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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 11l 2019, rata anuala a inflatiei si-a continuat traiectoria ascendenta de la inceputul anului
curent, majorandu-se de la 4,4 la suta in luna iunie 2019 pana 6,3 la suta in luna septembrie 2019, pe
fundalul unor presiuni din partea preturilor la produsele alimentare si a celor reglementate, precum si al
unor presiuni din partea cererii agregate. Dinamica ascendenta a preturilor la produsele alimentare
a fost determinata, preponderent, de majorarea costurilor si de conditiile meteorologice mai putin
favorabile pentru anumite culturi agricole. Rata anuala a preturilor reglementate a trecut in teritoriu
pozitiv ca urmare a cresterii tarifului la energia electrica in a doua jumatate a lunii august. Totodata,
tendinta de apreciere a monedei nationale a atenuat din presiunile mentionate mai sus si, asociata
cu traiectoria descendenta a preturilor la petrol, a generat scaderea preturilor la combustibili pe piata
interna. Incepand cu luna mai 2019, rata anuala a IPC s-a situat in cadrul intervalului tintei inflatiei.
Rata medie anuala a inflatiei Tn trimestrul 11l 2019 a fost marginal superioara celei anticipate, fapt ce
confirma principalele ipoteze si concluzii aferente rundei de prognoza din luna iulie 2019. Conform
estimarilor, traiectoria ascendenta a ratei anuale a IPC va continua in perioada urmatoare, fiind sustinuta,
preponderent, de presiunile exercitate de cererea interna, dar si de majorarea costurilor. in acest sens, in
trimestrul Il 2019, rata anuala a preturilor in industrie si-a continuat traiectoria ascendenta inregistrata
in primele luni ale anului 2019, conturand astfel premise pentru cresterea unor subcomponente ale IPC
in perioadele urmatoare.

Declinul economiei mondiale a continuat si in trimestrul 11l 2019, principalele provocari fiind tensiunile
comerciale si geopolitice, incertitudinile privind Brexit-ul si modificarea cursului politicilor monetare in
economiile avansate. SRF a diminuat, Tn sedintele din 31 iulie si 18 septembrie 2019, intervalul ratelor
dobanzilor cu cate 0,25 p.p. pana la nivelul de 1,75-2,0 la suta. De asemenea, Banca Centrala Europeana,
in sedinta din septembrie 2019, a mentinut rata dobanzilor, nsa a anuntat reluarea programului de
achizitii de active incepand cu noiembrie 2019. Presiunile asociate reducerii cererii mondiale si tensiunile
comerciale au contribuit la scaderea in continuare a cotatiilor petroliere, chiar daca temporar acestea au
crescut sub presiunea atacurilor cu drona la sondele petroliere din Arabia Saudita. Uniunea Europeana
se confrunta cu o contractare semnificativa a sectorului de producere in Germania, dar si cu incertitudini
sporite privind procesul de iesire din UE a Regatului Unit al Marii Britanii.

in trimestrul 11 2019, cresterea economica si-a continuat tendinta ascendenta din perioadele precedente.
Astfel, rata cresterii PIB a constituit 5,8 la suta, fiind cu 1,4 p.p. superioara celei din trimestrul 1 2019
si valorii anticipate in cadrul rundei precedente de prognoza. in acelasi timp, seria ajustata sezonier
reflecta o majorare semnificativa si fata de trimestrul  2019. Accelerarea cresterii PIB a fost determinata,
in mare parte, de activitatea investitionala mai intensa. Totodata, similar trimestrului precedent, rolul
consumului privat a ramas unul minor. Dinamica exporturilor in trimestrul 1l 2019 a exercitat un impact
mai modest asupra activitatii economice comparativ cu cel de la inceputul anului curent. in contextul
unei cereri interne mai mari, pe fundalul cresterii investitiilor, dinamica anuala a importurilor a fost mai
pronuntatad comparativ cu trimestrul | 2019. in cadrul sectoarelor economiei nationale, constructiile au
crescut semnificativ, exercitand cel mai mare impact asupra dinamicii PIB. Totodata, comertul intern
si industria continua sa exercite un impact puternic asupra evolutiei activitatii economice. Indicatorii
operativi disponibili contureaza preconditii pentru continuarea cresterii economice si in trimestrul Il
2019. in acest sens, pe de o parte, in perioada iulie-august 2019, volumul productiei industriale, cifra de
afaceri la intreprinderile specializate In comertul cu ridicata si cu amanuntul, precum si la intreprinderile
prestatoare de servicii au crescut esential fata de perioada similara a anului precedent. Pe de alta parte,
evolutiile negative aferente transportului de marfuri si volumului marfurilor exportate, dar si unele
premise pentru productia agricola contureaza o crestere economica, desi pozitiva, dar mai modesta
comparativ cu trimestrul Il 2019. Cu referire la evolutiile din piata muncii, Tn anul 2019, in metodologia
cercetarii ,Ancheta fortei de munca” au fost operate unele modificari care complica interpretarea
datelor, si anume delimitarea informatiei cu privire la ciclul economic.

in trimestrul Il 2019, dinamica anuala a veniturilor bugetului public national a urmat o traiectorie
ascendenta, Tn crestere cu 6,3 la suta fata de perioada similara a anului 2018. Cheltuielile bugetului
public national, de asemenea, au inregistrat o dinamica pozitiva, in crestere cu 8,6 la suta fata de
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perioada similara a anului 2018. Totodata, conjunctura pietei a mentinut ratele dobanzilor aferente
valorilor mobiliare de stat alocate, care pe parcursul trimestrului Il 2019 au avut evolutii stabile pe
toate tipurile de scadenta.

in trimestrul de referinta, lichiditatea excesiva a constituit 5,4 miliarde lei, fiind in descrestere fata de
trimestrul precedent cu 0,09 miliarde lei, ca rezultat al cresterii soldului creditelor in sectorul bancar.

Agregatele monetare au inregistrat in trimestrul 1l 2019 o dinamica pozitiva in termeni anuali, Tn mare
parte, ca urmare a modificarii banilor in circulatie si depozitelor la vedere atat in lei, cat si in valuta.

Comitetul executiv al Bancii Nationale a Moldovei in sedinta din 31 iulie 2019 a hotarat sa majoreze rata
de baza aplicata la principalele operatiuni de politica monetara cu 0,5 p.p., pana la 7,5 la suta anual.

Ratele medii ale dobanzilor acceptate de catre bancile licentiate la credite si-au continuat trendul
descrescator. Ratele medii ale dobanzii aferente soldului depozitelor atat in moneda nationala, cat si in
valuta au inregistrat cresteri nesemnificative.

in runda curenta de prognoza aproape toate valorile prognozate privind evolutia mediului extern au fost
diminuate, reflectand temperarea sincronizata si sistematica a economiei mondiale. Astfel, presiunile
dezinflationiste aferente cererii externe se mentin n continuare si probabilitatea unor socuri de crestere
temporara a cotatiilor internationale este mai mica comparativ cu runda precedenta de prognoza.

Rata anuala a inflatiei va atinge maximul de 8,0 la suta Tn trimestrul IV 2019, dupa care se va diminua
continuu pana sfarsitul anului 2020 si, ulterior, se va stabiliza in proximitatea tintei inflatiei spre sfarsitul
orizontului de prognoza (nivelul minim de 4,3 la suta in trimestrele | si lll 2021). incepand cu primul
trimestru de prognoza, inflatia va urca peste limita superioara si se va plasa in afara intervalului pentru
doua trimestre consecutive. In trimestrul Ill 2020, rata anuala a inflatiei va reveni in interval si se
va mentine aici pana la sfarsitul orizontului de prognoza. Inflatia de baza va spori pana la sfarsitul
anului curent, dupa care se va diminua continuu pana la sfarsitul orizontului de prognoza. Ritmul anual
de crestere a preturilor produselor alimentare va spori semnificativ la finele anului curent, ulterior va
descreste pana la finele anului viitor, dupa care, spre finele orizontului de prognoza, se va mentine
relativ constant. Ritmul anual al preturilor reglementate va inregistra cresteri relativ mici pe intregul
orizont de prognoza, va creste usor in anul curent si in prima jumatate a anului viitor, dupa care va
descreste in trimestrul 1 2021, ulterior, va creste usor spre finele orizontului de prognoza. Preturile la
combustibili vor stagna efectiv, cu exceptia situatiei de la inceputul anului viitor.

Cererea agregata, desi in diminuare, va fi proinflationista pe parcursul anului curent si dezinflationista
incepand cu trimestrul | al anului viitor.

Conditiile monetare reale vor manifesta un caracter restrictiv asupra cererii agregate pe intreaga
perioada de prognoza.

Prognoza actuala a inflatiei este similara celei anterioare pentru primul trimestru de prognoza si
inferioara pentru restul perioadei comparabile, cu exceptia situatiei de la sfarsitul perioadei. Inflatia
de baza a fost revizuita in sens descendent pe intregul orizont de prognoza. Ritmul anual al preturilor
produselor alimentare a fost revizuit In sens ascendent pentru intreaga perioada comparabila, cu
exceptia trimestrelor Il si [l 2020, unde a fost usor diminuata. Prognoza actuala a preturilor reglementate
este inferioara pentru intreaga perioada comparabila. Prognoza ritmului anual al preturilor la combustibili
a fost revizuita semnificativ in sens descendent pentru intreaga perioada comparabila.



Capitolul 1

Evolutia inflatiei

1.1 Indicele preturilor de consum

in trimestrul 11l 2019, rata anuala a inflatiei si-a continuat
traiectoria ascendenta de la inceputul anului curent, ca
urmare a unor presiuni din partea preturilor la produsele
alimentare si a celor reglementate, precum si datorita
unor presiuni din partea cererii agregate. incepand cu
luna mai 2019, rata anuala a IPC s-a situat in cadrul
intervalului tintei inflatiei.

Dupa traiectoria descendenta din anul precedent, in trimestrul lll
2019, similar primului semestru al anului, rata anuala a inflatiei a
conturat o tendinta ascendenta. Aceasta s-a majorat de la 4,4 la
suta in luna iunie 2019 pana la 6,3 la suta in luna septembrie
2019 (Graficul 1.1). Incepand cu luna mai 2019, aceasta s-a
plasat in cadrul intervalului de 5,0 la suta £ 1,5 p.p. stipulat in
Strategia politicii monetare pe termen mediu. Rata medie anuala
a IPC in trimestrul 11 2019 a constituit 5,7 la suta si a fost cu 1,7
p.p. superioara celei din trimestrul precedent. Traiectoria
ascendenta a inflatiei Tn trimestrul 1l 2019 a fost determinata, in
principal, de majorarea contributiei pozitive din partea preturilor
la produsele alimentare in contextul unor conditii mai putin
favorabile pentru anumite culturi, dar si de majorarea costurilor
de producere a produselor alimentare procesate. Un impact
semnificativ a fost exercitat si de dinamica preturilor
reglementate ca urmare a ajustarii tarifului la energia electrica.
Totodata, evolutia ascendenta a ratei anuale a IPC a fost
influentata, intr-o masura mica, de inflatia de baza. Atat cresterea
inflatiei de baza, cat si a preturilor la produsele alimentare a fost
sustinuta de presiunile din partea cererii agregate. Tendinta de
apreciere a monedei nationale a atenuat din presiunile exercitate
de factorii mentionati anterior si, asociata cu traiectoria
descendenta a preturilor la petrol pe piata internationala, a
determinat un impact mai redus asupra ratei anuale a IPC in
trimestrul Il 2019 din partea preturilor la combustibili.

in perioada urmatoare, tendinta ascendenta a ratei anuale a IPC va
continua, ca urmare a presiunilor din partea excesului de cerere,
dar si a impactului exercitat de o recolta mai modesta pentru
anumite culturi asupra preturilor la produsele alimentare.

Inflatia de baza

in trimestrul 1l 2019, inflatia de baza si-a continuat
traiectoria ascendenta observata in prima jumatate a
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. o anului 2019, in contextul presiunilor din partea cererii
Graficul 1.4: Contributia subcomponentelor  agregate si a incidentei unor socuri sectoriale. Aceasta a

EE}?) la dinamica anuala a inflatiei de baza  fogt partial atenuata de aprecierea monedei nationale.
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! Rata anuala a inflatiei de baza s-a majorat de la 5,7 la suta in luna
5 iunie 2019 pana la 6,1 la suta in luna septembrie 2019 (Graficul
; 1.4). in trimestrul Ill 2019, rata medie a inflatiei de baza a
2 constituit 5,9 la suta, fiind astfel cu 0,4 p.p. superioara celei din
3 _ trimestrul precedent. Contributia din partea acesteia asupra ratei
1 anuale a IPC in perioada de referinta s-a majorat pana la cca 1,9
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o rbracaminte Tigan Factorii respectivi au determinat cresterea preturilor unor
Sursa: BNS, calcule BNM subcomponente cu pondere semnificativa, cum ar fi preturile la

fmbracaminte, incaltaminte, Intretinerea zilnica a gospodariei, la
articole personale si de uz casnic. Cresterea preturilor in cadrul
subcomponentei alimentatie publica ar putea fi atribuita, intr-o
anumita masura, majorarii costurilor, ca urmare a ajustarii
tarifului la energia electrica din a doua parte a lunii august 2019.
Un impact semnificativ asupra ratei anuale a inflatiei de baza a
fost exercitat de majorarea preturilor in cadrul subcomponentei
educatie si Tnvatamant (plata pentru cursuri a crescut cu 3,9 la
suta, iar pentru crese si gradinite cu 30,0 la suta, Tn luna
septembrie 2019 fata de luna corespunzatoare a anului 2018).
Cresterea preturilor la serviciile de taxi din perioada precedenta a
continuat si in trimestrul 1l 2019, in pofida diminuarii preturilor la
carburanti pe parcursul ultimelor doua luni.

Totodata, evolutia ascendenta a inflatiei de baza Tn trimestrul IlI
2019 a fost partial atenuata de tendinta de apreciere a monedei
nationale care a favorizat diminuarea preturilor la serviciile
turistice peste hotarele tarii (cu 1,8 la suta in luna septembrie
2019) si la mijloacele de transport si piese auto (cu 1,4 la suta pe
parcursul trimestrului), avand in vedere ca majoritatea pozitiilor
monitorizate la aceste categorii de BNS depind de cotatia
MDL/USD si MDL/EUR.

Conform estimarilor actuale, presiunile din partea cererii agregate
asupra subcomponentelor inflatiei de baza vor continua si in
perioada urmatoare.

