulde variatic I Intervalul e incertitudine

Sursa: BNS, calcule BNM

Sporirea inflatiei pana la finele anului 2019 se va datora aproape
tuturor componentelor IPC si in special preturilor produselor
alimentare, inflatiei de baza si preturilor reglementate (Graficul
5.5). Preturile la combustibili vor creste cu ritmuri destul de - s
reduse pe tot orizontul de prognoza. 12 1

Graficul 5.5: Decompozitia IPC (%, p.p.,
f.a.p.)

Evolutia cursului de schimb al monedei nationale, ajustarea
anticipata a unor tarife, cererea agregata proinflationista, corectia
marjelor comerciale ale agentilor economici, cresterea preturilor
produselor alimentare pe piata internationala si nu in ultimul rand 7
baza joasa din anul precedent vor reprezenta factorii principali ce '
vor stimula sporirea ratei anuale a inflatiei pana la finele anului
curent.

9
r8
il My
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Totodata, incepand cu anul viitor, prezenta unei cereri agregate tot

mai slabe, scaderea usoara a preturilor internationale la petrol si WTIET (A8 BB (12 O ® \20 OO0 \2 g2t
baza Tnalta din anul precedent vor constitui factorii principali ce vor S W nflatia do baza [+ Aimentare I Reclementatc Il Combustibl

. . P . . . . . ursa: BNS, calcule BNM

redirectiona in jos traiectoria ratei anuale a inflatiei pe parcursul

anului 2020 si Tn prima jumatate a anului 2021. Diminuare ratei

anuale a inflatiei va fi temperata de evolutia cursului de schimb

al monedei nationale, de ajustarile anticipate ale unor tarife, de

-1
-2

K Lo 2 v w s o N ® oo

22Trimestrul 11 2021.
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Graficul 5.6: Inflatia de baza (%, f.a.p.)
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Sursa: BNS, calcule BNM

Graficul 5.7: Preturile produselor alimentare

(%, f.a.p.)
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Graficul 5.8: Preturile reglementate (%,

f.a.p.)
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majorarile planificate ale accizelor si de efectul proinflationist al
produselor cu caracter puternic sezonier.

in trimestrul 11l 2019, rata anuald a inflatiei va continua sa creasca,
dar se va mentine in intervalul de variatie al tintei. incepand cu
trimestrul IV al anului curent (inregistrand valoarea maxima de 8,0
la suta), va urca peste limita superioara a intervalului, dupa care
se va diminua continuu pana la sfarsitul orizontului de prognoza si
va reveni in intervalul de variatie al tintei incepand cu trimestrul
Il 2020.

Inflatia medie anuala va fi de 5,0 la suta si 6,7 la suta in anul
curent si, respectiv, Tn anul viitor.

Inflatia de baza va spori pana la sfarsitul anului curent,
mentinandu-se la un nivel relativ inalt pana in trimestrul
111 2020, dupa care se va diminua spre sfarsitul orizontului
de prognoza (Graficul 5.6).

Sporirea inflatiei de baza in prima faza si mentinerea ulterioara la
un nivel relativ inalt pana in trimestrul 111 2020 vor fi determinate
de (1) traiectoria ascendenta a inflatiei importate din anul curent
si inceputul anului viitor, (2) cererea agregata proinflationista
din anul curent, (3) corectia marjelor comerciale ale agentilor
economici si (4) ajustarea accizelor si (5) baza joasa din anul
precedent. Traiectoria descendenta pe parcursul ultimelor trei
trimestre consecutive ale orizontului de prognoza va fi conditionata
de (1) baza inalta din anul curent si (2) de cererea agregata
dezinflationista, dar va fi temperata de ajustarea accizelor.

Rata medie anuala a inflatiei de baza va constitui 5,8 la suta si 7,1
la suta in 2019 si 2020 respectiv.

Ritmul anual de crestere a preturilor produselor
alimentare va spori semnificativ pana la finele anului
curent, ulterior va descreste spre finele orizontului de
prognoza (Graficul 5.7).

