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Sumar
Evolutia inflatiei

In trimestrul 11 2017, rata medie anuala a inflatiei a constituit 7.1 la
suta, fiind cu 2.8 puncte procentuale superioara celei din trimestrul
precedent. In luna iunie 2017, inflatia a inregistrat 7.3 la suta. Ca
rezultat, pe parcursul trimestrului Il 2017, aceasta s-a plasat peste
limita superioara a intervalului tintei inflatiei stipulat in Strategia
politicii monetare pe termen mediu. Majorarea ratei anuale a
inflatiei a fost determinata, preponderent, de impactul ajustarii
unor tarife la serviciile reglementate si de cresterea preturilor
la produsele alimentare ca urmare a unor conditii meteorologice
atipice. Totodata, acest proces a fost sustinut de efectul unei
perioade de baza reduse din anul 2016, precum si de consecintele
ajustarii accizelor la unele categorii de produse. Tendinta de
apreciere a monedei nationale a atenuat din presiunile inflationiste
mentionate mai sus. Inflatia de baza a cunoscut o dinamica mai
modesta in perioada de referinta, Tnregistrand 4.7 la suta in luna
iunie si plasandu-se, astfel, in partea inferioara a intervalului sus-
mentionat in conditiile unei cereri interne slabe. Rata anuala a
preturilor la produsele alimentare s-a majorat de la 5.0 la suta
in luna martie 2017 pana la 9.0 la suta in luna iunie 2017. La
sfarsitul trimestrului Il 2017, preturile reglementate au fost cu 7.5
la suta superioare celor din perioada similara a anului precedent.
in acelasi timp, rata anuala a preturilor la combustibili s-a diminuat
de la 12.5 la suta in luna martie 2017 pana la 7.2 la suta in luna
iunie 2017. Valoarea efectiva a inflatiei anuale din trimestrul Il
2017 este usor superioara celei anticipate in cadrul rundei de
prognoza aferente Raportului asupra inflatiei nr. 2, 2017.

Mediul extern

Pe plan international, in trimestrul 11 2017, au avut loc mai multe
evenimente care au contribuit la modificarea traiectoriilor
principalilor indicatori macroeconomici. La 15 iunie 2017,
Sistemul Rezervelor Federale a decis majorarea pentru a doua
oara in anul curent a intervalului ratelor dobanzilor cu 0.25 puncte
procentuale. Totodata, atat Banca Angliei, cat si Banca Centrala
Europeana au semnalat pentru prima oara posibilitatea diminuarii
gradului de stimulare monetara in viitorul apropiat. In aceste
conditii balanta valutara a inclinat spre aprecierea monedei unice
europene si a lirei sterline, dolarul SUA fiind defavorizat de
pierderea entuziasmului investitorilor pentru proiectele anuntate
de noul presedinte al Statelor Unite ale Americii. In economiile
emergente se atesta o diminuare a presiunilor inflationiste pe
fundalul stabilizarii monedelor locale. La 16 iunie 2017, Banca
Centrala a Rusiei a diminuat, pentru a treia oara n anul curent,
rata de referinta cu 0.25 puncte procentuale, pana la nivelul de
9.0 la suta, in conditiile in care Tn luna mai 2017 a fost atins
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nivelul minim al inflatiei anuale de 4.1 la suta. Piata materiilor
prime s-a aflat sub incidenta deprecierii dolarului SUA, dar si a
reducerii pretului petrolului. La sedinta OPEC din 25 mai 2017 s-a
decis prelungirea acordului de reducere a volumului productiei de
petrol, ceea ce a contribuit la pierderea increderii in capacitatea
OPEC de a rebalansa piata petroliera in conditiile in care Statele
Unite ale Americii si Canada continua sa majoreze gradul de
exploatare a sondelor de sist.