Preturile la produsele alimentare

Rata anuala a preturilor la produsele alimentare si-a
continuat traiectoria ascendenta de la inceputul anului
curent. Aceasta evolutie a fost determinata, in cea mai
mare parte, de majorarea preturilor la fructele proaspete,
carne, preparate din carne, oua si a celor la lapte si
produse lactate (Graficul 1.5).
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De mentionat ca, pe parcursul trimestrului lll 2019 au continuat
presiunile inflationiste din partea bunurilor procesate!. Cresterea
preturilor pentru aceste categorii de produse a fost cauzata de
majorarea costurilor de producere (cheltuieli de salarizare, materia
prima, energia electrica, deprecierea in termeni anuali a cursului
de schimb MDL/USD), dar si drept urmare a unei cereri agregate
pozitive. Totodata, majorarea preturilor la legumele si fructele
proaspete a fost determinata, in principal, de vremea instabila si
precipitatiile abundente din vara anului 2019, care au compromis
0 mare parte din recolta.

In trimestrul Il 2019, rata anuald a preturilor la produsele
alimentare a inregistrat un nivel mediu de 8,8 la suta, fiind cu 2,1
p.p. superior celui din trimestrul Il 2019. Contributia din partea
preturilor produselor alimentare la formarea ratei anuale a inflatiei
s-a majorat cu 0,9 p.p., constituind 3,5 p.p. in trimestrul IIl 2019.

Preturile reglementate

In trimestrul 1l 2019, rata anuala a preturilor
reglementate a intrat in teritoriu pozitiv, preponderent,
datorita impactului generat de majorarea tarifului la
energia electrica din luna august 2019. in trimestrul 11l 2019,
rata medie a preturilor reglementate a constituit 0,9 la suta, fiind
cu 3,1 p.p. superioara celei din trimestrul precedent (Graficul 1.6).

Preturile la energia electrica in perioada de referinta s-au majorat
cu 9,8 la suta, ca urmare a aprobarii noilor tarife de catre ANRE la
16 august 2019. Printre factorii invocati pentru cresterea tarifelor
au fost mentionati: evolutia cursului de schimb mediu anual al
monedei nationale fata de dolarul SUA in anul 2019; majorarea
pretului mediu de import al energiei electrice cu 4,3 la suta. Astfel,
ca urmare a deprecierii monedei nationale fata de dolarul SUA si
a majorarii pretului de import, pretul mediu anual de procurare a

energiei electrice de la surse s-a majorat cu 7,6 la suta - 9,9 la suta.

Totodata, alti factori care ar fi sustinut majorarea tarifului la energia
electrica au fost cuantumul indicelui preturilor de consum mediu
anual pentru anul 2019 in conformitate cu prognoza indicatorilor
macroeconomici publicata de Ministerul Economiei de 4,9 la suta;
investitiile noi, date in exploatare in anul 2018 si incluse in calculul
tarifului in baza raportului de executare a planului de investitii
prezentat de catre operatorul de distributie, precum si cresterea
cuanztumului minim garantat al salariului Tn sectorul real cu 6,3 la
suta“.

Totodata, o contributie pozitiva la dinamica preturilor
reglementate spre finele trimestrului a fost exercitata de preturile
la medicamente. Pe parcursul trimestrului fluctuatii de preturi au
fost inregistrate la transportul aerian si cel feroviar si la chiria in
camine studentesti.

IProduse de morarit, preparate din carne, lapte si produse lactate, zahar, bauturi.
2http://www.anre.md/argumentele-anre-in-privinta-ajustarii-preturilor-si-
tarifelor-3-30
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Graficul 1.7: Contributia componentelor
(p.p.) la cresterea anuala a preturilor la
combustibili (%)

Sursa: BNS, calcule BNM

Graficul 1.8: Evolutia si prognoza pe termen
scurt a IPC (%, f.a.p.)
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Totusi, impactul acestora asupra dinamicii preturilor reglementate
a fost unul minor. In ansamblu, in trimestrul 1ll 2019, preturile
reglementate au exercitat un impact pozitiv de 0,2 p.p. asupra
ratei anuale a IPC.

Preturile la combustibili

Traiectoria ratei anuale a preturilor la combustibili a
conturat o evolutie descendenta si in trimestrul 11l 2019.
Astfel, aceasta s-a diminuat de la 3,3 la suta in luna iulie pana la
1,3 la suta in luna septembrie 2019 sub influenta scaderii
preturilor la carburanti (Graficul 1.7). Rata medie anuala a
preturilor la combustibili in trimestrul Il 2019 a constituit 2,5 la
suta, fiind cu 0,6 p.p. inferioara celei din trimestrul 1l 2019.
Reducerea preturilor la carburanti a fost sustinuta de micsorarea
preturilor internationale la petrol, precum si de aprecierea
monedei nationale fata de dolarul SUA din perioada respectiva.
Astfel, pretul petrolului Urals a constituit circa 61,3 dolari
SUA/baril, in diminuare cu 10,1 la suta in comparatie cu trimestrul
I 2019. Totodata, rata de schimb a monedei nationale fata de
dolarul SUA s-a apreciat in trimestrul 11l 2019 cu cca 1,0 la suta.

in acelasi timp, la formarea ratei anuale a preturilor la combustibili,
pe parcursul perioadei de referinta, cel mai mult a contribuit
cresterea preturilor la ,,lemnele pentru foc”. Cu un aport pozitiv
(cu exceptia lunii septembrie) la formarea ratei anuale a preturilor
la combustibili a contribuit si dinamica preturilor la , gazul din
butelii”.

1.2 Compararea prognozei din
Raportul asupra inflatiei nr. 3,
2019 cu evolutia inflatiei in
trimestrul 11l 2019

In runda de prognoza din Iuna iulie 2019 a fost
prognozata continuarea cresterii ratei anuale a inflatiei,
astfel, in cadrul scenariului pentru publicare,
anticipandu-se un nivel de circa 5,9 la suta in luna
septembrie si un nivel mediu de 5,6 la suta pentru
trimestrul 11l 20193. Datele cu privire la inflatie pentru
lunile iulie, august si septembrie 2019 contureaza o

3Avand in vedere volatilitatea mai pronuntata a valorilor lunare, dar si unele
eventuale erori de masurare, care, in mod normal, nu ar trebui sa influenteze
deciziile de politica monetara, prognoza pe termen scurt a inflatiei este efectuata
cu o frecventa trimestriald. 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 politica 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.
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traiectorie similara celei anticipate in runda precedenta

de prognoza (Tabelul 1.1). Tabelul 1.1: Evolutia si prognoza IPC si a
componentelor sale

in trimestrul 111 2019, rata anuald a inflatiei s-a pozitionat practic Efectiv.  Prognoza  Abatere

la nivelul anticipat in cadrul rundei de prognoza din luna iulie (RI 3, 2019)

2019 (Tabelul 1.1). Rata medie anuala a inflatiei a constituit 5,7 1, 2019/  Ill, 2019/ (efectiv-

la suta, fiind marginal superioara (0,1 p.p.) celei prognozate. I, 2018 Il, 2018  prognoza)

Datele efective au confirmat, In mare parte, ipotezele aferente (%) (%) (p-p.)

subcomponentelor inflatiei. Astfel, pentru prognoza inflatiei de IPC 5,7 5,6 0,1

baza si a preturilor la produsele alimentare s-au inregistrat abateri Inflatia

minore (-0,2 p.p. si, respectiv, 0,1 p.p.). de baza 5,9 6,1 -0,2
Produsele

Rata anuala a preturilor la combustibil a fost cu 0,7 p.p. inferioara alimentare 8,8 8,7 0.1

celei anticipate ca urmare a unei traiectorii inferioare a preturilor ~Preturile

la petrol pe piata internationald (61,3 USD/baril vs. 64,2 USD/baril '¢9lementate 052 00 05

(Urals) anticipat). Abaterile negative mentionate mai sus au combustibil 25 3.2 0.7

fost compensate de deviatia prognozei preturilor reglementate. Sursa: BNS, calcule BNM

Evolutia mai pronuntata a preturilor reglementate (cu 0,9 p.p.) s-a

datorat majorarii tarifului la energia electrica in luna august 2019. Graficul 1.9: Rata anuald a preturilor in

Conform prognozei, acesta urma sa se majoreze in trimestrul IV industrie (%)

20109. 5 -

Prin urmare, ipotezele ce au stat la baza elaborarii prognozei pe ‘1 / ~

termen scurt a inflatiei in runda de prognoza din luna iulie, in mare 3

/——~

parte, s-au confirmat. 2 // —
14 /7%:f
J

0 4= -z
>
1.3 Preturile productiei industriale T v wwoooaoe oo an
’ ' F SIS TANT AN
—:Rata anuala a IPPI
R ——Rata anuala a IPPl livrate pe piata interna
In trimestrul 11l 2019, rata anuala a preturilor in industrie ——Rata anuald a IPPI livrate pe piata externd
si-a continuat traiectoria ascendenta inregistrata in Sursa: BNS
primele luni ale anului 2019. Astfel, in perioada de referinta,
rata anuala s-a pozitionat la nivelul de 2,7 la suta sau cu 1,0 p.p. Graficul 1.10: Rata anuala a preturilor in
superior celui din trimestrul Il 2019. Evolutia ascendenta a ratei industrie (%) si contributia componentelor
anuale a preturilor in industrie a fost influentata de dinamica acesteia clasificata dupa principalele ramuri
preturilor la produsele livrate atat pe piata interna, cat si pe cea (p.p.)
externa (Graficul 1.9). 3,0 -
2,5 -

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 in
industria alimentara. Dinamica ascendenta a preturilor in 05 1
industria alimentara a fost sustinuta de cresterea preturilor la 0,0 {

2,0 -
1,5 4
1,0 -

produsele din grupa ,prelucrarea si conservarea fructelor si g5 | .

legumelor”, ,prelucrarea si conservarea carnii si a produselor din £gg2ggggggggg g

carne”, ,fabricarea produselor lactate” si ,fabricarea zaharului”. - T _ i

De mentionat ca, efectele proinflationiste generate de cresterea =~ Z2!ndustriaextractiva mmindustria prelucratoare
’ ’ ’ E=Sectorul energetic ——IPPI

preturilor in industrie pot fi sesizate Tn dinamica preturilor,

o . S : BNS, calcule BNM
corespunzatoare acestor grupe, din cadrul IPC. ursa calcuie
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Graficul 2.1: Evolutia indicilor compusi PMI
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Graficul 2.2: Evolutia USDX* in contextul
politicii monetare a SRF
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Mediul extern

2.1 Economia mondiala,
financiare si de materii prime

piete

Declinul economiei mondiale a continuat si in trimestrul 111 2019,
principalele provocari fiind tensiunile comerciale si geopolitice,
incertitudinile privind Brexit-ul si modificarea cursului politicilor
monetare in economiile avansate. SRF a diminuat, in sedintele din
31 iulie si 18 septembrie 2019, intervalul ratelor dobanzilor cu
cate 0,25 puncte procentuale pana la nivelul de 1,75-2,0 la suta.
De asemenea, Banca Centrala Europeana, in sedinta din
septembrie 2019, a mentinut rata dobanzilor, insa a anuntat
reluarea programului de achizitii de active incepand cu noiembrie
2019. Presiunile reducerii cererii mondiale si tensiunile comerciale
au contribuit la reducerea in continuare a cotatiilor petroliere,
chiar daca temporar acestea au crescut sub presiunea atacurilor
cu drona la sondele petroliere din Arabia Saudita. Uniunea
Europeana se confrunta cu o contractare semnificativa a
sectorului de producere in Germania, dar si cu incertitudini sporite
privind procesul de iesire din UE a Regatului Unit al Marii Britanii.

Indicii PMI continua sa se reduca, dar inca se mentin peste
valoarea de referinta de 50. La nivel global, sectorul serviciilor
compenseaza fn continuare situatia precara din sectorul de
productie. in luna septembrie 2019, indicele compus PMI la nivel
global a fost de 51,2, micsorandu-se nesemnificativ fata de
valoarea inregistrata in luna august 2019. in zona euro indicele
compus PMI a fost de 50,1, dar PMI in sectorul de productie a
constituit 45,7, in mare parte din cauza inrautatirii indicatorilor
pentru Germania. In Germania, indicele PMI compus a fost de
48,5, iar cel in sectorul de producere de 41,7. in Federatia Rusa
indicele PMI compus a fost de 51,4. Indicele PMI compus in China
in luna septembrie 2019 a fost de 51,9, in mare parte reflectand
robustetea economiei chineze fata de taxele la import impuse de
SUA in ultima perioada (Graficul 2.1).

Dolarul SUA s-a apreciat pe parcursul trimestrului Ill 2019,
indicele USDX majorandu-se de la valoarea de 95,67 la sfarsitul
lunii iunie pana la 99,02 la sfarsitul lunii septembrie 2019. Cel mai
mult s-a apreciat in luna iulie 2019 (2,7 la suta crestere lunara a
indicelui USDX), reflectand reactia pietelor financiare la anuntul
SRF privind disponibilitatea de a reduce ratele dobanzilor pentru a
sprijini cea mai lunga recuperare economica din istoria SUA, dar si
ajungerea la un acord intre liderii Congresului SUA privind plafonul
datoriei publice. Un alt factor al aprecierii dolarului SUA constituie
statutul de activ de refugiu in conditile in care economia
mondiala se tempereaza si mai multe economii avansate au
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adoptat masuri de relaxare monetara. Astfel, dolarul SUA si-a
consolidat pozitiile comparativ cu alte monede de circulatie
internationala, in pofida faptului ca SFR a redus, pentru a doua
oara Tn acest an, intervalul ratelor dobanzilor cu 0,25 puncte
procentuale pana la nivelul de 1,75-2,00, in sedintele din 31 iulie
si 18 septembrie 2019. Dat fiind comportamentul analog al altor
banci centrale si temperarea economiei SUA, se anticipeaza ca
SRF va continua diminuarea ratelor dobanzilor (Graficul 2.1).

In trimestrul 111 2019, paritatea medie EUR/USD a fost de 1,1116
euro, depreciindu-se cu 1,1 la suta fata de dolarul SUA comparativ
cu trimestrul anterior. Totodata, in luna septembrie 2019,
paritatea EUR/USD a inregistrat cea mai redusa medie din ultimii
3 ani - de 1,1004. Moneda unica europeana s-a depreciat pe
fondul deciziei din 12 septembrie 2019 a Bancii Centrale
Europene de a mentine rata dobanzii la principalele operatiuni de
refinantare, insa, in acelasi timp a fost anuntata reluarea
programului de achizitie a obligatiunilor. Astfel, incepand cu 1
noiembrie 2019, BCE va efectua achizitii lunare de obligatiuni
guvernamentale in suma de 20 miliarde de euro. Programul
prevede procurarea obligatiunilor Tn valoare totala de 2,6 trilioane
de euro si are drept scop de a redresa economia zonei euro si de a
combate presiunile dezinflationiste (Graficul 2.3).