Cresterea ratei anuale a preturilor produselor alimentare in anul
curent este conditionata de (1) cresterea inflatiei importate, (2)
cererea agregata inflationista, (3) corectia marjelor comerciale
ale agentilor economici, precum si de (4) baza joasa din anul
precedent. Traiectoria descendenta ulterioara a ratei anuale a
preturilor produselor alimentare va fi determinata de (1) cererea
agregata dezinflationista Tncepand cu trimestrul 1l 2020, (2) baza
fnalta din anul curent si (3) diminuarea inflatiei importate, dar va
fi atenuata de efectul produselor cu caracter puternic sezonier.

Rata medie anuala a preturilor produselor alimentare va constitui
7,5 la suta si 8,3 la suta in 2019 si 2020 respectiv.

Ritmul anual de crestere a preturilor reglementate va
spori brusc in primele doua trimestre de prognoza si va
descreste usor in trimestrul IV 2020. Ulterior, se va
mentine la un nivel constant, relativ jos spre finele
orizontului de prognoza (Graficul 5.8).

in trimestrele Ill si IV 2019, ritmul anual de crestere a preturilor
reglementate va accelera semnificativ, fiind determinat de baza
joasa din anul precedent, dar si de ajustarile tarifelor la gazul din
retea si la energia electrica. Totodata, diminuarea preturilor in
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trimestrul IV 2020 este determinata de efectul bazei, temperata

de ajustarile moderate ale tarifelor in trimestrul IV 2020 la gazul Graficul 5.9: Preturile la combustibili (%,
din retea, transportul interurban si la alte servicii cu componenta fa.p.)

energetica Tnalta (Tncalzire centralizata etc.).

Rata medie anuala a preturilor reglementate va constitui minus 1
0,3 la suta si 4,1 la suta in 2019 si 2020 respectiv. 10

Ritmul anual de crestere a preturilor la combustibili va fi
relativ stabil, fluctuand nesemnificativ la nivele destul de ;
reduse (Graficul 5.9), datorita efectelor opuse ale descresterii s
preturilor internationale la petrol prognozate, aprecierii reale 4]
acumulate si efectului bazei, pe de o parte, si evolutiei cursului de 3
schimb, corectiei marjelor comerciale ale agentilor economici, )
majorarii planificate a accizelor, pe de alta parte, dar si !
alternantei efectelor cererii interne.
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=Preturile la combustibili

. v . S . Sursa: BNS, calcule BNM
Rata medie anuala a preturilor la combustibili va constitui 3,3 la

suta si 2,3 la suta in 2019 si 2020 respectiv. Graficul 5.10: Deviatia PIB (%)
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incepand cu trimestrul Il al anului viitor. I 1
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Deviatia PIB a fost revazuta in contextul schimbarii metodologiei T z.l 0
de calcul a PIB si in urma publicarii ritmului de crestere a PIB real 05 EE "”II
in trimestrul 1 2019 (4,4 la suta f.a.p.). Pentru orizontul de e
prognoza, deviatia PIB se va diminua continuu sub influenta R ,
conditiilor monetare reale restrictive pe fundalul disparitiei '
impulsului fiscal stimulativ. Totodata, cererea externa stimulativa all || || ‘ | || .
va atenua usor descresterea (Graficul 5.10). Rata reala efectiva W 8 (BB O (NSNS (29 00 0 \2 2
de schimb va avea efecte restrictive puternice asupra cererii FDeata P18

agregate, care vor fi usor temperate de rata reala a dobanzii.

N

o

Sursa: calcule BNM

. . Graficul 5.11: Indicele conditiilor monetare
Politica monetara reale si decompozitia

Conditiile monetare reale vor manifesta un caracter
restrictiv asupra cererii agregate pe intreaga perioada de
prognoza (Graficul 5.11). O contributie semnificativa, in acest
sens, 1i va reveni ratei reale efective de schimb. Totodata, pozitia
politicii monetare prin rata dobanzii va fi stimulativa pe tot
orizontul de prognoza, temperand efectele restrictive ale deviatiei
ratei reale efective de schimb.

7,6

6,1 6 —

56 55 55155
52 5 55 5,
/MJ

T !
O AN WA OO N ® O

Ao dbLloanmwsroo~Noo

5.3 Compararea prognozelor

e T
o NUdbh bbb s

b b N b h

WWHUINT W8 WABGABING A9 WA 29 (2020120 \2 2t
—ICMR " Deviatia RRES [l Deviatia RRD

Prognoza actuala a inflatiei este relativ similara cu cea sursa: calcule BNM

anterioara, insa descreste usor mai pronuntat spre finele
orizontului de prognoza (Graficul 5.12).