Evolutii ale activitatii economice

in trimestrul 1 2017, PIB a inregistrat o crestere de 3.1 la suta
comparativ cu perioada similara a anului 2016. Dinamica anuala a
activitatii economice la inceputul anului 2017 a fost semnificativ
inferioara celei din a doua jumatate a anului precedent. Evolutia
pozitiva a PIB Tn trimestrul 1 2017 s-a datorat, In cea mai mare
parte, recoltei bogate din anul precedent, ceea ce a creat premise
pentru o majorare pronuntata a exporturilor. Astfel, acestea au
Tnregistrat o crestere de 23.0 la suta in trimestrul | 2017. Totodata,
cresterea economica a fost sustinuta si de cererea interna.
Consumul gospodariilor populatiei s-a majorat cu 4.2 la suta, in
contextul unei cresteri usoare a venitului disponibil al populatiei in
perioada de referinta. Investitiile au determinat un aport pozitiv la
dinamica PIB, In mare masura, datorita componentei variatia
stocurilor, dar si ca urmare a cresterii formarii brute de capital fix
cu 3.3 la suta comparativ cu perioada similara a anului precedent.
Consumul final al administratiei publice s-a diminuat cu 0.1 la
suta. Dinamica activitatii economice a fost atenuata pronuntat de
majorarea importurilor cu 17.0 la suta, evolutie ce poate fi
atribuita atat cresterii cererii interne si orientarii acesteia, in
principal, catre bunurile de pe piata externa, cat si unui efect al
perioadei de baza reduse de la inceputul anului 2016 generate de
ajustarea importurilor pe fundalul deprecierii semnificative a
monedei nationale din perioada respectiva. Pe categorii de
resurse, cresterea PIB, in trimestrul | 2017, a fost determinata, in
primul rand, de contributia pozitiva din partea comertului si a
subcomponentei transport, informatii si depozitare. in trimestrul |
2017, atat populatia economic activa, cat si cea ocupata a
consemnat o evolutie neglijabila comparativ cu perioada similara
a anului precedent, majorandu-se cu 0.3 si 0.2 la suta, respectiv.
Rata somajului, Tn trimestrul 1 2017, a constituit 6.3 la suta,
fnregistrand o dinamica marginala comparativ cu Tnceputul anului
precedent.

Promovarea politicii monetare

Pe parcursul trimestrului Il 2017, au avut loc trei sedinte ale
Comitetului executiv al Bancii Nationale a Moldovei cu privire la
deciziile de politica monetara. in urma evaluarii balantei riscurilor
interne si externe si a perspectivelor inflatiei pe termen scurt
si mediu, Comitetul executiv al Bancii Nationale a Moldovei, la
sedintele din 27 aprilie 2017 si 24 mai 2017, a hotarat sa mentina
rata de baza aplicata la principalele operatiuni de politica monetara
la nivelul de 9.0 la suta anual. Ulterior, la sedinta din 28 iunie
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2017, Comitetul executiv a hotarat sa reduca rata de baza aplicata
la principalele operatiuni de politica monetara cu 1.0 puncte
procentuale, de la 9.0 la suta anual (nivel stabilit la sedinta din 27
octombrie 2016) pana la 8.0 la suta anual.

Urmand tendinta descendenta a ratei de baza aplicate la
principalele operatiuni de politica monetara a Bancii Nationale a
Moldovei, ratele medii ale dobanzilor la depozitele in sold, in
moneda nationala, si-au continuat trendul descrescator si ca
urmare au consemnat un declin temperat si ratele medii la
creditele acordate de catre sistemul bancar.

in perioada de referinta, fata de trimestrul | 2017, ratele medii
anuale ale dobanzilor aferente soldului creditelor s-au diminuat
cu 0.68 puncte procentuale la creditele in moneda nationala si
cu 0.18 puncte procentuale la creditele in valuta, inregistrand
valori de 10.64 la suta si 5.40 la suta, respectiv. Rata medie a
dobanzii pentru soldul depozitelor in lei, pe parcursul trimestrului
I 2017, a constituit 6.57 la suta, in descrestere cu 1.02 puncte
procentuale fata de trimestrul precedent. Rata dobanzii pentru
soldul plasamentelor in valuta a constituit Tn medie 1.86 la suta,
inferioara celei din trimestrul | 2017 cu 0.27 puncte procentuale.