Rubla ruseasca a avut o evolutie mixta pe parcursul trimestrului
Il 2019, reflectand Tn mare parte traiectoria cotatiilor la petrol,
insa per ansamblu a inregistrat o valoare medie de 64,56, practic
similara celei din trimestrul Il 2019. Rubla ruseasca a fost sustinuta
in perioada de raportare si de politicile stimulative ale SRF si
BCE, care favorizeaza valutele tarilor emergente si in curs de
dezvoltare. Totodata, presiunea scaderii rapide a preturilor la
petrol de la sfarsitul lunii septembrie si diminuarea sperantelor
pentru o solutionare mai rapida a disputelor comerciale dintre SUA
si China au contribuit la deprecierea rublei rusesti. Pe plan intern,
rubla ruseasca s-a depreciat ca urmare a diminuarii profitului de
cont curent si a scaderii interesului nerezidentilor fata de datoria
de stat a Rusiei. De mentionat ca, in perioada de referinta Banca
Centrala a Rusiei a diminuat de doua ori rata dobanzii cu cate 0,25
puncte procentuale pana la nivelul de 7,0 la suta (Graficul 2.4).

Pretul petrolului s-a redus in trimestrul Ill 2019, pretul petrolului
marca Urals Tnregistrand o valoare medie de 61,3 USD/baril, in
descrestere cu 10,1 la suta comparativ cu trimestrul 11 2019
si cu 17,5 la suta comparativ cu trimestrul Ill 2018. Desi in
luna august 2019 respectarea acordului OPEC+ a fost de 136
la suta (conform OPEC), datele economice slabe privind economia
mondiala, aprecierea dolarului SUA si probabilitatea ca in anul
2020 va creste semnificativ oferta de petrol din partea tarilor
non-OPEC au exercitat presiuni negative asupra formarii cotatiilor
petroliere. In perioada de referinta s-a inregistrat o scumpire
temporara a petrolului peste nivelul de 70 dolari SUA/baril in urma
atacurilor asupra instalatiilor petroliere din Arabia Saudita din 14
septembrie 2019 (Graficul 2.5).

in trimestrul 1ll 2019, preturile internationale la produsele
alimentare au scazut cu 1,2 la suta fata de trimestrul Il 2019 si
au crescut In medie cu 2,4 la suta comparativ cu trimestrul Il
2018. Preturile la carne s-au majorat in urma cresterii cererii de
import din partea Chinei. Preturile la cereale au scazut usor,
reflectand disponibilitatile mari pentru export, dar si perspectivele
unei recolte bune Tn anul viitor. Pe termen mediu, preturile
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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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internationale la produsele alimentare vor fi influentate de
tensiunile comerciale la nivel mondial, care vor atenua din
cresterea preturilor datorita ofertei (Graficul 2.6).

2.2 Evolutia economiilor importante

in trimestrul 1l 2019, produsul intern brut al Statelor Unite ale
Americii a crescut cu 2,3 la suta comparativ cu perioada analogica
a anului 2018, dupa ce a inregistrat o crestere de 2,7 la suta
in trimestrul 1 2019. in luna august 2019, productia industriala
in SUA a crescut cu 0,4 la suta comparativ cu august 2018, iar
rata somajului s-a redus in luna septembrie 2019 pana la 3,5 la
suta. Preturile de consum au crescut cu 1,7 la suta comparativ cu
septembrie 2018.

Produsul intern brut al zonei euro a crescut cu 0,2 la suta
comparativ cu trimestrul precedent si cu 1,2 la suta (seria
ajustata sezonier) comparativ cu trimestrul 1l 2018. in perioada
ianuarie-august 2019, productia industriala s-a redus cu 1,6 la
suta comparativ cu perioada similara a anului precedent, dintre
care in Germania productia industriala s-a contractat cel mai
semnificativ cu 4,2 la suta, urmata de Italia cu minus 1,0 la suta si
Franta cu o crestere slaba de 0,7 la suta. In luna august 2019,
rata somajului in zona euro a scazut cu 0,1 puncte procentuale
pana la 7,4 la suta, iar inflatia anuala in septembrie 2019 a fost de
0,9 la suta.

2.3 Evolutia economiilor tarilor
principali parteneri de comert

in trimestrul 11 2019, economia Federatiei Ruse a crescut cu
0,9 la suta comparativ cu perioada similara a anului precedent,
accelerand la nivelul de 0,6 la suta inregistrat in trimestrul 1 2019.
in luna septembrie 2019, productia industriald a crescut cu 3,0 la
suta comparativ cu septembrie 2018, iar de la Tnceputul anului a
fnregistrat un ritm mediu anual de 2,7 la suta. In luna septembrie
2019, inflatia anuala a coborat pana la 4,0 la suta (nivel tintit
de Banca Centrala a Rusiei). Presiunile dezinflationiste, scaderea
cererii interne si incetinirea productiei globale sunt factorii care au
stat la baza deciziei Bancii Centrale a Rusiei de a reduce rata de
baza cu 0,25 puncte procentuale pana la nivelul de 7,0 la suta la
sedinta din 6 septembrie 2019.

Produsul intern brut al Roméaniei s-a majorat, in termeni ajustati
sezonier, cu 1,0 la suta comparativ cu trimestrul | 2019, iar
comparativ cu perioada similara a anului precedent, pe seria bruta,
a inregistrat o crestere de 4,4 la suta. in perioada ianuarie-august
2019, productia industriala a scazut fata de perioada similara a
anului precedent cu 1,6 la suta ca serie bruta si cu 1,9 la suta
ca serie ajustata, Tn functie de numarul de zile lucratoare si de
sezonalitate. in luna septembrie 2019, preturile de consum au
crescut cu 3,5 la suta fata de nivelul preturilor din luna septembrie
2018.
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In trimestrul de referintd, produsul intern brut al Ucrainei a
crescut cu 1,6 la suta fata de trimestrul precedent (pe seria
ajustata sezonier) si cu 4,6 la suta comparativ cu trimestrul I
2018. in perioada ianuarie-august 2019, productia industriala a
crescut doar cu 0,1 la suta, productia Tn constructii cu 20,8 la suta,
iar productia agricola cu 4,4 la suta. Totodata, in baza anuala, In
primele 7 luni ale anului 2019, exporturile au crescut cu 7,0 la
suta, iar importurile cu 8,5 la suta. Inflatia a continuat sa se
tempereze, in luna septembrie 2019 preturile de consum
majorandu-se cu 7,5 la suta fata de septembrie 2018. Pe parcursul
trimestrului 11l 2019, hrivna ucraineana s-a apreciat in raport cu
dolarul SUA in medie cu 4,9 la suta fata de trimestrul 1l 2019.

Economia Turciei a crescut cu 1,2 la suta comparativ cu trimestrul
precedent (pe seria ajustata sezonier) si s-a contractat cu 1,5 la
suta comparativ cu trimestrul I 2018. Factorii care au contribuit la
mentinerea negativa a PIB-ului in expresie anuala au fost nivelul
ridicat al inflatiei, volatilitatea pietei financiare si incertitudinea
politica. Cu toate acestea, indicatorii macroeconomici indica
0 ameliorare a economiei turcesti, indicele PMI in sectorul de
productie reusind sa atinga in luna septembrie 2019 nivelul de
referinta de 50, dupd mai bine de un an. in luna septembrie
2019, preturile de consum au crescut cu 9,3 la suta comparativ
cu septembrie 2018, reducandu-se de la nivelul de 15,0 la suta
in august 2019. Pe parcursul trimestrului 11l 2019, lira turceasca
a avut o evolutie relativ stabila, consemnand o apreciere medie
trimestriala de 3,4 la suta in raport cu dolarul SUA.
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Graficul 3.1: Contributia componentelor
cererii la cresterea PIB (p.p.)
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Graficul 3.2: Evolutia in termeni reali a
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Capitolul 3

Evolutii ale activitatii
economice

3.1 Cererea

in trimestrul Il 2019 a continuat cresterea economica
inceputa in perioadele precedente. Rata anuala a
cresterii PIB a inregistrat valoarea de 5,8 la suta, fiind cu
1,4 p.p. superioara celei din trimestrul | 2019 si
superioara valorii anticipate in cadrul rundei precedente
de prognoza. In acelasi timp, seria ajustata sezonier
reflecta o majorare de 2,0 la suta a PIB comparativ cu
trimestrul | 2019. Accelerarea cresterii PIB a fost
determinata, in mare parte, de activitatea investitionala.
in acelasi timp, similar trimestrului precedent, rolul
consumului privat a ramas unul minor. Cresterea
investitiilor s-a reflectat in majorarea pronuntata a valorii
adaugate brute in sectorul constructiilor in trimestrul Il
2019.

Din perspectiva utilizarilor (Graficul 3.1), inregistrarea unei
rate anuale pozitive a PIB in trimestrul Il 2019 s-a datorat,
preponderent, cererii interne, spre deosebire de inceputul anului
curent cand exporturile au generat un aport dominant la dinamica
PIB. in trimestrul Il 2019, similar trimestrului Il 2018, cererea
interna a fost sustinuta, Tn mare parte, de componenta
investitionala, consumul populatiei finregistrand o evolutie
modesta. in acest fel, formarea bruta de capital fix in perioada de
referinta a fost cu 26,1 la suta superioara fata de trimestrul Il
2018, determinand o contributie de 6,9 p.p. la rata cresterii PIB.
Totodata, componenta variatia stocurilor a generat un impact
negativ de 0,9 p.p. Dupa o tendinta ascendenta semnalata in a
doua parte a anului precedent, in anul 2019 consumul final al
gospodariilor populatiei a consemnat o dinamicd modesta. in
trimestrul 11 2019, acesta a inregistrat o crestere de doar 1,8 la
suta comparativ cu perioada similara a anului precedent si, ca
rezultat, a generat un impact de 1,5 p.p. la dinamica PIB. Similar
perioadelor precedente, consumul final al administratiei publice a
avut un impact marginal asupra dinamicii PIB, acesta inregistrand
o contractare de 1,0 la suta. Exporturile, dupa ritmul de crestere
pronuntat de la inceputul anului curent, in trimestrul Il 2019 au
cunoscut o majorare de doar 4,1 la suta si au exercitat astfel un
impact pozitiv de 1,2 p.p. la dinamica PIB. Cresterea modesta a
consumului populatiei, precum si majorarea semnificativa a
investitiilor au sustinut evolutia pozitiva a importurilor. Astfel,
importul de bunuri si servicii in trimestrul Il 2019 s-a majorat cu
5,5 la suta comparativ cu perioada corespunzatoare din anul
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precedent, generand o contributie negativa de 3,2 p.p. la
dinamica PIB.

Cererea de consum a populatiei

Rata anuala a consumului gospodariilor populatiei a
inregistrat o crestere modesta si in trimestrul 11 2019. in
acest fel, ritmul anual de crestere a consumului final al
gospodariilor populatiei a constituit 1,8 la suta, nivel superior cu
0,1 p.p. celui din trimestrul | 2019. Dinamica respectiva a fost
sustinuta de cresterea cheltuielilor pentru procurarea serviciilor cu
4,1 la suta, in timp ce cheltuielile pentru procurarea bunurilor s-au
majorat cu 0,8 la suta fata de perioada similara a anului
precedent (Graficul 3.2).

Sursele principale de finantare a consumului populatiei
si-au continuat dinamica pronuntata semnalata in
perioadele precedente® (Graficul 3.3). Aceasta evolutie insa nu
s-a materializat Tntr-o crestere semnificativa a consumului,
sugerand astfel cresterea preferintelor populatiei spre
economisire sau investitii. Fondul de salarizare, cheltuielile sociale
si remiterile au inregistrat ritmuri pronuntate de crestere pe
parcursul trimestrului 1l 2019, generand contributii majore n

cadrul potentialelor surse de finantare a consumului populatiei.

Totodata, o dinamica accentuata a fost Tnregistrata si pentru
creditele noi acordate populatiei.

Sectorul public

Conform datelor furnizate de catre Ministerul Finantelor al
Republicii Moldova, in trimestrul 1l 2019 veniturile bugetului
public national au Tnsumat 15,8 miliarde lei, cu 6,3 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 64,9 la suta. Contributiile si primele de asigurari
obligatorii au constituit 28,4 la suta, iar ponderea altor venituri si
granturi au constituit 4,6 la suta si respectiv 2,2 la suta din totalul
veniturilor bugetare.

Cheltuielile bugetului public national, in trimestrul Ill 2019, au
totalizat 15,2 miliarde lei, inregistrand o crestere de 8,6 la suta
fata de perioada similara a anului 2018. Din totalul de cheltuieli,
ponderea cea mai mare au avut-o cheltuielile pentru protectia
sociala (37,1 la suta), pentru invatamant au fost alocate 14,6 la
suta, iar ocrotirii sanatatii 13,7 la suta.

De mentionat ca, in trimestrul 11l 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) 5,3 miliarde lei (in crestere cu 28,6 la
suta comparativ cu perioada similara a anului 2018 (Graficul 3.5).
Partea majora a transferurilor a fost indreptata catre bugetele
locale, aproximativ 47,1 la suta din totalul transferurilor, fiind
urmata de transferurile catre BASS circa 35,1 la suta, FAOAM
beneficiind de finantare mai modesta — de 17,7 la suta.

in acest context, in trimestrul 11l 2019, executarea bugetului public
national s-a soldat cu un excedent de 0,6 miliarde lei. In perioada

4Publicarea informatiei cu privire la veniturile si cheltuielile populatiei pentru
anul 2019 a fost amanata de catre BNS.
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Graficul 3.6: Raportul cererii si ofertei pe
piata primara a valorilor mobiliare de stat
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Graficul 3.7: Curba randamentelor VMS (%)
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similara a anului 2018, executarea bugetului public national s-a
soldat cu un excedent de 0,9 miliarde lei. Soldurile conturilor
bugetului public national la situatia din 30 septembrie 2019 s-
au micsorat, fata de 1 ianuarie 2019, cu 0,34 miliarde lei si au
constituit 6,3 miliarde lei.