Totusi, prognozele componentelor IPC au fost reconfigurate
semnificativ, insa Tn sensuri opuse, astfel contrabalansandu-se. A
fost diminuata prognoza inflatiei de baza, a preturilor
reglementate pana in trimestrul Il 2020, a preturilor produselor
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Graficul 5.12: IPC (%, f.a.p., p-p.)
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Graficul 5.13: Decompozitia diferentei dintre
prognoze (p.p.)
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alimentare si la combustibili pentru ultimele doua si, respectiv,
trei trimestre ale perioadei comparabile?3.

Revizuiri in crestere au fost efectuate pentru prognoza preturilor
produselor alimentare pana in trimestrul 1ll 2020, a preturilor
reglementate Tncepand cu trimestrul Ill 2020 pana la sfarsitul
perioadei comparabile si, neesential, a preturilor la combustibili
pentru primele trei perioade de prognoza (Graficul 5.13).

Rata medie anula a inflatiei a fost micsorata cu 0,1 p.p. pentru
anul 2019 si majorata cu 0,2 p.p. pentru anul 2020.

Inflatia de baza a fost revizuita in sens descendent pe
intregul orizont de prognoza (Graficul 5.14). Proiectia
inferioara a acesteia este determinata de (1) o inflatie importata
mai mica pana la sfarsitul anului viitor si de (2) o cerere agregata
inferioara incepand cu trimestrul Ill 2020 si pana la sfarsitul
perioadei comparabile, dar si de (3) o inflatie mai mica decat s-a
anticipat pentru trimestrul anterior. Aceste efecte sunt atenuate
de o cerere agregata superioara pana in trimestrul 11 2020 si de
corectia suplimentara a marjelor comerciale ale agentilor
economici pe parcursul anului curent.

Prognoza ratei medii a inflatiei de baza a fost diminuata cu 0,4 p.p.
pentru anul 2019 si cu 1,2 p.p. pentru anul 2020.

Ritmul anual de crestere a preturilor produselor
alimentare a fost revizuit in sens ascendent pana in
trimestrul IlIl 2020 si descendent pentru ultimele doua
trimestre ale perioadei comparabile (Graficul 5.15). Ritmul
superior al preturilor produselor alimentare este determinat de (1)
o inflatie mai mare decat s-a anticipat pentru trimestrul anterior,
(2) corectii suplimentare ale marjelor comerciale ale agentilor
economici, (3) o evolutie mai semnificativ a preturilor
internationale la produsele alimentare si (4) cererea agregata
superioara pana in trimestrul 11 2020. Totodata, aceste efecte sunt
atenuate de evolutia cursului de schimb si, incepand cu trimestrul
Il 2020, de cererea agregata inferioara.

Prognoza ritmului mediu anual de crestere a preturilor produselor
alimentare a fost majorata cu 1,2 p.p. pentru anul 2019 sicu 1,1
p.p. pentru anul 2020.

Prognoza actuala a preturilor reglementate este
inferioara pana in prima jumatate a anului viitor si
superioara pentru restul perioadei de prognoza (Graficul
5.16). Acest fapt este determinat de anticiparea unor ajustari mai
mici de tarife la gazul din retea si de excluderea altor majorari
cum ar fi serviciile cu componenta energetica inalta (Tncalzire
centralizata etc.). Totodata, nivelul superior din anul viitor este
determinat de ajustarea tarifelor, in trimestrul IV 2020, la gazul
din retea, transportul interurban si la alte servicii cu componenta
energetica Tnalta (incalzire centralizata etc.).

Prognoza ritmului mediu anual de crestere a preturilor
reglementate a fost micsorata cu 2,5 p.p. pentru anul 2019 si
majorata cu 0,2 p.p. pentru anul 2020.