Prognoza inflatiei pe termen mediu

Conform rundei curente de prognoza, deviatia PIB va inregistra o
recuperare lenta si constanta pentru intreaga perioada de
prognoza. Totusi, ea va ramane in palierul negativ pentru primele
patru trimestre. Ulterior, va consemna valori pozitive
nesemnificative. Plasarea activitatii economice sub nivelul sau de
echilibru, pentru primele patru trimestre, va determina presiuni
dezinflationiste, pe cand finregistrarea valorilor pozitive ale
deviatiei PIB in ultimele patru trimestre ale orizontului de
prognoza va genera presiuni inflationiste, desi neimportante.
Conditiile monetare reale vor avea un impact eterogen asupra
cererii. Rata reala efectiva de schimb va manifesta efecte
restrictive pentru tot orizontul de prognoza. Rata reala a dobanzii
va fi stimulativa in prima parte a orizontului, dupa care, pana la
sfarsitul acestuia, va alimenta un caracter slab restrictiv al
conditiilor monetare.

Rata anuala a inflatiei va continua sa inregistreze un nivel inalt si
in trimestrul 1l 2017, ulterior va cobori rapid spre limita inferioara
a intervalului de variatie al tintei. in trimestrul 1 2018, inflatia va
reveni in interval si se va mentine aici pana la finele orizontului
de prognoza, preponderent, in proximitatea limitei inferioare. in
trimestrul 1l 2017, va atinge valoarea maxima de 7.4 la suta, iar
valoarea minima de 3.5 la suta o va inregistra in trimestrele IV 2018
si 1 2019. Comparativ cu valorile consemnate in cadrul Raportului
asupra inflatiei nr. 2, 2017, valorile medii anuale proiectate ale
ratei anuale a inflatiei sunt inferioare cu 0.3 puncte procentuale
pentru anul 2017 si cu 0.7 puncte procentuale pentru anul 2018.
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Graficul 1.1: Rata anuala a IPC si a inflatiei
de baza (%)
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Capitolul 1

Evolutia inflatiei

Rata anuala a inflatiei si-a continuat dinamica ascendenta de la
Inceputul anului curent, majorandu-se pana la valoarea de 7.3 la
suta in luna iunie. Ca rezultat, pe parcursul trimestrului Il 2017,
aceasta s-a plasat peste limita superioara a intervalului tintei
inflatiei stipulat in Strategia politicii monetare pe termen mediu.
Rata medie anuala a inflatiei, in trimestrul Il 2017, a constituit 7.1
la suta, fiind superioara celei din trimestrul precedent. Majorarea
ratei anuale a inflatiei a fost determinata, preponderent, de
cresterea tarifelor la unele servicii comunale, de conditiile
meteorologice atipice ce au determinat majorarea preturilor la
fructe si legume, de impactul ajustarii accizelor la unele categorii
de produse, precum si de efectul unei perioade de baza reduse
din anul 2016. Inflatia de baza a cunoscut o dinamica mai
modesta in perioada de referinta, plasdndu-se in partea inferioara
a intervalului sus-mentionat. Valoarea efectiva a inflatiei anuale
din trimestrul Il 2017 este usor superioara celei anticipate in
cadrul rundei de prognoza aferente Raportului asupra inflatiei nr.
2,2017.

1.1 Indicele preturilor de consum

Dupa traiectoria descendenta pronuntata din anul precedent, in
trimestrul 11 2017, rata anuala a inflatiei IPC si-a continuat tendinta
ascendenta semnalata in prima parte a anului curent. Astfel,
aceasta s-a majorat de la 5.1 la suta in luna martie 2017, pana
la 7.3 la suta in luna iunie 2017 (Graficul 1.1). Ca rezultat, in
perioada de referinta, aceasta s-a plasat peste limita superioara
a intervalului de 5.0 la suta £ 1.5 puncte procentuale stipulat in
Strategia politicii monetare pe termen mediu. Rata medie anuala
a IPC, in trimestrul Il 2017, a constituit 7.1 la suta si a fost cu 2.8
puncte procentuale superioara celei din trimestrul precedent.