Datoria de stat

La situatia din 30 septembrie 2019, soldul datoriei de stat a
Republicii Moldova a totalizat 52,4 miliarde lei, aceasta constituind
25,4 la suta din PIB>. In termeni anuali, datoria de stat a inregistrat
o crestere de 1,6 la suta, din contul majorarii datoriei de stat
externe (cu o contributie pozitiva de 1,7 p.p.) si al reducerii
datoriei de stat interne (cu o contributie negativa de 0,1 p.p.).
Datoria de stat, la sfarsitul lunii septembrie 2019, a fost formata
din datoria de stat externa in proportie de 55,9 la suta si datoria
de stat interna in proportie de 44,1 la suta.

La finele lunii septembrie 2019, soldul datoriei de stat externe a
fnsumat 1651,6 milioane dolari SUA, in descrestere, comparativ
cu 1 ianuarie 2019, cu 37,4 milioane dolari SUA sau cu circa 2,2
la suta. Recalculat In moneda nationala, soldul datoriei de stat
externe a constituit 29,3 miliarde lei (14,2 la suta in PIB?).

La situatia din 30 septembrie 2019, datoria de stat interna a
constituit 23,1 miliarde lei (11,2 la suta in PIB?), superioara celei
din 1 ianuarie 2019 cu 23,2 milioane lei.

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 0,3 la suta fata de Tnceputul anului 2019. Urmare a
acestor evolutii, la sfarsitul lunii septembrie 2019, datoria interna
a fost formata din VMS emise pentru executarea garantiilor de stat
(56,7 la suta din total), VMS emise pe piata primara (34,4 la suta)
si VMS convertite (8,9 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 1883,3
milioane lei, cu 31,1 la suta mai putin decat volumul ofertei
initiale, iar raportul dintre cerere si oferta pe piata primara a VMS
a constituit 0,88, volumul cererii pe piata primara inregistrand
2420,4 milioane lei (Graficul 3.6).

Pe parcursul perioadei de raportare, ratele medii efective ale
dobanzilor la bonurile de trezorerie cu scadenta la 91 zile si 182
zile a ramas la nivelul Tnregistrat in trimestrul precedent, in timp
ce rata medie efectiva a bonurilor de trezorerie cu scadenta la 364
zile s-a majorat cu 0,1 p.p. Rata medie efectiva a dobanzilor la
obligatiunile de stat cu scadenta la 2 ani s-a diminuat cu 0,1 p.p.,
iar ratele medii efective a dobanzilor la obligatiunile de stat cu
scadenta la 3 si 5 ani au ramas la nivelul trimestrului precedent
(Graficul 3.7).

Structura portofoliului VMS puse in circulatie pe parcursul perioadei
de referinta evidentiaza ca cele mai atractive VMS au fost cele cu
scadenta la 364 de zile, care au constituit 44,0 la suta din totalul
tranzactiilor, fiind urmate de bonurile de trezorerie de 182 de zile,

5PIB estimat de BNM.
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a caror pondere a constituit 41,0 la suta, iar ponderea bonurilor
de trezorerie de 91 de zile a alcatuit 11,8 la suta. De mentionat
ca ponderile obligatiunilor de stat cu scadenta la 2 ani, 3 anisi 5
ani au constituit 2,1 la suta, 0,7 la suta si 0,5 la suta, respectiv
(Graficul 3.8).

Cererea de investitii

in trimestrul 11 2018, componenta investitionala a generat
o contributie pozitiva semnificativa la dinamica activitatii
economice, aceasta constituind 6,0 p.p. la cresterea PIB. Evolutia
respectiva a fost determinata de majorarea formarii brute de
capital fix cu 26,1 la suta, cu un aport de 6,9 p.p. la cresterea PIB.
in acelasi timp, in trimestrul 1l 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 a fost determinata de cresterea ratei
anuale a investitiilor orientate in ,constructii” (32,2 la suta) si in
~masini si utilaje” a caror rata a inregistrat o crestere mai modesta
(17,0 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 27,4 la suta. In structur3,
contributii mai pronuntate la dinamica pozitiva a investitiilor in
mijloace fixe au revenit grupelor ,masini, utilaje, instalatii de
transmisie”, ,constructii ingineresti” si ,cladiri nerezidentiale”
(Graficul 3.10).

Din perspectiva surselor de finantare a procesului investitional
se atesta o crestere a acestora dupa toate categoriile (Graficul
3.11). De mentionat ca, pentru al doilea trimestru consecutiv, se
inregistreaza o revigorare a investitiilor din mijloacele proprii ale
populatiei. Rata anuala de cresterea a acestora in trimestrul 11 2019
a constituit 18,6 la suta. Similar perioadelor precedente, mijloacele
proprii raman a fi principala sursa de finantare a investitiilor n
active imobilizate (61,3 la suta Tn trimestrul 1| 2019).

Cererea externa neta’

Datele operative cu privire la evolutia comertului extern
al Republicii Moldova prezinta semne de contractare a
cererii externe nete in trimestrul 1ll 2019. Astfel, in
primele doua luni ale trimestrului 1ll 2019, rata anuala a
exporturilor s-a pozitionat la nivelul de minus 2,6 la suta
sau cu 1,3 p.p. inferior celui din trimestrul 11 2019,
Totodata, rata anuala a importurilor in aceeasi perioada
s-a redus pana la nivelul de minus 0,6 la suta sau cu 3,0
p-p. inferior nivelului din trimestrul 1l 2019.

Temperarea ratei anuale a exporturilor a fost determinata de
evolutia exporturilor catre tarile UE si CSI. Totodata, exporturile
catre tarile clasificate ca ,Restul lumii” au generat o contributie
pozitiva la dinamica exporturilor totale (Graficul 3.12).

6Din 1 ianuarie 2017 chestionarul statistic 2-INV ,Cu privire la investitii” a fost
modificat pentru 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.

7S-au utilizat datele trimestriale cu privire la evolutia comertului extern al
Republicii Moldova, exprimate in mii dolari SUA.
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Pe grupe de marfuri, temperarea ratei anuale a exporturilor in
trimestrul 11l 2019 a fost determinata de evolutia exportului de
»Materiale textile si imbracaminte”, ,vehicule, aparate optice si de
Tnregistrat sau de reprodus sunete” si ,,produse minerale” (Graficul
3.13). in directia majorarii ratei exporturilor a contribuit marginal
dinamica grupei ,produse alimentare, ale regnului animal, bauturi
si grasimi”.

Analizand evolutia exportului dupa originea produselor, de
mentionat ca reducerea ratei anuale a exporturilor in trimestrul lll
2019 a fost determinata de dinamica reexporturilor (Graficul 3.14).
in acelasi timp, exporturile de marfuri autohtone au generat un
aport pozitiv la dinamica exporturilor totale.

in acelasi timp, diminuarea ratei anuale a importurilor in trimestrul
[11 2019 a fost sustinuta, in principal, de evolutia importurilor din
CSlI (Graficul 3.15).

Pe grupe de marfuri (Graficul 3.16), contractarea ratei anuale
a importurilor pentru trimestrul Ill 2019 a fost influentata de
diminuarea importului de ,,produse minerale” si ,materiale textile
si imbracaminte”.
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Graficul 3.17: Contributia sectoarelor
economiei la cresterea PIB (p.p.)
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Graficul 3.18: Evolutia in termeni reali a
industriei (%, f.a.p.)
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Graficul 3.19: Evolutia transportului de
marfuri (%, f.a.p.)
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3.2 Productia

Pe categorii de resurse, cresterea PIB in trimestrul 1l 2019 a
fost determinata, Tn cea mai mare parte, de contributia pozitiva
din partea evolutiei sectorului constructiilor. Acesta a inregistrat o
majorare de 32,0 la suta, contribuind astfel cu 3,3 p.p. la dinamica
PIB. O contributie pozitiva (1,0 p.p.), dar de magnitudine mai
redusa, a fost exercitata de cresterea valorii adaugate brute in
comertul cu ridicata si cu amanuntul® cu 5,0 la sutd. Totodata,
similar perioadei precedente, un impact pozitiv semnificativ (0,6
p.p.) a fost exercitat si de majorarea cu 3,9 la suta a valorii
adaugate brute in industrie (Graficul 3.17). Sectorul informatiilor si
comunicatiilor a inregistrat o majorare de 12,4 la suta contribuind
astfel cu 0,5 p.p. la dinamica anuala a PIB. 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 3,8 si, respectiv, 0,9 la suta. Totusi, impactul acestora
a fost unul mai modest asupra cresterii PIB (cate 0,1 p.p.). Pe
de o parte, impozitele nete pe produs in trimestrul Il 2019 s-au
majorat cu 1,5 la suta, generand un aport de 0,2 p.p. la dinamica
PIB. Pe de alta parte, valoarea adaugata aferenta sectorului agricol
a Tnregistrat o contractare de 4,4 la suta, exercitand astfel o
contributie negativa de 0,3 p.p. la dinamica PIB.

Indicatorii operativi cu privire la productia industriala
pentru perioada iulie-august 2019 contureaza preconditii
pentru un aport pozitiv din partea acesteia in trimestrul
111 2019. Astfel, in perioada de referinta, ritmul anual de crestere
a volumului productiei industriale a consemnat un nivel mediu de
3,2 la suta, fiind cu 1,7 p.p. superior celui din trimestrul Il 2019
(Graficul 3.18). Dinamica respectiva a fost determinata de
intensificarea ritmului anual de crestere a industriei prelucratoare
(de la 1,2 la suta in trimestrul Il 2019 pana la 4,2 la suta in
primele doua luni ale trimestrului 1ll 2019). Totodata, ritmul anual
de crestere a volumului productiei in industria extractiva, in
perioada iulie-august 2019, s-a diminuat cu 18,3 p.p. fata de
trimestrul Il 2019 pana la nivelul de -20,9 la suta. in acelasi timp,
sectorul ,productia si furnizarea de energie electrica si termica,
gaze, apa calda si aer conditionat” a cunoscut diminuari (de la 7,8
la suta Tn trimestrul Il 2019 pana la 2,7 la suta in primele doua luni
ale trimestrului 11l 2019).

Rezultate negative, pentru primele doua Iluni ale
trimestrului 1ll 2019, au fost inregistrate in sectorul
transporturilor. Astfel, rata anuala a volumului marfurilor
transportate a constituit in medie -9,4 la suta, nivel inferior cu 8,7
p.p. fata de trimestrul 1l 2019 (Graficul 3.19). Totodata, in
perioada ianuarie-august 2019, fintreprinderile de transport
feroviar, rutier, fluvial si aerian au transportat cu 1,3 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 (32,3 la suta)
si rutierd (3,5 la suta). In acelasi timp, volumul marfurilor
transportate pe cale ferata s-a diminuat in termeni anuali cu 4,3 la
suta, iar cel pe cale fluviala - cu 0,7 la suta.

8Comert 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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Semnale pozitive cu privire la activitatea economica, in
primele luni ale trimestrului 1ll 2019, sunt conturate de Graficul 3.20: Evolutia in termeni reali a
dinamica comertului intern. Astfel, in perioada de referinta, ~ comertului intern(%, f.a.p.)

cifra de afaceri la intreprinderile cu activitate principala de comert 5, |
cu amanuntul s-a majorat in medie cu 10,4 la suta, dar fiind cu
7,2 p.p. inferioara celei din trimestrul precedent (Graficul 3.20). ,,
Totodata, cifra de afaceri la intreprinderile cu activitate principala
de servicii de piata prestate populatiei a inregistrat, in primele luni

15

ale trimestrului 1ll 2019, o crestere de 15,7 la suta, dar fiind cu 5,3 12 |

p.p. inferioara celei din trimestrul 11 2019. o

in perioada iulie-august 2019, cifra de afaceri la intreprinderile cu R R
activitate principala de comert cu ridicata a crescut in medie cu 7,8 TSI AT AAIFT AR
la suta (Graficul 3.21). Totodata, cifra de afaceri la intreprinderile —o—Comert cu amanuntul

cu activitate principala de servicii de piata prestate intreprinderilor —o—Servicii prestate populatiei

s-a majorat, in perioada de referinta, cu 8,2 la suta, fiind cu 0,9 Sursa: BNS

p.p. superioara ratei anuale din trimestrul precedent.
in trimestrul 1l 2019, volumul productiei globale agricole s-a Scr,??;tlgl, (zjﬂlétatEﬁolgifaﬁ;?;r;u,l;é)(;:
majorat cu 5,3 la suta in comparatie cu cel din trimestrul similar fa.p.)

al anului precedent (Graficul 3.22). Dinamica respectiva a fost
determinata de cresterea volumului productiei in sectorul vegetal
cu 8,4 la suta. De mentionat ca, pentru al patrulea trimestru
consecutiv, rata anuala a volumul productiei in sectorul zootehnic
inregistreaza ritmuri negative de crestere, astfel pozitionandu-se
la nivelul de 6,9 la suta in trimestrul 111 2019.

in anul 2019, in comparatie cu anul precedent, s-a consemnat o
recolta medie la hectar mai mare pentru productia de grau (4,1 la
suta), cartofi (8,3 la suta), floarea soarelui (8,7 la suta), legume de
camp (15,0 la suta), orz (16,3 la suta) si leguminoase boabe (59,2
la sutd). in acelasi timp, conditiile meteorologice au fost mai putin
favorabile pentru porumb, soia, struguri, sfecla de zahar si fructe
samantoase. Sursa: BNS
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Scaderea volumului productiei in sectorul zootehnic? in primele Graficul 3.22: Rata anuala a productiei

noua luni ale anului 2019, in comparatie cu perioada similara a globale agricole (%) si contributia dupa
anului precedent, a fost determinata de diminuarea productiei (in sectoare (p.p.)

masa vie) de ,vite si pasari” (minus 5,1 la suta) si ,lapte” (minus

9,3 la suta). In acelasi timp, productia de oua a crescut cu 9,0 la 2 4

suta ca rezultat al majorarii productiei la intreprinderile agricole 10 1
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9Preturi comparabile.
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Graficul 3.23: Rata anuala de crestere a
populatiei ocupate (%) si formarea acesteia
dupa sectoarele economiei nationale (p.p.)
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Graficul 3.24: Rata trimestriala de crestere a
populatiei ocupate (%) si formarea acesteia
dupa sectoarele economiei nationale (p.p.)
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Graficul 3.25: Evolutia ratei somajului si a
ratei de ocupare a populatiei (%)

48 -
modificari in metodologie
46
44 A I
42 4
40 -
38 4
36 { | L] 1
] — —

34 & |
32 A

|
30 T

11/18 /18 IvV/18 1/19 /19

3 Rata de ocupare (a.s.) (axa din stanga)
==Rata somajului (a.s.)
—o=—Rata somajului

Sursa: BNS, calcule BNM

L e e L m s |
O = N W A U1 O N ® O

3.3 Piata muncii

Forta de munca

in anul 2019, in metodologia cercetarii ,,Ancheta fortei de
munca (AFM)” au fost operate unele modificari care
complica interpretarea datelor, si anume delimitarea
informatiei cu privire la ciclul economic. In acest fel,
indicatorii populatia activa, inactiva, populatia ocupata,
rata somajului nu sunt comparabili cu seria de date din
anii precedenti. Conform modificarilor s-a redus
considerabil numarul populatiei ocupate in anul 2019 fata
de anul 2018, preponderent, din contul populatiei
ocupate in agricultura. In trimestrul 1l 2019, s-a atestat o
majorare a numarului populatiei ocupate comparativ cu
inceputul anului curent, fapt ce poate fi atribuit, in mare
parte, efectului sezonier pozitiv. In acelasi timp, numarul
somerilor in trimestrul Il 2019 a fost superior celui din
perioada similara a anului precedent.