Prognoza ritmului anual de crestere a preturilor la
combustibili a fost revizuita neesential in sens ascendent

23Trimestrul 111 2019 - trimestrul | 2021.
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pana in trimestrul |1 2020 si descendent din trimestrul Il
2020 pana la sfarsitul perioadei comparabile (Graficul 5.17). Graficul  5.15: Preturile  produselor
Proiectia superioara a preturilor la combustibili este determinata  alimentare (%, f.a.p., p.p.)

de (1) o inflatie nesemnificativ mai mare decat s-a anticipat
pentru trimestrul anterior, (2) corectia marjelor comerciale ale
agentilor economici, traiectoria inferioara din a doua perioada se “
datoreaza (1) unui pret mai mic al petrolului si (2) evolutiei 10/
cursului de schimb.

Prognoza ritmului mediu anual de crestere a preturilor la
combustibili a fost majorata cu 0,2 p.p. pentru anul 2019 si
micsorata cu 0,2 p.p. pentru anul 2020.
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5.4 Riscuri si incertitudini

Sectorul extern Graficul 5.16: Preturile reglementate (%,

f.a.p., p.p.)
¢ O volatilitate semnificativa a cotatiilor internationale
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e Vulnerabilitatea preturilor la fructele si legumele
autohtone fata de conditiile meteorologice in
perioada imediat urmatoare. Conform experientei din
ultimii ani, preturile la fructele si legumele autohtone sunt in
mare masura afectate de conditiile meteorologice adverse
cum ar fi ingheturi, seceta, precipitatii abundente, de
costurile asociate recoltarii, transportarii, depozitarii, dar si
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comercializarii acestora in punctele de comercializare din
tard. In cazul unor temperaturi mai scazute sau a unor
precipitatii abundente, preturile la produsele alimentare ar
creste Tn urmatoarele luni peste prognoze (proinflationist).

¢ Incertitudini cu privire la momentul si magnitudinea
ajustarii tarifelor la serviciile reglementate. Prognoza
pe termen mediu a inflatiei are la baza unele ajustari
importante ale tarifelor la anumite servicii in a doua parte a
anului 2019 si in 2020 ca urmare a unor preturi mai mari
pentru resursele energetice, a unei traiectorii mai depreciate
a ratei de schimb asumate in prognoza, dar si a unor devieri
financiare Tn anumite sectoare ale economiei autohtone.
Avand Tn vedere ca tarifele la unele servicii reglementate
produc un impact social considerabil asupra populatiei,
momentul ajustarii acestora poate fi fundamentat nu doar de
factori economici, dar si de urmarirea unor obiective sociale
sau politice de catre decidentii implicati. Prin urmare,
momentul si magnitudinea ajustarilor de tarife nu pot fi
estimate cu un grad suficient de incredere (incertitudine).

¢ Modificarea metodologiei de stabilire a
preturilor-plafon la carburanti. in luna martie 2019,
ANRE a adoptat noua metodologie pentru stabilirea preturilor
la carburanti. Astfel, ANRE nu va mai aproba preturile
maxime de vanzare cu amanuntul pentru produsele
petroliere, iar stabilirea preturilor carburantilor la statiile de
alimentare va reveni in competenta operatorilor, tinand cont
de propriile costuri si de aplicarea ratei de rentabilitate de
cel mult 10,0 la suta. Avand in vedere, perioada indelungata
in care preturile-plafon au fost fixate, dar si volatilitatea
preturilor la produsele petroliere Tn perioada respectiva,
impactul generat de adoptarea noii metodologii asupra
preturilor interne la carburanti in anul curent este marcat de
o incertitudine sporita (incertitudine).

Sectoarele monetar si public

¢ Lichiditati excesive in sectorul bancar. Ca rezultat al
emisiunii monetare pe parcursul perioadei 2018-2019 in urma
interventiilor BNM pe piata valutara, in sistemul bancar s-au
acumulat lichiditati excesive in volum de cca 5,5 miliarde lei.
Acest surplus poate genera pe termen scurt un impact pozitiv
asupra cererii agregate, a cursului valutar de schimb, precum
si presiuni inflationiste (proinflationist).