Inflatia de baza a consemnat valori semnificativ inferioare celei
totale, mentinandu-se in partea inferioara a intervalului
sus-mentionat. Astfel, aceasta a accelerat pana la 4.9 la suta in
luna aprilie, ulterior, s-a diminuat treptat pana la 4.7 la suta in
luna iunie 2017. in trimestrul 11 2017, inflatia de baza a constituit
4.8 la suta, fiind astfel cu 0.5 puncte procentuale superioara celei
din primul trimestru. Ca rezultat, contributia din partea inflatiei de
baza la formarea ratei anuale a IPC, in trimestrul 1l 2017, s-a
majorat cu 0.2 puncte procentuale, pana la 1.3 puncte
procentuale.

Totusi, traiectoria ascendenta a ratei anuale a inflatiei IPC a fost
determinata, in cea mai mare parte, de majorarea presiunilor din
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partea preturilor la produsele alimentare si a celor reglementate.
Astfel, contributia din partea preturilor la produsele alimentare a
crescut cu 1.5 puncte procentuale, constituind 3.3 puncte
procentuale in trimestrul 1l 2017, ca rezultat al unor conditii
agrometeorologice atipice in luna aprilie. Impactul preturilor
reglementate s-a majorat cu 1.2 puncte procentuale, constituind
1.6 puncte procentuale, ca urmare a ajustarii tarifelor la unele
servicii comunale. Tendinta de apreciere a monedei nationale, in
perioada de referinta, a atenuat influenta factorilor
pro-inflationisti mentionati mai sus. Totodata, aceasta, asociata cu
diminuarea preturilor la produsele petroliere pe piata
internationala, a determinat scaderea contributiei din partea
preturilor la combustibili Tn cadrul ratei anuale a IPC cu 0.1 puncte
procentuale, constituind 0.6 puncte procentuale (Graficul 1.3).

In structura pe componente, in luna iunie 2017, preturile la
produsele alimentare s-au majorat cu 9.0 la suta, preturile la
servicii — cu 8.9 la suta, iar preturile la marfurile nealimentare au
fost cu 4.2 la suta superioare celor din luna iunie 2016.

Inflatia de baza

in trimestrul 1l 2017, rata medie anuald a inflatiei de baza a
constituit 4.8 la suta, fiind superioara celei din trimestrul precedent
cu 0.5 la suta.

Traiectoria urmata de inflatia de baza a reflectat in continuare
impactul modificarilor operate la nivelul politicii fiscale a statului
pentru anul 2017. in conditiile unei cereri agregate inca modeste,
unele socuri sectoriale au constituit principalele surse ale
presiunilor inflationiste pentru inflatia de baza in perioada de
referinta.

Astfel, cele mai pronuntate contributii pozitive la dinamica
preturilor, in trimestrul 1l 2017, au fost din partea componentei
Jtigari” (Graficul 1.4). Schimbarile realizate in cadrul politicii
fiscale a statului pentru anul 2017, cu privire la majorarea
accizelor, s-au reflectat Tn cresterea preturilor acestor articole.

imbunatatirea alimentatiei copiilor in institutiile prescolare a
generat majorarea platilor pentru acestea, sporind astfel
contributia pozitiva din partea componentei ,educatie si
nvatamant” la dinamica inflatiei de baza. Totodata, cresterea
preturilor pentru articolele de ,imbracaminte”, ,incaltaminte” au
determinat mentinerea unei contributii semnificative similare celei
din trimestrul precedent din partea acestor componente in cadrul
inflatiei de baza.