Printre principalele modificari ale metodologiei cercetarii ,Ancheta
fortei de munca” de mentionat utilizarea numarului populatiei cu
resedinta  obisnuita, recalculat in baza rezultatelor
recensamantului populatiei si al locuintelor din 2014. O alta
modificare importata este faptul ca indicatorul populatia ocupata
cuprinde doar persoanele care desfasoara activitati de producere
a bunurilor sau de prestare a serviciilor pentru plata sau profit1©.
Schimbarile metodologice mentionate mai sus au rezultat intr-o
dinamica negativa pronuntata pentru populatia economic activa si
cea ocupata in prima jumatate a anului curent (Graficul 3.23).
Astfel, Tn trimestrul 11 2019, numarul populatiei economic activa
s-a diminuat cu 31,9 la suta, iar al celei ocupate cu 32,9
comparativ cu perioada similara a anului precedent. In structura,
contractarea respectiva a fost determinata, preponderent, de
scaderea numarului populatiei ocupate in agricultura, cu 63,3 la
suta, efect asociat excluderii persoanelor ocupate cu producerea
produselor agricole pentru consumul propriu al gospodariei.
Aceste modificari metodologice complica interpretarea evolutiei
populatiei ocupate si economic active fata de anul 2018, avand in
vedere ca datele nu sunt comparabile. Pentru a identifica unele
evolutii recente ale indicatorilor pietei muncii se va considera
populatia economic activa si cea ocupata Tn trimestrul Il
comparativ cu trimestrul | 2019 (Graficul 3.24). Totusi, se observa
o evolutie pozitiva a populatiei ocupate, in mare parte, datorita
efectului sezonier pozitiv, al carui impact e dificil de estimat pe un
numar atat de limitat de observatii. Prin urmare, avand in vedere
modificarile metodologie efectuate, indicatorii pietei muncii ofera
informatie restransa cu privire la ciclul economic.

in trimestrul 1l 2019, numarul somerilor, estimat conform
standardelor noi, a fost de cca 42,0 mii, fiind in crestere fata de
trimestrul Il 2018 (cca 41,0 mii). Rata somaijului, dupa
metodologia Biroului International al Muncii (BIM), in trimestrul Il
2019 a constituit 4,5 la suta, fiind cu 1,5 p.p. superioara

Ohttp://statistica.gov.md/newsview.php?1l=ro&idc=168&id=
6468&parent=0


http://statistica.gov.md/newsview.php?l=ro&idc=168&id=6468&parent=0
http://statistica.gov.md/newsview.php?l=ro&idc=168&id=6468&parent=0
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comparativ cu trimestrul Il 2018, iar cea ajustata sezonier a
constituit 4,8 la suta, fiind cu 0,9 p.p. inferioara celei din
trimestrul | 2019. Rata de ocupare ajustata sezonier a inregistrat
valoarea de 39,3 la suta, fiind cu 2,0 p.p. inferioara celei din
trimestrul | 2019 (Graficul 3.25). Conform datelor furnizate de
ANOFM1L, in trimestrul Il 2019, numarul persoanelor concediate
s-a diminuat cu 41,4 la suta fata de perioada similara a anului
precedent, iar numarul locurilor de munca vacante identificate s-a
majorat cu 13,1 la suta.

Fondul de salarizare

Dinamica anuala a fondului de salarizare pe economie si-a
inversat tendinta ascendenta inceputa in anul precedent.
Totodata, ritmul de crestere ramane unul ridicat. Informatia
cu privire la evolutia castigurilor salariale in trimestrul Il 2019
releva faptul ca fondul de salarizare pe economie a crescut cu 17,9
la suta, iar in termeni reali, deflatat cu IPC, acesta s-a majorat cu
13,3 la suta comparativ cu perioada similara a anului precedent.
Evolutia respectiva a fost determinata de contributia pozitiva din
partea dinamicii fondului de remunerare din sectorul real, precum
si a contributiei din partea sectorului bugetar (Graficul 3.26).

in trimestrul 1l 2019, numarul de salariati pe economie a
fost superior celui din perioada similara a anului 2018, in
urma evolutiilor din sectorul real al economiei. Numarul
mediu de salariati la nivelul economiei nationale a fost cu 2,8 la
suta superior celui din aprilie-iunie 2018, continuand astfel
tendinta de crestere a numarului de salariati din ultimul an
(Graficul 3.27).

in trimestrul 11 2019, rata anuala a productivitatii muncii estimata
la nivelul sectorului industrial a continuat sa se plaseze in palierul
negativ, constituind minus 0,8 la suta, aceasta valoare fiind mai
modestd comparativ cu perioadele precedente. In acelasi timp,
ritmul de crestere anuala a salariului mediu real la nivelul
sectorului industrial s-a temperat pana la nivelul de 5,1 la suta. In
acest context, ritmul anual de crestere a costului unitar
cu forta de munca in industrie s-a diminuat cu cca 3,8 p.p
pana la 5,9 la suta (Graficul 3.28).

1 agentia Nationald pentru Ocuparea Fortei de Munca.
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Graficul 3.29: Ponderea contului curent in
PIB (%)
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Graficul 3.30: Ponderea contului financiar in
PIB (%)
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Graficul 3.31: Ponderea datoriei externe in
PIB (%)
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3.4 Sectorul extern

in trimestrul 11 2019, deficitul contului curent al balantei
de plati s-a majorat cu 1,3 p.p. fata de cel din trimestrul
precedent, constituind 11,2 la suta ca pondere in PIB (Graficul
3.29). Cresterea deficitului balantei de plati s-a produs in urma
majorarii componentei cu contributie negativa ~balanta
bunurilor”. Totodata, ponderile componentelor cu contributie
pozitiva au cunoscut evolutii mixte. Astfel, ponderile ,balantei
serviciilor” si ,balantei veniturilor secundare” s-au diminuat, iar
cea a ,balantei veniturilor primare” s-a majorat.

Contul financiar

in trimestrul 1l 2019 a fost sesizata o intensificare a
intrarilor nete de capital, astfel contul financiar, ca
pondere in PIB, a consemnat un nivel de 13,8 la suta sau
cu 1,9 p.p. in crestere comparativ cu trimestrul 1 2019
(Graficul 3.30). De mentionat ca, in trimestrul Il 2019 au fost
sesizate unele schimbari Tn structura fluxurilor financiare nete.
Astfel, in perioada analizata se atesta o majorare pronuntata a
investitiilor directe si a altor investitii. Fluxul investitiilor directe,
ca pondere in PIB, a constituit 10,2 la suta, fiind cu 5,4 p.p. in
crestere comparativ cu trimestrul precedent, drept urmare a
majorarii participatiilor straine in capitalul social al intreprinderilor
din Republica Moldova. Totodata, componenta ,alte investitii” s-a
majorat pana la nivelul de 6,9 la suta sau cu 7,2 p.p., in principal,
ca urmare a scaderii nete a activelor sub forma de numerar si
depozite. Totodata, BNM a intervenit pe piata in calitate de
cumparator net de valuta, drept consecinta, activele de rezerva
au fost in crestere.

Ponderea datoriei externe in PIB, in trimestrul Il 2019, a constituit
63,0 la suta, fiind cu 0,8 p.p. inferioara celei din trimestrul | 2019
(Graficul 3.31). De remarcat ca, Tn structura datoriei externe nu au
fost consemnate modificari esentiale. Astfel, similar perioadelor
precedente, ponderea majora in totalul datoriei externe o detin
agentii economicil? cu 30,1 la suta, investitiile directe reprezinta
16,5 la suta si sectorului guvernamental®3 ii revine 16,4 la suta.

12Datoria cumulativa a ,Bancilor” si a , Altor sectoare”.
13patoria cumulativa a ,,Administratiei Publice” si a ,Bancii Centrale”.
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mohnetare

4.1 Instrumentele politicii monetare

Politica ratelor dobanzilor

In scopul atenuarii anticiparilor si presiunilor inflationiste si al
stimularii economisirii, BNM, la finele lunii iulie, a majorat cu 0,5
p.p. rata de baza aplicata la principalele operatiuni de politica
monetara pe termen scurt pana la 7,5 la suta anual.

Curba randamentelor CHIBOR 2W si-a continuat trendul usor
ascendent, initiat in trimestrul anterior, sub influenta majorarii
ratei de politica monetara. Astfel, cotatia CHIBOR 2W inregistrata
la sfarsitul lunii septembrie a fost usor superioara (+0,2 p.p.) celei
consemnate in ultima zi a trimestrului precedent, constituind 8,33
la suta (Graficul 4.1).

Ratele dobanzilor aferente valorilor mobiliare de stat cu scadenta
la 91 zile (Graficul 4.2) au oscilat Tn jurul valorii stabilite la finele
trimestrului anterior. Pe ansamblul perioadei, media acestei rate
a constituit 4,6 la suta si a fost marginal superioara celei din
trimestrul precedent.

Media trimestriala a randamentului aferent operatiunilor de
vanzare-cumparare pe piata secundara a valorilor mobiliare de
stat s-a cifrat la 6,08 la suta, fiind inferioara nesemnificativ celei
din trimestrul precedent, in conditiile diminuarii termenului mediu
ponderat pana la scadenta de la 263 zile la 244 zile.

Rata medie ponderata a dobanzii inregistrata pe piata monetara
interbancara s-a situat la nivelul de 8,25 la suta anual.

Operatiunile de piata monetara

Vanzari de certificate ale BNM (CBN)

BNM a desfasurat licitatiile 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 11l 2019, rata medie ponderata a operatiunilor de
absorbtie a lichiditatii a constituit 7,34 la suta anual.

Graficul 4.1: Ratele medii lunare de referinta
pe piata interbancara si rata de baza a BNM
(%)
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Graficul 4.3:
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Stocul plasamentelor CBN a variat pe parcursul trimestrului intre
valoarea minima de 4 320,4 milioane lei si cea maxima de 5 841,2
milioane lei. Soldul mediu lunar al CBN s-a cifratla 5 138,9 milioane
lei (+152,1 milioane lei fata de trimestrul 11 2019) (Graficul 4.3).

Operatiuni repo

Banca Nationala a reluat, incepand cu 30 iulie 2019, operatiunile
repo de varsare a lichiditatilor, oferind un sprijin suplimentar
bancilor in gestionarea lichiditatilor. Acestea s-au realizat la
initiativa Bancii Nationale saptamanal prin procedura licitatiilor
fara plafon, conform calendarului actualizat.

Astfel, in trimestrul de raportare, BNM a derulat licitatii repo pe
termen de 14 zile la rata fixa (rata de baza plus o marja de 0,25
p.p.); volumul de lichiditate livrat a fost de 250,0 milioane lei.

Facilitatile permanente

Regimul de functionare a 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, contribuind la
diminuarea volatilitatii ratelor dobanzilor pietei monetare pe
termen scurt.

Pe parcursul trimestrului 11l 2019, bancile au utilizat, preponderent,
facilitatea de depozit overnight, facilitatea de credit overnight, in
volum de 600,0 milioane lei, fiind solicitata doar de doua banci,
la finele perioadelor de aplicare a rezervelor obligatorii, pentru
suplinirea cererii de lichiditate pe termen scurt.

Volumul total al depozitelor overnight plasate la BNM in trimestrul
de referinta a insumat 10 802,2 milioane lei, ceea ce indica un
sold mediu zilnic de 166,6 milioane lei, inferior celui din trimestrul
precedent cu 42,4 la suta.

Rata medie ponderata la depozitele overnight / creditele overnight
a constituit 4,3 la suta si 10,5 la suta, respectiv.

Rezervele obligatorii

Mecanismul rezervelor obligatorii a continuat sa exercite functiile
de control monetar si management al lichiditatii in sistemul bancar.

in trimestrul 1l 2019, norma rezervelor obligatorii din mijloacele
atrase in lei moldovenesti si in valuta neconvertibila a ramas
neschimbata la nivelul de 42,5 la suta din baza de calcul.
Totodata, n perioada 16 septembrie - 15 octombrie 2019,
rezervele obligatorii in MDL s-au cifrat la 15 751,7 milioane lei,
volum superior cu 338 milioane lei (+2,2 la suta) celui din
perioada 16 iunie — 15 iulie 2019.

Referitor la rezervele obligatorii din mijloacele atrase in valuta
liber convertibila (VLC), norma acestora a fost majorata de la 14
pana la 17 la suta din baza de calcul. In consecinta, la situatia din
30 septembrie 2019, rezervele obligatorii in VLC au insumat 73,5
milioane dolari SUA si 160,4 milioane euro, majorandu-se cu 8,9 la
suta si cu 22,5 la suta respectiv, fata de finele lunii iunie.
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Piata monetara interbancara

Excedentul de lichiditate urmarit in sistemul bancar a mentinut
in continuare pasiva piata interbancara a creditelor/depozitelor.
Volumul tranzactiilor in trimestrul 111 2019 a constituit 34,0 milioane
lei.

Rata medie a dobéanzii a constituit 8,25 la suta, termenul
tranzactiilor fiind overnight.

Depozitele statului plasate la Banca Nationala a Moldovei

La situatia din 30 septembrie 2019, soldul depozitelor plasate de
Ministerul Finantelor la Banca Nationala a constituit 279,5 milioane
lei, din care 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 - 1 039 zile.