» Deblocarea asistentei financiare externe. in conditiile
stabilizarii situatiei politice si economice in Republica Moldova
in trimestrul 11 2019, Uniunea Europeana, SUA si Organizatiile
Financiare Internationale au asigurat Guvernul RM ca vor
sustine implementarea reformelor economice si vor debloca
asistenta financiara externa, fapt care va permite cresterea
spatiului fiscal in anii 2019-2020 (proinflationist).

e Rectificarea bugetului de stat pentru anul 2019. La
nivelul bugetului public national, cea mai mare majorare se va
inregistra la capitolul cheltuieli de personal, cu 1,019 miliarde
de lei mai mult fata de bugetul aprobat. Aceasta majorare se
datoreaza necesitatii de acoperire a cheltuielilor de personal
la nivel local din contul transferurilor de la bugetul de stat
ca urmare a implementarii Legii privind sistemul unitar de
salarizare in sectorul bugetar (proinflationist).
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Capitolul 6

Decizii de politica monetara

Rezumatul
sedintei Comitetului executiv al Bancii Nationale a Moldovei din 06.02.2019
cu privire la politica monetara

A prezidat sedinta: dl Octavian Armasu, guvernator — presedinte al Comitetului executiv.

Au fost prezenti: membrii Comitetului executiv - dl Vladimir Munteanu, prim-viceguvernator — vicepresedinte al
Comitetului executiv, dna Cristina Harea, viceguvernator.

Raportor: dl Radu Cuhal - director al Departamentului politica monetara.

Invitati: dl Natan Garstea, dl Victor Colta, dna Natalia Sirbu - consilieri ai guvernatorului, dl Serghei Bucur - sef al
Directiei investitii si operatiuni monetare, director-adjunct al Departamentului piete financiare, dna Diana Avtudov -
director-adjunct al Departamentului supraveghere bancara, dna Viorica Bejan - director al Departamentului juridic,
dl lon Veverita — director al Departamentului raportari si statistica, dl Andrei Rotaru — director al Departamentului
cercetari economice si aplicate.

DI Radu Cuhal a prezentat evolutiile macroeconomice recente interne si externe, situatia de pe pietele
internationale de petrol si materii prime, precum si analiza inflatiei curente si factorii de influenta asupra procesului
inflationist pe termen scurt si mediu. Totodata, a fost prezentata noua runda de prognoza a inflatiei, alaturi de
riscurile si incertitudinile asociate acesteia.

Membrii Comitetului executiv s-au pronuntat pe marginea evolutiilor macroeconomice recente si a
asumarilor aferente noii runde de prognoza, precum si dinamicii inflatiei in functie de obiectivul politicii monetare.

in principal, accentele sedintei au fost puse asupra prognozei curente, subliniind faptul ca cererea agregata
va genera presiuni inflationiste pentru primele trei trimestre din anul 2019, atunci cand deviatia PIB va inregistra
valori pozitive si, respectiv, dezinflationista pentru restul orizontului de prognoza.

Conform noii runde de prognoza, inflatia medie anuala pentru anul curent si anul viitor se va plasa la nivelul
de 4,9 la suta si, respectiv, 5,0 la suta, fiind diminuata cu 0,5 p.p. pentru anul 2019 si majorata cu 0,1 p.p. pentru
anul 2020 comparativ cu runda precedenta de prognoza.

In acelasi timp, discutiile s-au axat pe riscurile si incertitudinile luate in calcul la fundamentarea prognozei
curente. Astfel, riscurile si incertitudinile asociate perspectivei inflatiei au ca surse evolutia preturilor internationale
la petrol si temperarea activitatii economiei mondiale. Cele de natura interna se refera la recolta din anul 2019,
impulsul fiscal, momentul si magnitudinea ajustarii tarifelor la serviciile reglementate, precum si eventuala
diminuare a preturilor la medicamente.

Analizand perspectiva procesului inflationist, in cadrul sedintei din 06 februarie 2019 cu privire la
promovarea politicii monetare, Comitetul executiv a decis mentinerea ratei dobanzii de politica monetara la nivelul
actual de 6.5 la suta anual.

Membrii CE au discutat si adoptat respectiva decizie de politica monetara in baza datelor, analizelor recente
si tendintelor macroeconomice si monetare asociate mediului intern si extern.