Dat fiind faptul ca o buna parte din bunurile incluse in calculul
inflatiei de baza sunt de import, aprecierea monedei nationale fata
de valutele principalilor parteneri comerciali ai Republicii Moldova

a atenuat partial majorarile semnalate la diferite subcomponente.

O diminuare esentiala de preturi a avut loc pe segmentul ,mijloace
de transport, piese auto”, care poate fi atribuita, in principal,
aprecierii monedei nationale fata de euro si dolar, avand in vedere
ca o mare parte din pozitiile monitorizate la aceasta categorie de
BNS depinde de cotatia MDL/EUR, MDL/USD. Astfel, in trimestrul Il
2017, cursul mediu de schimb al monedei nationale a inregistrat o

Graficul 1.3: Evolutia inflatiei anuale (%) si
contributia subcomponentelor (p.p.)
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Graficul 1.5: Contributia componentelor
(p.p.) la dinamica anuala a preturilor la
produsele alimentare (%)
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apreciere anuala de 5.3 la suta in raport cu dolarul SUA (pana la
18.8 MDL/USD) si de 7.9 la suta (pana la 20.6 MDL/EUR) fata de
moneda unica europeana.

in luna iunie 2017, ritmul anual al inflatiei de baza nu s-a modificat
semnificativ fata de luna precedenta, ajungand pana la 4.7 la suta.
Pe subcomponente, cele mai insemnate majorari de preturi s-au
inregistrat la ,tigari” (28.3 la suta), ,educatie si invatamant” (11.4
la suta), ,incaltaminte” (9.1 la suta), ,imbracaminte” (4.7 la suta)
etc.

Preturile la produsele alimentare

in trimestrul Il 2017, rata anuald a preturilor la produsele
alimentare a consemnat un nivel mediu de 8.3 la suta, fiind cu 3.4
puncte procentuale superior celui din trimestrul | 2017.

Dinamica ascendenta a ratei anuale a fost conditionata, in
principal, de majorarea contributiilor din partea grupelor ,legume
proaspete”, ,cartofi”, ,fructe proaspete” si ,carne, preparate si
conserve din carne” (Graficul 1.5). Cresterea preturilor la cartofi,
legume si fructe proaspete a fost cauzata, preponderent, de
vremea neomogena dupa regimul termic, insotita de ninsori si
depuneri de lapovita din luna aprilie. Totodata, in directia
majorarii preturilor la produsele respective a influentat si aparitia
pe piata spre comercializare a productiei din recolta anului curent
(produse cu caracter puternic sezonier).

Pe piata internationala, in trimestrul 1l 2017, rata anuala a
preturilor la produsele alimentare s-a pozitionat la un nivel mediu
de 9.2 la suta sau cu 6.8 puncte procentuale inferior nivelului din
trimestrul 1 2017.

Cresterea cu 9.0 la suta in termeni anuali a preturilor la produsele
alimentare Tn luna iunie 2017 a fost determinata, preponderent,
de majorarea preturilor la ,legume proaspete” (33.5 la suta),
.cartofi” (32.7 la suta), ,fructe proaspete” (18.8 la suta) si la
.carne, preparate si conserve din carne” (6.1 la suta).

Preturile reglementate

Rata anuala a preturilor reglementate si-a continuat evolutia
ascendenta consemnata la Thceputul anului curent. Ca rezultat, n
trimestrul Il 2017, aceasta a constituit 7.1 la suta, fiind astfel cu
5.4 puncte procentuale superioara celei din trimestrul precedent.
Dinamica respectiva a fost cauzata atat de efectele majorarilor
tarifelor la serviciile medicale din trimestrul precedent?, cat si de
unele ajustari de tarife pe parcursul trimestrului Il 2017.

Astfel, pe parcursul perioadei de referinta, subcomponentul
energia electrica a crescut cu 2.9 la suta in luna aprilie, dupa ce
ANRE a adoptat, pe data de 17 martie curent, mai multe hotarari
prin care a actualizat tarifele la serviciile de producere, furnizare
si distributie a energiei electrice pentru urmatorii operatori: 1.C.S.