Interventiile pe piata valutara interna

BNM a intervenit pe piata valutara interna in perioada iulie -
septembrie 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 41,56
milioane dolari SUA, inclusiv tranzactii de cumparare in suma de
37,0 milioane dolari SUA, tranzactii de vanzare in suma de 4,20
milioane dolari SUA, conversii valutare in suma de 0,31 milioane
dolari SUA cu Asociatia Internationala de Dezvoltare, precum si
procurarea de numerar in suma de 0,04 milioane dolari SUA
(echivalentul a 0,04 milioane EUR).

4.2 Dinamica indicatorilor monetari

in trimestrul 1Il 2019, dinamica agregatelor monetare a fost una
pozitiva, media trimestriala in termeni anuali constituind 10,4 la
suta pentru M2 (cu 1,0 p.p. sub nivelul din trimestrul 1l 2019) si
10,5 la suta pentru M3 (cu 1,5 p.p. mai putin fata de cresterea
din trimestrul precedent). Baza monetara a Tnregistrat o evolutie
mai temperata fata de trimestrul precedent, media trimestriala in
termeni anuali constituind 14,9 la suta (Graficul 4.5).

Masa monetara

Pe parcursul trimestrului lll 2019, masa monetara in sens larg a
fnregistrat in medie o crestere anuala de 10,5 la suta, determinata
de cresterea, cu o contributie majora, a banilor in circulatie si a
depozitelor in moneda nationala si in valuta (Graficul 4.6).

Evolutia depozitelor in moneda nationala (Graficul 4.8) a fost
determinata de cresterea depozitelor la vedere, predominant
ale persoanelor fizice si de diminuarea ritmului de scadere a
depozitelor la termen, ca urmare a cresterii volumului depozitelor
la vedere atrase de la persoanele fizice (Graficul 4.10).

Graficul 4.4: Evolutia cursului oficial de
schimb MDL/USD si volumul tranzactiilor
zilnice ale BNM, trimestrul Ill 2019 (milioane
dolari SUA)
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Graficul 4.5: Modificarea agregatelor
monetare (%, crestere anuala)
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Depozitele in valuta au inregistrat o evolutie mai temperata decat
Graficul 4.6: Dinamica agregatului monetar  in trimestrul precedent, ca urmare a diminuarii ritmului de crestere

M3 (%, contributia componentelor in 3 gepozitelor la vedere ale persoanelor juridice (Graficul 4.11).
crestere anuala)

B Depozitele la termen in valuta au avut o evolutie similara cu cea din
trimestrul precedent. Trebuie de mentionat ca al doilea trimestru
10 4 consecutiv se constata o revigorare a situatiei privind depozitele

la termen in valuta ale persoanelor fizice (Graficul 4.12).

Ritmul de crestere a volumului banilor in circulatie s-a micsorat cu
4,1 p.p. comparativ cu trimestrul precedent, iar contributia banilor

0 in circulatie la cresterea M3 a fost cu 0,2 p.p. superioara fata de

trimestrul 11 2019. Dinamica banilor in circulatie a fost determinata

) de fluxul numerarului de incasari mai mare in comparatie cu fluxul
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Graficul 4.7: Dinamica soldului total al  referitor la eliberarile din casele bancilor licentiate, componentele
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Graficul 4.8: Dinamica soldului depozitelor Graficul 4.11: Dinamica soldului
in MDL depozitelor in valuta
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Graficul 4.9: Dinamica soldului depozitelor Graficul 4.12: Dinamica soldului
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Graficul 4.14: Lichiditate excesiva
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Graficul 4.15: Evolutia soldului creditelor (%,
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Graficul 4.16: Structura soldului creditelor
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Lichiditate excesiva

Pe parcursul trimestrului lll 2019, lichiditatea excesiva in sistemul
bancar s-a redus in medie cu 3,9 miliarde lei (-42,1 la suta anual),
ca rezultat al cresterii soldului creditelor Tn sectorul bancar,
inregistrand, in asa mod, valoarea medie de 5,4 miliarde lei
(Graficul 4.14).

Piata creditelor

Evolutia soldului creditelor acordate de catre bancile
licentiate'*

in trimestrul 11l 2019, analogic trimestrelor precedente, soldul total
al creditelor acordate de catre bancile licentiate a consemnat o
crestere anuala. La sfarsitul perioadei de referinta, soldul creditelor
a insumat 38 952,4 milioane lei, superior celui de la sfarsitul
trimestrului 1l 2018 cu 14,1 la suta (Graficul 4.15).

Aceasta evolutie se datoreaza majorarii soldului creditelor acordate
in moneda nationala, a caror pondere a crescut pana la 63,3 la
suta din soldul total al creditelor. Soldul creditelor acordate in
moneda nationala a Tnregistrat, la sfarsitul trimestrului 11l 2019, un
ritm de crestere anual de 25,7 la suta. Ritmul anual a continuat sa
avanseze, in mare parte, ca urmare a cresterii soldului creditelor
acordate persoanelor fizice, a caror pondere constituia 55,5 la suta
din soldul creditelor in MDL. Totodata, ritmul anual de crestere
a soldului creditelor in valuta recalculat in moneda nationala a
consemnat, la finele trimestrului 1l 2019, o descrestere de 1,5
la suta, pe fondul variatiei anuale negative a evolutiei creditelor
acordate persoanelor juridice (cu o pondere de 96,1 la suta din
totalul creditelor in valuta).

La sfarsitul trimestrului 11 2019, in structura portofoliului de credite
acordate de catre bancile licentiate, cea mai mare cota, analogic
trimestrelor precedente, le revine creditelor acordate persoanelor
fizice (36,2 la suta), fiind urmata de ponderea creditelor acordate
in sfera comertului (23,2 la suta) (Graficul 4.16).

Evolutia creditelor noi acordate de catre bancile licentiate

Pe parcursul trimestrului 11l 2019, bancile licentiate din Republica
Moldova au acordat credite noi in volum superior celui din
trimestrul Il 2018 cu 10,3 la suta (Graficul 4.17), datorita cresterii
cu 26,1 la suta a volumului creditelor acordate in MDL, a caror
pondere constituie 70,0 la suta din totalul de credite acordate
(61,2 la suta — in trimestru 11l 2018). Evolutia creditelor acordate
fn moneda nationala a fost indusa de cresterea anuala de 39,8 la
suta a creditelor acordate persoanelor fizice.

Piata depozitelor la termen atrase de catre bancile
licentiate (soldul depozitelor'>)

La sfarsitul trimestrului 11l 2019, ritmul anual de crestere a soldului
depozitelor la termen atrase de catre bancile licentiate s-a

14Analiza 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 11 octombrie 2019.

15Analiza 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 11 octombrie 2019 si nu include depozitele la vedere.
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diminuat cu 3,1 la suta, ca urmare a reducerii atat a soldului
depozitelor in moneda nationala, cat si a soldului depozitele in
valuta recalculat Tn moneda nationala (Graficul 4.18). Scaderi
semnificative au fost finregistrate la soldurile depozitelor
persoanelor juridice pe ambele segmente, atat in moneda
nationala, cat si in valuta. Similar trimestrului precedent, soldul
depozitelor la termen atrase de la persoanele fizice a inregistrat
cresteri pozitive atat pe segmentul monedei nationale, cat si in
valuta recalculat in MDL.

De mentionat ca, odata cu trendul anual descendent al soldului
depozitelor la termen s-au inregistrat cresteri ale ritmului anual
al depozitelor la vedere atrase de catre bancile licentiate atat in
moneda nationala, cat si in valuta recalculate in lei.

Ratele dobanzilor!>
Evolutia ratei de baza

Pe parcursul trimestrului Ill 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 a
hotarat, in sedinta din 31 iulie 2019, sa majoreze rata de baza
aplicata la principalele operatiuni de politica monetara cu 0,5 p.p.,
pana la 7,5 la suta anual. Ulterior, in sedinta din 11 septembrie
2019, a decis mentinerea ratei de baza aplicate la principalele

operatiuni de politica monetara la nivelul de 7,5 la suta anual.

Aceste decizii au urmarit favorizarea unui climat monetar capabil
sa revigoreze activitatea de creditare si economisire, alaturi de
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 in proximitatea tintei de 5,0 la suta pe
termen mediu, cu o posibila deviere de + 1,5 p.p.

Evolutia ratei dobéanzii la soldul creditelor

in perioada iulie-septembrie 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 7,97 la suta anual pentru
creditele in moneda nationala (-0,16 p.p. fata de trimestrul 11 2019
si -0,93 p.p. fata de trimestrul Ill 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 excesului de lichiditate Tn sistemul bancar.

Pe ansamblul trimestrului 1l 2019, rata medie ponderata a dobanzii
aferenta soldului creditelor in valuta recalculat in MDL a constituit
4,61 la suta anual, inferioara celei din trimestrul 11 2018 cu 0,31

p-p.
Evolutia ratei dobéanzii la soldul depozitelor

Ratele medii ponderate ale dobanzilor aferente soldurilor
depozitelor in moneda nationala si in valuta nu au suferit
modificari esentiale, inregistrand doar mici cresteri anuale, in
amplitudini egale de 0,03 p.p. (Graficul 4.19). Astfel, rata medie
ponderata a dobanzii aferenta soldului depozitelor in moneda

Graficul 4.17: Evolutia creditelor noi
acordate (%, crestere anuala)
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Graficul 4.18: Dinamica soldului depozitelor
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ViZo a7 mA7 N7 118 118 8 /18 119 119 HI/19

—=—MDL —e—invaluti recalculat in MDL Total  ----- in valutd - USD

Sursa: BNM

Graficul 4.19: Ratele medii ale dobanzilor
aferente soldurilor creditelor si depozitelor
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Graficul 4.21: Ratele medii ale dobanzilor
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nationala a constituit 4,74 la suta anual, iar rata medie ponderata
a dobanzii aferenta soldului depozitelor in valuta 1,02 la suta
anual.

Evolutia marjei bancare

in trimestrul Il 2019, marjele bancare trimestriale (calculate ca
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
soldul in valuta recalculat in MDL au inregistrat descresteri
comparativ cu trimestrul precedent (Graficul 4.20).

Evolutia ratelor Ila creditele si depozitele noi
acordate/atrase de catre bancile licentiate
Reflectand conditiile monetare din trimestrul lll, ratele medii

ponderate ale dobanzilor la creditele noi acordate si la depozitele
la termen noi atrase in moneda nationala au inregistrat cresteri
usoare, in marime egala de 0,07 p.p., comparativ cu trimestrul
precedent (Graficul 4.21). Aceste cresteri au fost generate de
majorarea ratelor medii ponderate trimestriale pe segmentul
persoanelor fizice.
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Evolutia cursului de schimb nominal si real efectiv

Pe parcursul trimestrului Il 2019, cursul oficial nominal al monedei
nationale s-a apreciat cu 2,3 la suta in raport cu dolarul SUA, iar
fata de euro - cu 6,1 la suta comparativ cu nivelul inregistrat la
finele trimestrului anterior (Graficul 4.22).

in valori medii, cursul leului moldovenesc a inregistrat evolutii
similare, insa Tn proportii mai mici: apreciere de 1,0 la suta fata de
dolarul SUA si de 2,0 la suta fata de euro.

in raport cu dolarul SUA s-au apreciat si unele valute ale tarilor-
parteneri comerciali principali ai Republicii Moldova incluse in cosul
REER: hrivna ucraineana - cu 8,1 la suta si lira turceasca - cu 1,9
la suta. Celelalte valute incluse in cos, atat din spatiul UE, cat si
din CSI, s-au depreciat in raport cu dolarul SUA (Graficul 4.23).

in aceste conditii, in trimestrul Il 2019, leul moldovenesc a
Tnregistrat o apreciere reala, de 3,9 la suta fata de cosul valutelor
tarilor-principali parteneri comerciali ai Republicii Moldova
(09.19/06.19) (Graficul 4.24).

Contributii mai mari la aprecierea REER fata de trimestrul anterior
au avut Romania - cu 1,4 p.p., Federatia Rusa - cu 0,6 p.p., Italia -
cu 0,5 p.p., Germania - cu 0,4 p.p., Polonia - cu 0,3 p.p. (Graficul
4.25).

in trimestrul 111 2019, cursul leului moldovenesc s-a inscris pe un
trend general de apreciere in raport cu dolarul SUA, evolutie tipica
acestei perioade a anului. Pe parcursul trimestrului s-au inregistrat
abateri temporare de la aceasta tendinta, cursul leului inversandu-
si traiectoria spre depreciere, pe fondul unei cereri de valuta pe
piata.

in linii generale, pe ansamblul trimestrului Ill 2019, situatia pe
piata valutara s-a mentinut relativ stabila. Totodata, in unele
perioade 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 ocazional pe piata - prin procurare de
valuta Tn prima jumatate a trimestrului si prin vanzare de valuta in
ultima decada a lunii august.

Pe ansamblul trimestrului, oferta neta de valuta din partea
persoanelor fizice a constituit 608,6 milioane dolari SUA, usor
peste nivelul trimestrului Il 2019, cu 0,9 la suta, dar in scadere in
raport cu trimestrul Ill 2018, cu 3,3 la suta. in structura ofertei
nete de valuta din partea persoanelor fizice, moneda unica
europeana a continuat sa detina o cota majoritara (72,0 la suta),
simultan s-a observat o crestere usoara a ponderii rublei rusesti si
a altor valute (in principal lira sterlina) in detrimentul celei a
dolarului SUA (Graficul 4.26)

Cererea neta de valuta de la agentii economici s-a mentinut la un
nivel relativ inalt - 602,2 milioane dolari SUA, in crestere cu 1,4 la
suta fata de trimestrul I 2019 si cu 9,7 la suta fata de trimestrul
Il 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 catre
fondatorii externi.

Graficul 4.22: Fluctuatiile cursului oficial al
leului moldovenesc in raport cu dolarul SUA
si euro
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Graficul 4.23: Evolutia monedelor tarilor-
parteneri comerciali principali Tn raport cu
dolarul SUA (30.09.2019/30.06.2019, %)
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Graficul 4.24: Dinamica cursului de schimb
nominal efectiv (NEER) si real efectiv
(REER) al MDL calculat in baza ponderii
monedelor  tarilor-principali  parteneri
comerciali (Dec.2000-100%)
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Graficul 4.25: Contributia monedelor
tarilor-principali parteneri comerciali ai RM
la modificarea cursului real efectiv in
trimestrul 111 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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Graficul
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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 constituit 101,1 la suta comparativ cu 101,5 la
suta in trimestrul precedent si 114,6 la suta in trimestrul 111 2018
(Graficul 4.27). 1In acest sens, BNM a intervenit pe piata
interbancara prin procurare neta de valuta in suma de 32,8
milioane dolari SUA, volum semnificativ mai scazut in comparatie
Cu aceeasi perioada a anului precedent.