Totodata, in cadrul sedintei, Comitetul executiv al BNM a aprobat Raportul asupra inflatiei nr.1, care urmeaza
a fi publicat la 13 februarie curent si va contine o detaliere a riscurilor si incertitudinilor asociate noii runde de
prognoza, analiza evolutiei inflatiei si a factorilor de influenta asupra acesteia, dinamicii activitatii economice,
precum si a aspectelor de promovare a politicii monetare.
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Astfel, Comitetul executiv al BNM a adoptat in unanimitate de voturi urmatoarea hotarare:

1. se mentine rata de baza aplicata la principalele operatiuni de politica monetara pe termen scurt
la nivelul actual de 6,5 la suta anual.

2. se mentin ratele de dobanda:

- la creditele overnight la nivelul actual de 9,5 la suta anual;

- la depozitele overnight la nivelul actual de 3,5 la suta anual.

3. se mentine norma rezervelor obligatorii din mijloace atrase in lei moldovenesti si in valuta
neconvertibila la nivelul actual de 42,5 la suta din baza de calcul.

4. se mentine norma rezervelor obligatorii din mijloace atrase in valuta liber convertibila la nivelul
actual de 14,0 la suta din baza de calcul.

Rezultatele votarii

PRO -3 CONTRA-0 ABTINUT -0
Presedintele Comitetului executiv Secretarul Comitetului executiv

Octavian ARMASU Sergiu SURDU



45

Lista de figuri

1.1 Rata anuald a IPC (%6) . . . v v v e e e e e e e 5
1.2 Rata anuala a principalelor subcomponente ale IPC (%) . . . . .. . i 5
1.3 Evolutia inflatiei anuale (%) si contributia subcomponentelor (p.p.) ... ... ... ... .. ... . ..... 5
1.4 Contributia subcomponentelor (p.p.) la dinamica anuala a inflatieide baza (%) ............... 6
1.5 Contributia componentelor (p.p.) la dinamica anuala a preturilor la produsele alimentare (%) ... ... 7
1.6 Contributia componentelor (p.p.) la dinamica anuala a preturilor reglementate (%) . ........... 7
1.7 Contributia componentelor (p.p.) la cresterea anuala a preturilor la combustibili (%) . .......... 8
1.8 Evolutia si prognoza pe termen scurt a IPC (%, f.a.p.) . . . . . . . 8
1.9 Rata anuala a preturilor in industrie (%) . . . . . . . 9

1.10Rata anuala a preturilor in industrie (%) si contributia componentelor acesteia clasificata dupa

principalele ramuri (P.P.) - . . o o o e e e e e e e 9
2.1 Evolutia indicilor compusi PMI . . . . . 10
2.2 Evolutia USDX* in contextul politicii monetare a SRF . . . . . . . . . . . . . . . 10
2.3 Evolutia EUR/USD (media lunara) si a ratelor dobanzilorinzonaeuro . . ... ................. 10
2.4 Evolutia USD/RUB Inraportcu Urals . . . . . . . . e e 11
2.5 Piata mondiala de petrol . . . . . . . 11
2.6 Ritmul anual de crestere a preturilor mondiale la produsele alimentare (indicele FAO) (%) ... .. ... 11
3.1 Contributia componentelor cererii la cresterea PIB (p.p.) . . . . . . o o i 14
3.2 Evolutia In termeni reali a consumului final al gospodariilor populatiei (%, f.a.p.) . ............. 14
3.3 Evolutia venitului disponibil al populatiei (%, f.a.p.) si contributiile subcomponentelor (p.p.) . ... ... 15
3.4 Dinamica veniturilor si a cheltuielilor publice . . . . .. ... ... . .. .. 15
3.5 Evolutia transferurilor bugetare (milioanelei). . . . . . . . .. 15
3.6 Raportul cererii si ofertei pe piata primara a valorilor mobiliaredestat . . . .. ... ............. 16
3.7 Curba randamentelor VMS (%) . . . . . o o o e e 16
3.8 Structura VMS alocate pe piata primara . . . . . . ... 16