Lhttp://lex.justice.md/md/341845/
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»,Gas Natural Fenosa Furnizare Energie” SRL, S.A. ,,RED-Nord” si
S.A. ,RED Nord-Vest”.

Potrivit informatiilor prezentate in cadrul sedintei, principalii
factori care au determinat actualizarea tarifelor preturilor de
producere, furnizare si distributie a energiei electrice au fost:
modificarea parametrilor de actualizare conform Prognozei
indicatorilor macroeconomici pentru anii 2018-2020, evolutia
cursului de schimb mediu anual al monedei nationale fata de
dolarul SUA, majorarea costului de capital ca rezultat al efectuarii
investitiilor de catre intreprinderile solicitante. De mentionat ca,
noile tarife pentru serviciile de producere, furnizare si distributie a
energiei electrice au intrat in vigoare la 24 martie 2017, la data
publicarii in Monitorul Oficial?® si, respectiv, au fost partial
reflectate Tn luna martie 2017 (1.0 la suta). La sedinta
mentionata, la fel, a fost luata decizia de majorare a tarifelor la
serviciile de producere, furnizare si distributie a energiei termice

pentru operatori: S.A. ,TERMOELECTRICA” si S.A. ,CET-Nord”.
Tarifele noi la energia termica livrata consumatorilor de S.A.

~TERMOELECTRICA” au intrat in vigoare la data de 1 mai 2017, iar
tarifele la energia termica livrata de S.A. ,CET-Nord” la data
publicarii Tn Monitorul Oficial, adica pe 24 martie 2017,
reflectandu-se sub forma unei majorari de 2.0 la suta, in luna
aprilie, si 4.4 la suta, in luna mai a subcomponentului incalzirea
centrala din cadrul IPC. in contextul majorarii tarifelor la energia
termica mentionate anterior, tarifele la aprovizionare cu apa calda
au crescut cu 5.1 la suta in luna mai 2017.

La inceputul trimestrului I 2017, Tn regiunea de sud a tarii au fost
majorate tarifele la apeduct si canalizare fapt ce a determinat
cresterea de 2.3 la suta a subcomponentului respectiv din cadrul
IPC. De asemenea, in sedinta din 19 mai curent, ANRE a aprobat
tarife noi pentru serviciul public de alimentare cu apa, de

canalizare si epurare a apelor uzate, pentru operatorii S.A.

~Apa-Canal Chisinau” si I.M. ,Apa Canal” din Ungheni. Acest fapt a
rezultat intr-o majorare de 4.5 la suta a subcomponentului
apeduct si canalizare din cadrul IPC in luna mai 2017 si de 15.2 la
suta Tn luna iunie 2017. Totodata, similar perioadelor precedente,
0 atenuare usoara a impactul factorilor mentionati mai sus a fost
determinata de aportul negativ din partea preturilor la
medicamente.

Preturile la combustibili

Pe parcursul trimestrului Il 2017, rata anuala a preturilor la
combustibili a consemnat o dinamica descendenta, aceasta
micsorandu-se de la 12.5 la suta in luna martie 2017, pana la 7.2
la suta Tn luna iunie 2017. Rata medie a acestora a constituit in
perioada de referinta 9.7 la suta, fiind cu 1.4 puncte procentuale
inferioara celei din trimestrul 1 2017 (Graficul 1.7).

Evolutia respectiva a ratei anuale a preturilor la combustibili, pe
parcursul trimestrului 1l 2017, a fost sustinuta de micsorarea
contributiei din partea preturilor la carburanti. Astfel, aceasta a
atins valoarea de 4.6 puncte procentuale, fiind cu 1.6 puncte

procentuale mai mica in comparatie cu cea din trimestrul 1 2017.