Aprecierea mai pronuntata a leului moldovenesc fata de euro s-a
datorat evolutiei perechii EUR/USD pe pietele internationale. In
trimestrul 1ll 2019, euro a avut o evolutie sinuoasa fata de dolarul
SUA, dar a urmat totusi o tendinta generala de depreciere, cu 3,9
la suta (30.09.19/30.06.19). Pe de o parte, deprecierea monedei
unice europene s-a datorat angajamentului ferm al prim-ministrului
ales al Marii Britanii de a finaliza Brexit-ul. Pe de alta parte, euro
s-a devalorizat pe fondul deteriorarii indicatorilor macroeconomici
din zona euro si al deciziei Consiliului Directorilor al BCE de a
diminua rata aplicata la facilitatea de depozit cu 10 puncte de
baza, precum si in urma anuntului unor banci din UE referitor
la reducerea locurilor de munca in legatura cu perioada dificila
prin care trece sectorul bancar european (dobanzi foarte mici si
tensiuni comerciale).

Totodata, unele episoade scurte de crestere a cursului EUR/USD
s-au datorat deciziilor Sistemului Rezervelor Federale de a diminua
rata de refinantare cu cate 25 puncte de baza in lunile iulie si
septembrie ale anului curent.

Potrivit situatiei de la finele trimestrului 11l 2019, soldul activelor
oficiale de rezerva a constituit 2 942,0 milioane dolari SUA
(Graficul 4.28), in crestere cu 28,3 milioane dolari SUA (1,0 la
suta) comparativ cu finele lunii iunie 2019, in principal, ca urmare
a debursarilor de la FMI Tn suma echivalenta a 46 milioane dolari
SUA, a interventiilor BNM de procurare a valutei si a majorarii
normei rezervelor obligatorii in valuta cu 3,0 p.p.

in ce priveste debursarile din partea altor parteneri de dezvoltare,
Comisia Europeana a acordat granturi pentru suport bugetar de
14,6 milioane euro orientate spre sustinerea reformei
invatamantului vocational si tehnic, Zonei de Liber Schimb
Aprofundat si Cuprinzator si a programului de liberalizare a
regimului de vize. Institutiile Bancii Mondiale (BIRD si AID), au
acordat credite si granturi de 3,1 milioane dolari SUA,
preponderent in cadrul proiectelor de ameliorare a competitivitatii.
Banca Europeana de Investitii a acordat credite in suma de 1,2
milioane euro pentru sustinerea proiectului "Livada Moldovei".



Capitolul 4. Promovarea politicii
monetare 35

Potrivit situatiei de la finele trimestrului lll 2019, activele oficiale =~ Graficul 4.28: Evolutia activelor oficiale
de rezerva au continuat sa asigure un nivel suficient de acoperire deur;ez?"‘,’a exprimate '6” luni de import de
a importurilor de marfuri si servicii (4,9 luni de import1). marfuri si servicii (MBP6)
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Sursa: BNM - in baza datelor efective si prognozate
actualizate

16calculat pe baza ultimei prognoze disponibile asupra importului de bunuri si
servicii pentru anul 2019
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Tabelul 5.1: Evolutia asteptata a variabilelor
externe (media anuald)

2019 2020
Cresterea economica
in zona euro, % 1,1 0,9
Cresterea economica
in Federatia Rusa, % 1,0 1,8
Inflatia medie anuala
in zona euro, % 1,2 1,2
Inflatia medie anuala in
Federatia Rusa, % 4,7 4,1
EUR/USD 1,12 1,12
USD/RUB 65,1 66,1
Pretul petrolului Urals
(dolari SUA/baril) 62,8 57,4
Preturile
internationale la
produsele alimentare, % 1,9 4,4

Sursa: Consensus Economics, Bloomberg, calcule BNM

Graficul 5.1: Scenariul de evolutie a cursului
de schimb EUR/USD
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Graficul 5.2: Scenariul de evolutie a
pretului international al petrolului Urals
(dolari SUA/baril)
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5.1 Ipoteze externe

in runda curenta de prognoza aproape toate valorile
prognozate privind evolutia mediului extern au fost
diminuate, reflectdand temperarea sincronizata a
economiei mondiale. Astfel, presiunile dezinflationiste
aferente cererii externe se mentin in continuare si
probabilitatea unor socuri de crestere temporara a
cotatiilor internationale este mai redusa comparativ cu
runda precedenta de prognoza.

Ipotezele externe, conform Raportului asupra inflatiei nr. 4, 2019,
presupun o rata de crestere mai redusa a economiei zonei euro in
anul 2020 (0,9 la suta), pentru anul 2019 mentinandu-se
prognoza de 1,1 la suta. Totodata, au fost diminuate prognozele
privind inflatia medie anuala in zona euro de la 1,3 la 1,2 la suta
pentru anul 2019 si de la 1,4 la 1,2 la suta pentru anul 2020.
Situatia precara din economia zonei euro este reflectata zilnic Tn
statisticele publicate privind contractarea productiei industriale si
per ansamblu a economiei Germaniei, diminuarea inflatiei anuale
in zona euro pana la 0,8 la suta in luna septembrie 2019,
afectarea comertului exterior si incertitudinile aferente procesului
Brexit. Totodata, dupa ce BCE, in sedinta din luna septembrie, a
anuntat reluarea procurarilor de active, ratele interbancare euro
s-au redus semnificativ (tabelul nr. 5.1).

Recentele decizii de politica monetara ale SRF si BCE au modificat
substantial perceptiile privind directiile cursurilor valutare. in
termeni reali, dolarul SUA s-a apreciat fata de alte monede de
circulatie internationala in urma reechilibrarii ratelor de referinta,
a soldurilor conturilor curente si a migrarii investitiilor spre activele
de rezerva. Astfel, in runda curenta de prognoza se anticipeaza
ca paritatea medie EUR/USD va fi de 1,12 atat in anul 2019, cat si
fn anul 2020, fata de 1,13 si respectiv 1,16 prognozate in runda
precedenta de prognoza. Atat SRF, cat si BCE sunt asteptate sa
continue politica de stimulare monetara in urmatoarele trimestre
(Graficul 5.1).

Prognoza privind evolutia PIB in Federatia Rusa a fost diminuata
dela 1,4 1a 1,0 la suta pentru anul 2019 side la 1,9 la 1,8 la suta
pentru anul 2020. La baza diminuarii s-au aflat rezultatele sub
asteptari din 2019, preturile mai joase la petrol din anul curent
si temperarea economiei Chinei, dar si a economiei mondiale per
ansamblu. Totodata, in luna septembrie 2019, inflatia anuala
in Federatia Rusa a atins nivelul tintit de Banca Centrala de 4,0
la suta, ceea ce a determinat o a doua reducere cu 0,25 puncte
procentuale a ratei de baza in anul curent. De asemenea, prognoza
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privind evolutia preturilor in Rusia a fost revizuita in diminuare, in
runda curenta de prognoza anticipandu-se ca in anul 2019 inflatia Graficul 5.3: Scenariul de evolutie a ritmului
medie anuala va fi de 4,7 la suta, cu 0,2 puncte procentuale mai  @nual de crestere a preturilor internationale
putin ca in runda precedenta si a fost mentinuta prognoza de 4,1 la la produsele alimentare (%)

suta pentru anul 2020. Pe parcursul anului 2019, rubla ruseasca a
avut o evolutie stabila, ceea ce a consolidat prognozele succesive. 1
De aceea, in runda curenta de prognoza se anticipeaza ca paritatea o
medie USD/RUB Tn anul 2019 va fi de 65,1, in scadere cu 0,6 la suta
fata de valorile prognozate n runda precedenta. Pentru anul 2020,
de asemenea, se anticipeaza ca rubla ruseasca se va deprecia
usor pe fondul preturilor joase la petrol si va consemna o medie
de 66,1 in raport cu dolarul SUA (tabelul nr. 5.1).

Desi au fost unele socuri de oferta Tn perioada de raportare, la

momentul elaborarii prognozei, cotatiile petroliere au revenit

in proximitatea valorii de 60 dolari SUA/baril. Astfel, in runda de

prognoza se anticipeaza ca pretul mediu al petrolului marca Urals 1T B 4B BB PO @ 11D A2 429 179,20 42 42

in anul 2019 va fi de 62,8 dolari SUA/baril, in scadere cu 3,1 la suta e e ) s o strs = Progrea s
. . ~ > ursa: , bloomberg, calcule

comparativ cu valoarea din runda de prognoza precedenta. Pentru g

anul 2020, se anticipeaza un pret mediu al petrolului marca Urals ] .

de 57,4 dolari SUA/baril, in scadere cu 7,9 la suta comparativ cu _Graﬁf,Lt" d'5.4('<y f'PC) cu intervalul de

runda precedentd de prognoza (Graficul 5.2). Incertitudine {%, t.a.p.
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au avut o evolutie mai modesta, ca urmare a temperarii in
continuare a cererii mondiale, a rezultatelor bune din agricultura
in emisfera nordica in anul curent si a imbunatatirii perspectivelor
privind recolta viitoare (Graficul 5.3).
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5.2 Mediul intern

Graficul 5.5: Decompozitia IPC (%, p.p.,

f.a.p.)
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prognoza (Graficul 5.4).

Sporirea inflatiei se va datora tuturor componentelor IPC, in special,
preturilor produselor alimentare, inflatiei de baza si preturilor
reglementate (Graficul 5.5). Preturile la combustibili vor contribui
nesemnificativ.

17 Trimestrul 111 2021
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Graficul 5.6: Inflatia de baza (%, f.a.p.)
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Graficul 5.7: Preturile produselor alimentare
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Graficul 5.8: Preturile reglementate (%,

f.a.p.)
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Cererea agregata pozitiva, majorarea costurilor (costul unitar
al fortei de munca, energia electrica), efectul sezonier propriu
perioadei, presiunile asupra bunurilor procesate, recolta modesta
de cartofi, legume si fructe proaspete vor fi factorii principali ce
vor stimula cresterea ratei anuale a inflatiei pana la finele anului
curent.

incepand cu anul viitor, prezenta unei cereri agregate tot mai
slabe, nivelul Tnalt al preturilor in conditii de concurenta sporita,
lipsa persistentei unor socuri, diminuarea usoara a preturilor
internationale la petrol si baza Tnalta din anul curent vor constitui
factorii principali ce vor redirectiona in jos traiectoria ratei anuale
a inflatiei pe parcursul anului 2020 si in primele trei trimestre ale
anului 2021.

Totodata, aceasta diminuare va fi temperata de o depreciere
anticipata a monedei nationale, de ajustarile anticipate ale unor
tarife, de majorarile planificate ale accizelor, precum si de efectul
proinflationist al produselor cu caracter puternic sezonier.

Rata anuala a inflatiei va continua sa creasca si va inregistra
valoarea maxima de 8,0 la suta Tn trimestrul IV 2019. Totodata
fncepand cu trimestrul IV 2019, aceasta va depasi limita superioara
a intervalului si se va plasa in afara coridorului pentru doua
trimestre consecutive. In trimestrul 1ll 2020, rata anuala a inflatiei
va reveni in interval si se va mentine pana la sfarsitul orizontului
de prognoza.

Inflatia medie anuala va fi de 5,0 la suta si 5,9 la suta in anul
curent si, respectiv, in anul viitor.

Inflatia de baza va spori pana la sfarsitul anului curent,
dupa care se va diminua continuu pana la sfarsitul
orizontului de prognoza (Graficul 5.6).

Cresterea inflatiei de baza va fi determinata de (1) majorarea
costurilor (costul unitar al fortei de munca, energia electrica),
(2) traiectoria ascendenta a inflatiei importate si de (3) cererea
agregata proinflationista n trimestrul IV 2019.

Factorii principali ce vor redirectiona in jos traiectoria inflatiei de
baza sunt (1) cererea agregata dezinflationista pe intreg orizontul
(exceptie anul curent), (2) nivelul relativ inalt al preturilor in conditii
de concurenta sporita si (3) baza Tnalta din anul curent.

Rata medie anuala a inflatiei de baza va constitui 5,7 la suta si 6,1
la suta in anul 2019 si 2020, respectiv.

Ritmul anual de crestere a preturilor produselor
alimentare va spori semnificativ la finele anului curent,
ulterior va descreste pana la finele anului viitor, dupa
care, spre finele orizontului de prognoza se va mentine
relativ constant (Graficul 5.7).

in anul curent, rata anuald a preturilor produselor alimentare
va spori semnificativ, fiind conditionata de (1) efectul sezonier
propriu perioadelor respective, (2) cererea agregata inflationista,
(3) unele presiuni asupra bunurilor procesate drept urmare a
majorarii costurilor si de (4) recolta modesta de cartofi, lequme si
fructe proaspete.
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Pe parcursul anului viitor, rata anuala de crestere a preturilor
produselor alimentare va marca o traiectorie descendenta
determinata de (1) cererea agregata dezinflationista, (2)
stabilizarea anticipata a preturilor alimentare internationale, (3)
presiuni dezinflationiste, ca urmare a nivelului Tnalt al preturilor n

conditii de concurenta sporita, (4) baza inalta din anul curent si de Graficul 5.9: Preturile la combustibili (%,

(5) lipsa persistentei socurilor proprii perioadei de la sfarsitul f.a.p.)
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anticipata a monedei nationale, (2) majorarile planificate ale
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cresteri relativ joase pe intreg orizontul. Acesta va creste

usor in anul curent si in prima jumatate a anului viitor,

dupa care va descreste pana in trimestrul | 2021, ulterior,

va creste usor spre finele orizontului de prognoza (Graficul

5.8).

Graficul 5.10: Deviatia PIB (%)
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Deviatia PIB a fost revazuta in contextul publicarii ritmului PIB real
in trimestrul Il 2019 (5,8 la suta f.a.p). Pentru orizontul de
prognoza, deviatia PIB se va diminua continuu sub influenta
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Graficul 5.12: IPC (%, f.a.p., p.p.)
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conditiilor monetare reale restrictive pe fundalul disparitiei
impulsului fiscal stimulativ. In acelasi timp, cererea externa
stimulativa va atenua usor descresterea (Graficul 5.10). Rata
reala efectiva de schimb va avea efecte restrictive puternice
asupra cererii agregate, care vor fi usor temperate de rata reala a
dobanzii.

Politica monetara

Conditiile monetare reale vor manifesta un caracter
restrictiv asupra cererii agregate pe intreaga perioada de
prognoza.