3.9 Dinamica anuala a investitiilor (%) . . . . . . . . 17



LISTA DE FIGURI

46

3.10Contributia componentelor la cresterea investitiilor in imobilizari corporale in tr. 1 2019 (p.p.) . . . . .. 17
3.11Structura investitiilor pe tipuri de imobilizari corporale tr. 12019 (%) . . ... .. ... .. ... ... ... 19
3.12Evolutia ratei anuale a exporturilor (%) si contributia pe categorii de tari (p.p.). . . . . . .. .. ... ... 19
3.13Evolutia ratei anuale a exporturilor (%) si contributia componentelor pe grupe de marfuri (p.p.) . ... 19
3.14Evolutia ratei anuale a exporturilor (%) si contributia dupa origine (p.p.) . . . .. .. ... ... .. .. ... 19
3.15Evolutia ratei anuale a importurilor (%) si contributia pe categorii de tari (p.p.) . ... ... ... ..... 19
3.16Evolutia ritmului anual al importurilor (%) si contriutia componentelor pe grupe de marfuri (p.p.). . .. 19
3.17Contributia sectoarelor economiei la cresterea PIB (P.p.) . . . . . o o i i it i e 20
3.18Evolutia in termeni reali a industriei (%, f.a.p.) . . . . . . o 20
3.19Evolutia transportului de marfuri (%, f.a.p.) . . . . . . o e 20
3.20Evolutia In termeni reali a comertului intern(%, f.a.p.) . . . . . . 21
3.21Evolutia comertului cu ridicata, (deflatat cu rata anuala a IPC)(%, fa.p.) . . ... ... .. ... ... .... 21
3.22Rata anuala a productiei globale agricole (%) si contributia dupa sectoare (p.p.) . . . . . .. ... ... .. 21

3.23Rata anuala de crestere a populatiei ocupate (%) si formarea acesteia dupa sectoarele economiei

nationale (P.P.) . . v o e 22
3.24Evolutia ratei somajului si a ratei de ocupare a populatiei (%) .. ... ... ... . .. ... ... 22
3.25Fondul de salarizare in economie (%, f.a.p.) si contributiile sectoarelor (p.p.) . ... .. ... ........ 22
3.26Numarul mediu de salariati pe economie (%, f.a.p.) si contributiile sectoarelor (p.p.) . .. ... ... ... 23
3.27Salariul mediu real si productivitatea muncii (%, fa.p.) . ... ... ... . 23
3.28Ponderea contului curent TN PIB (%) . . .« v v v it e e 24
3.29Ponderea contului financiar N PIB (%) . . . . . . o v o e e e e 24
3.30Ponderea datoriei externe TN PIB (%) . . . . o o o 24
4.1 Ratele medii lunare de referinta pe piata interbancara si rata de baza aBNM (%) . ... ... ... .... 25
4.2 Evolutia lunara a coridorului ratelor dobanzilor (%) . . . . ... ... . . . . . 25
4.3 Evolutia soldului zilnic al operatiunilor de sterilizare (milioanelei) ... ... .. ...... ... ....... 26
4.4 Evolutia cursului oficial de schimb MDL/USD (mediu lunar) si volumul tranzactiilor BNM (lunare) . ... 27
4.5 Modificarea agregatelor monetare (%, crestere anuald) . . . ... ... ... . . e 28
4.6 Dinamica agregatului monetar M3 (%, contributia componentelor in crestere anuala) ........... 28
4.7 Dinamica soldului total al depozitelor (%, contributia componentelor in crestere anuala) ... ... ... 28
4.8 Dinamica soldului depozitelor in MDL (%, contrib. comp. in crestereanuala) ................. 29

4.9 Dinamica soldului depozitelor la termen in MDL (%, contrib. comp. in crestere anuala) . ......... 29



LISTA DE FIGURI

47

4.10Dinamica soldului depozitelor la vedere in MDL (%, contrib. comp. in crestere anuala) . . . ... ... .. 29
4.11Dinamica soldului depozitelor in valuta (%, contrib. comp. in crestereanuala) ................ 29
4.12Dinamica soldului depozitelor la termen in valuta (%, contrib. comp. in crestere anuala) ......... 29
4.13Dinamica soldului depozitelor la vedere in valuta (%, contrib. comp. in crestere anuala) ......... 29
4.14Lichiditate eXCesIVA . . . . . o 30
4.15Evolutia soldului creditelor (%, crestere anuald) . . . . . ... ... 30
4.16Structura soldului creditelor (% Tn total) . . . . . . o e e e 30
4.17Evolutia creditelor noi acordate (%, crestere anuald) . ... ... ... .. . .. .. 31
4.18Dinamica soldului depozitelor (%, crestere anuald) . . . . .. ... .. .. . . . .. 31
4.19Ratele medii ale dobanzilor aferente soldurilor creditelor si depozitelor (%) . ... ... ... ........ 32
4.20Evolutia marjei bancare aferente soldurilor creditelor si depozitelor (p.p.) .. ... ... ... ........ 32
4.21Ratele medii ale dobanzilor aferente volumelor noi ale creditelor si depozitelor (%) . . . ... ... .... 32
4.22Fluctuatiile cursului oficial al leului moldovenesc in raport cu dolarul SUAsieuro .............. 33
4.23Evolutia monedelor unor tari — principali parteneri comerciali Tn raport cu dolarul SUA
(30.06.2019/31.03.2019, %0) - - « v v v e e e e e e 33

4.24Dinamica cursului de schimb nominal efectiv (NEER) si real efectiv (REER) al MDL calculat in baza
ponderii principalilor parteneri comerciali (Dec.2000-100%) . . . . . . . . . . . e 33

4.25Contributia principalilor parteneri comerciali ai RM la modificarea cursului real efectiv in trimestrul Il
2000 . L 34

4.26Structura valutara a ofertei nete de valuta (valutele sunt recalculate in USD la cursul mediu constant) 34

4.27Gradul de acoperire a vanzarilor nete prin oferta neta si dinamica cursului oficial ... ........... 34
4.28Evolutia activelor oficiale de rezerva exprimate in luni de import de marfuri si servicii (MBP6) . . . . .. 35
5.1 Scenariul de evolutie a cursului de schimb EUR/USD . . . .. .. ... .. .. .. .. .. ... 36
5.2 Scenariul de evolutie a pretului international al petrolului Urals (dolari SUA/baril) . .. ... ........ 36

5.3 Scenariul de evolutie a ritmului anual de crestere a preturilor internationale la produsele alimentare (%) 37

5.4 IPC cu intervalul de incertitudine (%, f.a.p.) . . . . . . . 37
5.5 Decompozitia IPC (%, pP.p., fa.p.) -« o o o o e 37
5.6 Inflatia de baza (%, f.a.p.) . . . oo 38
5.7 Preturile produselor alimentare (%, f.a.p.) . . . . . . 38
5.8 Preturile reglementate (%, f.a.p.) . . . . . 38
5.9 Preturile la combustibili (%, f.a.p.) . . . . . . 39
5.10Deviatia PIB (%) . . . . . . o o 39
5.11Indicele conditiilor monetare reale si decompozitia . . . . . ... .. ... .. .. . e 39
5.12IPC (%, f.a.p., PeP.) c v v o o e e e e e e e e e 40
5.13Decompozitia diferentei dintre prognoze (p.p.) . . . . . o o 40
5.14Inflatia de baza (%, f.a.p., P-P.) -« v v o i 40
5.15Preturile produselor alimentare (%, f.a.p., P.-p.) . - . o o o o 41
5.16Preturile reglementate (%, f.a.p., P-P.) « « v v i i e 41

5.17Preturile la combustibili (%, f.a.p.) . . . . . . 41



48

Lista de tabele

1.1 Evolutia si prognoza IPC si a componentelor sale

5.1 Evolutia asteptata a variabilelor externe (mediaanuala) ... .... ... .. .. .. ... ... . ... ...



	Sumar
	Evolutia inflatiei
	Indicele preturilor de consum
	Compararea prognozei din Raportul asupra inflatiei nr. 2, 2019 cu evolutia inflatiei în trimestrul II 2019
	Preturile productiei industriale

	Mediul extern
	Economia mondiala, pietele financiare si de materii prime
	Evolutia economiilor importante
	Evolutia economiilor vecine si principali parteneri de comert

	Evolutii ale activitatii economice
	Cererea
	Productia
	Piata muncii
	Sectorul extern

	Promovarea politicii monetare
	Instrumentele politicii monetare
	Dinamica indicatorilor monetari

	Prognoza
	Ipoteze externe
	Mediul intern
	Compararea prognozelor
	Riscuri si incertitudini

	Decizii de politica monetara