O contributie importanta, in acest sens, ii va reveni ratei reale
efective de schimb. Deviatia semnificativa a acesteia se va
mentine relativ constant pana la finele orizontului de prognoza.
Tendinta de depreciere moderata a cursului de schimb pe intreaga
perioada de prognoza nu va reusi sa elimine aprecierea excesiva
acumulata.

Totodata, pozitia politicii monetare prin rata dobanzii va fi
stimulativa pe tot orizontul de prognoza. Deviatia ratei reale a
dobanzii va avea efecte stimulative, temperand efectele
restrictive ale deviatiei ratei reale efective de schimb (Graficul
5.11).

5.3 Compararea prognozelor

Prognoza actuala a inflatiei este similara celei anterioare
pentru primul trimestru de prognoza si inferioara pentru
restul perioadei comparabile'?, cu exceptia situatiei de la
sfarsitului perioadei (Graficul 5.12).

Totusi, prognozele componentelor IPC au fost reconfigurate mai
semnificativ, insa Tn sensuri opuse, astfel contrabalansandu-se. A
fost diminuata pentru intreaga perioada comparabila prognoza
inflatiei de baza, a preturilor reglementate si a preturilor la
combustibili.

Revizuiri in crestere au fost efectuate pentru prognoza preturilor
produselor alimentare pentru intreaga perioada comparabila, cu
exceptia trimestrelor Il si 1l 2020, cand a fost usor diminuata,
comparativ cu prognoza anterioara (Graficul 5.13).

Prognoza ratei medii anuale a inflatiei este similara pentru anul
2019 si micsorata cu 0,8 puncte procentuale 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, (2) o cerere agregata inferioara, (3) un impact
dezinflationist ca urmare a nivelului relativ inalt al preturilor in
conditii de concurenta sporita, dar si de (4) o inflatie mai mica
decat s-a anticipat pentru trimestrul anterior.

18Trimestrul IV 2019 - trimestrul 11 2021
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Aceste efecte sunt atenuate de ajustarea suplimentara a unor
accize in anul 2021.

Graficul 5.15: Preturile  produselor

Prognoza ratei medii a inflatiei de baza a fost diminuata cu 0,1
puncte procentuale pentru anul 2019 si cu 1,0 puncte procentuale
pentru anul 2020.

Ritmul anual de crestere a preturilor produselor
alimentare a fost revizuit in sens ascendent pentru
intreaga perioada comparabila, cu exceptia trimestrelor
Il si 1ll 2020, unde a fost usor diminuata (Graficul 5.15).

Ritmul superior de crestere a preturilor produselor alimentare
este determinat de (1) unele presiuni pe termen scurt asupra
bunurilor procesate drept urmare a majorarii costurilor, (2) recolta
modesta de cartofi, legume si fructe proaspete, (3) o inflatie usor
mai mare decat s-a anticipat pentru trimestrul anterior, dar si de
(4) revizuirea efectului sezonier propriu perioadelor respective, in
trimestrul IV 2019 si in trimestrul IV 2020.

Totodata, aceste efecte sunt atenuate de (1) o evolutie mai joasa
a preturilor internationale la produsele alimentare, (2) o cerere
agregata inferioara, (3) un impact dezinflationist ca urmare a
nivelului relativ Thalt al preturilor Tn conditii de concurenta sporita,
dar si de (4) un nivel mai apreciat al cursului de schimb.

Prognoza ritmului mediu anual de crestere a preturilor produselor
alimentare a fost majorata cu 0,3 puncte procentuale pentru anul
2019 si similara pentru anul 2020.

Prognoza actuala a preturilor reglementate este inferioara
pentru intreaga perioada comparabila (Graficul 5.16).

Acest fapt este determinat de (1) majorarea in trimestrul 1l 2019 a
tarifului la energia electrica, mai devreme cu un trimestru decat s-
a anticipat, dar si de (2) excluderea anticiparilor anterioare privind
unele ajustari de tarife la gazul din retea si la alte servicii cu
componenta energetica fnalta (incalzire centralizata etc.) din anul
curent si anul viitor. Totodata, a fost asumata o ajustare a tarifului
aferent transportului interurban in anul curent si sunt anticipate,
in trimestrul 1l 2021, majorari la tarifele la gazul din retea si la alte
servicii cu componenta energetica Tnalta (incalzire centralizata
etc.).

Prognoza ritmului mediu anual de crestere a preturilor
reglementate a fost majorata cu 0,1 puncte procentuale pentru
anul 2019 si micsorata cu 1,0 puncte procentuale pentru anul
2020.

Prognoza ritmului anual de crestere a preturilor la
combustibili a fost revizuita semnificativ in sens
descendent pentru intreaga perioada comparabila
(Graficul 5.17).

Proiectia inferioara a preturilor la combustibili se datoreaza (1)
unei inflatii mai mici decat s-a anticipat pentru trimestrul anterior,
(2) unui pret semnificativ mai mic al petrolului si (3) unei traiectorii
mai temperate de depreciere a cursului de schimb.

Prognoza ritmului mediu anual de crestere a preturilor la
combustibili a fost micsorata cu 0,6 puncte procentuale pentru
anul 2019 si cu 1,9 puncte procentuale pentru anul 2020.
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5.4 Riscuri si incertitudini

Sectorul extern

e Continuarea temperarii sincronizate a cresterii
economiei mondiale. Recent, in noul sau raport!?, FMI a
atentionat cu privire la continuarea temperarii sincronizate a
cresterii economice in aproximativ 90,0 la suta din tari.
intrucat cauza temperarii cresterii economice, tine mai mult
de tensiunile comercial-politice, pentru reluarea progresului
economic este necesara liberalizarea  comertului
international si ridicarea barierelor administrative pentru
buna functionare a principiilor economice.

e Migrarea investitiilor spre activele de rezerva in
contextul relaxarii politicilor monetare in economiile
avansate. Dupa ce SRF a diminuat pentru a doua oara
consecutiv intervalul ratelor dobanzilor si BCE a reluat
programul de achizitii de active, au devenit foarte atractive
activele de rezerva. La fel, in economiile emergente se
atesta o tendinta de relaxare a conditilor monetare, in
conditiile in care inflatia evolueaza in limitele tintelor
stabilite de bancile centrale, iar valutele locale sunt supuse
presiunilor de apreciere.

¢ Incertitudini sporite privind derularea negocierilor
comerciale SUA-China, incoerenta procesului Brexit
si eventuale socuri pe piata petroliera. in runda
curenta de prognoza incertitudinile aferente mediului extern
predomina. Desi a fost anuntata reluarea dialogului privind
un acord comercial intre SUA si China, actualmente, totul
este incert si pornind de la situatiile anterioare, negocierile
pot fi stopate in orice moment. La 31 octombrie 2019,
Regatul Unit al Marii Britanii trebuia sa paraseasca Uniunea
Europeana dupa amanarea din 31 martie 2019, dar Guvernul
condus de Boris Jonson si Parlamentul britanic nu au ajuns la
o intelegere cu privire la noul acord negociat de premier cu
Uniunea Europeana. O alta incertitudine este legata de piata
petroliera si eventualele tensiuni geopolitice care ar putea
provoca socuri de oferta.

Sectorul real

¢ Incertitudini cu privire la recolta din anii 2019 si
2020. Recolta din anii 2019 si 2020, respectiv, preturile la
produsele alimentare pe piata interna vor depinde, in cea
mai mare masura, de conditiile agrometeorologice din anul
curent si anul viitor. Desi, conditiile agrometeorologice din
anul curent, in ansamblu, nu au conturat preconditii
nefavorabile pentru sectorul agricol, prognozele din partea
Serviciului Hidrometeorologic de Stat sugereaza o recolta
mai modesta pentru unele culturi agricole, fapt ce va
influenta asupra preturilor la produsele alimentare la finele
anului curent si in prima parte a anului viitor. Evolutiile Tn
cadrul acestui sector si, prin urmare, traiectoria preturilor la
produsele alimentare pentru anul 2020 pe piata interna sunt
marcate de incertitudine (incertitudine).

19Wolrd Economic Outlook October 2019
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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 ingheturile, seceta, precipitatiile abundente, de
costurile asociate recoltarii, transportarii, depozitarii, dar si
vanzarii acestora in punctele de comercializare din tara. in
cazul unor temperaturi mai scazute sau al unor precipitatii
mai pronuntate, preturile la produsele alimentare ar creste
peste prognoze in urmatoarele luni (proinflationist).

e Incertitudini cu privire la momentul si magnitudinea
ajustarii tarifelor la serviciile reglementate. Prognoza
pe termen mediu a inflatiei are la baza unele ajustari
importante de tarife la anumite servicii la finele anului
curent, precum si in anul 2021, ca urmare a unor devieri
financiare Tn anumite sectoare ale economiei autohtone.
Avand in vedere ca tarifele la unele servicii reglementate au
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).

e Impactul unei noi metodologii pentru preturile la
medicamente. Preturile la medicamente reprezinta o
pondere semnificativa in cadrul preturilor reglementate. in
perioadele precedente, acestea au finregistrat fluctuatii
frecvente, unele din care au fost asociate cu anumite
initiative de reglementare aditionala a acestui sector. Potrivit
declaratiilor unor oficiali guvernamentali?®, in perioada
urmatoare va fi elaborata o noua metodologie de circulatie,
care va permite reducerea preturilor la medicamente
(dezinflationist).

e Eventuala majorare a preturilor in sectorul
alimentatiei publice si in cel al serviciile hoteliere ca
urmare a revenirii la cota anterioara a TVA in
domeniul respectiv. Modificarea respectiva urmeaza a fi
efectuata la inceputul anului viitor. Totusi, impactul acestei
modificari nu este unul clar, avand in vedere ca doar o
anumita parte din agentii economici au reactionat la
scaderea acesteia de la finele anului precedent
(proinflationist).

20http://www.jurnaltv.md/news/badf585b5ddd88ea/
reducerea-preturilor-la-medicamente-si-majorarea-salariilor-
medicilor-anuntate-de-ala-nemerenco-la-jurnal-tv.html
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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 5.4 miliarde lei.
Acest surplus poate crea pe termen scurt un impact pozitiv
asupra cererii agregate, cursului valutar de schimb, generand
presiuni inflationiste (proinflationist).

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

¢ 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
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 Tn sectorul bugetar (proinflationist).

e Impactul modificarilor de accize aferente CBTM
2020-2022. Proiectul Cadrului Bugetar pe Termen Mediu
(CBTM) prevede o majorare a accizelor pentru unele categorii
de marfuri prezente in structura IPC si stabilirea acestora pe
o perioada de 3 ani pentru a majora incasarile fiscale si a
asigura o previzibilitate a politicii si legislatiei fiscale. Acest
fapt ar putea genera cresterea preturilor pentru unele
subcomponente ale IPC, carora le sunt aplicate accizele.
Astfel, Tn perioada 2019-2021 vor fi luate masuri pentru
armonizarea conceptelor, legislatiei si reglementarilor privind
accizele pentru a corespunde standardelor UE. Cotele
accizelor la produsele din tutun, bauturi alcoolice si produse
petroliere vor fi majorate, pentru a le aduce in conformitate
cu valorile minime stabilite in directivele UE conform
Acordului de asociere RM-UE (proinflationist).

e Bugetul de stat pentru anul 2020. Amanarea adoptarii
si publicarii proiectului Legii bugetului de stat pentru anul
2020 creeaza incertitudine in estimarea si analiza evolutiilor
viitoare ale sectorului public (incertitudine).
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Capitolul 6

Decizii de politica monetara

Rezumatul
sedintei Comitetului executiv al Bancii Nationale a Moldovei din 14.03.2019
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, dl Aureliu Cincilei — viceguvernator, dl lon Sturzu -
viceguvernator.

Raportor: dl Octavian Teaca - director adjunct al Departamentului politica monetara, sef al Directiei analize si
prognoze macroeconomice.

Invitati: dl Victor Colta, dna Natalia Sirbu - consilieri ai guvernatorului, dl Daniel Savin - director al
Departamentului piete financiare, dl Constantin Schendra - director al Departamentului supraveghere bancara, dna
Bejan Viorica — director al Departamentului juridic, dl lon Veverita — director al Departamentului raportari si
statistica, dl Andrei Rotaru — director al Departamentului cercetari economice si aplicate, dna Olga Rusu - sef
adjunct al Directiei stabilitate financiara.

DI Octavian Teaca a prezentat analiza evolutiei recente a indicatorilor macroeconomici, principalele tendinte
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 evaluarea riscului abaterii
prognozei publicate in cadrul Raportului asupra inflatiei nr.1, 2019.

Discutiile au inceput cu analiza si sinteza evolutiilor macroeconomice recente interne si externe si
identificarea riscurilor si incertitudinilor care ar contribui la abaterea ultimei prognoze, facand referire si la
dinamica inflatiei pe termen scurt si mediu in functie de obiectivul politicii monetare.

Membrii Comitetului executiv au remarcat ca inflatia anuala in luna februarie 2019 a evoluat conform
asteptarilor, inregistrand valoarea de 2,4 la suta si fiind Tn concordanta cu principalele asumari ale prognozei din
luna februarie 2019. Totodata, discutiile s-au axat si pe unele evenimente care s-au conturat dupa prognoza si au
ca surse probabilitatea unei traiectorii marginal inferioare a inflatiei pe termen scurt, dar superioare, Thcepand cu
trimestrul IV 2019.

In principal, accentele au fost puse pe riscurile asociate perspectivei inflatiei pe termen scurt, evidentiate
dupa runda de prognoza de la Tnceputul anului curent. Membrii CE au facut referire la conditiile meteorologice
favorabile care au determinat si o traiectorie mai temperata a preturilor la produsele alimentare. in acelasi timp,
membrii Comitetului au constatat ca pentru anul 2020 se contureaza riscul unei evolutii usor mai pronuntate a
inflatiei, fiind generat de preturile superioare la petrol, la produsele alimentare pe pietele internationale, precum si
a inflatiei de baza.

Analizand perspectiva procesului inflationist, in cadrul sedintei din 14 martie 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 aceasta decizie de politica monetara in functie de recenta analiza a
evolutiilor macroeconomice si de evaluarea riscului abaterii prognozei publicate in cadrul Raportului asupra inflatiei
nr.1, 2019, fiind luate Tn calcul anticiparile cu privire la mediul extern si evolutiile recente din economia nationala.
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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 -5 CONTRA-0 ABTINUT -0
Presedintele Comitetului executiv Secretarul Comitetului executiv

Octavian ARMASU Sergiu SURDU
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