2https://monitorul.fisc.md/official_magazine_rm/in-monitorul-oficial-de-maine-
24-martie-vor-fi-publicate-urmatoarele-documente-oficiale.html

Graficul 1.7: Contributia componentelor
(p.p.) la cresterea anuala a preturilor la
combustibili (%)
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Dinamica respectiva a fost sustinuta de diminuarea preturilor
internationale la petrol, dar si de tendinta de apreciere a monedei
nationale fata de dolarul SUA (Caseta nr. 1). in acest sens, pretul
petrolului Urals, in trimestrul 1l 2017, a constituit circa 48.6 dolari
SUA/baril, in descrestere cu 6.7 la suta in comparatie cu trimestrul
precedent, iar moneda nationala s-a apreciat cu 6.0 la suta
comparativ cu trimestrul | 2017. De mentionat ca, incepand cu
luna septembrie 2016, rata anuala a preturilor la subcomponenta
»gaz din butelii” a trecut Tn palierul pozitiv. Astfel, Tn trimestrul II
2017, contributia acestei subcomponente a constituit 2.7 puncte
procentuale, fiind cu 0.6 puncte procentuale mai mare fata de
trimestrul precedent. In perioada de referintd, contributia
generata de preturile la ,lemne pentru foc” a constituit 1.7 puncte
procentuale la formarea ratei anuale a preturilor la combustibili,
fiind cu 0.3 puncte procentuale mai mica in comparatie cu
trimestrul 1 2017. Un aport pozitiv la formarea ratei anuale a
preturilor la combustibili I-au avut preturile la ,carbunele de
pamant”. Astfel, Tn trimestrul Il 2017, contributia acestei
subcomponente la formarea ratei anuale a constituit 0.6 puncte
procentuale, fiind cu 0.1 puncte procentuale mai mare fin
comparatie cu trimestrul | 2017.
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Casetanr.1

Cum se formeaza preturile carburantilor in Republica Moldova?

in conditiile lipsei unor resurse energetice suficiente proprii, Republica Moldova importai cantitati importante de produse
petroliere, gaz natural si energie electrica din exterior pentru necesitatile economice interne. Prin urmare, preturile la
resursele energetice, printre care si preturile la carburanti pe piata interna sunt influentate, in mare parte, de preturile
internationale si regionale la produsele petroliere, precum si de rata de schimb a monedei nationale fata de dolarul SUA,
avand in vedere ca achizitia acestora este efectuata in valuta. Pe langa acest fapt, un anumit impact asupra preturilor la
carburanti pe piata interna este determinat de politica fiscala prin valoarea accizelor la produsele petroliere.

In vederea realizarii misiunii sale privind asigurarea nediscriminarii, a concurentei loiale si a functionarii eficiente a pietei
de energie, printre functiile de baza ale ANRE este aprobarea tarifelor la produsele petroliere in conformitate cu
metodologiile aprobate de ea si monitorizarea corectitudinii aplicirii acestora. in acest sens, pe data de 31 martie 2016
ANRE a aprobat o noud Metodologie de formare si aplicare a preturilor la produsele petroliere!, stabilind o corelatie
directd intre preturile pe piata interna si evolutia cotatiilor bursiere regionale la produsele petroliere.

Astfel, conform metodologiei sus-mentionate, ANRE stabileste preturile plafon de comercializare cu amanuntul a
carburantilor in conformitate cu urmatoarea formula:

D

PP = (CM(yx CV + AC)x o

+ MCS,, + TVA

unde:
PP — pretul plafon de comercializare cu amanuntul a produselor petroliere (lei/litru);
CM — valoarea medie a cotatiilor medii (publicate in ultimele 14 zile calendaristice) Platts Cargoes FOB MED (Italy) sau
Platts Cargoes FOB NWE (USD/tond);
CV - rata oficiala medie de schimb a monedei nationale stabilita de BNM in raport cu dolarul SUA pentru ultimele 14
zile (lei/$);
AC - cota accizelor (in suma absoluta la o tond) aplicatd in conformitate cu Codul fiscal al Republicii Moldova (lei/tona);
p — densitatea medie a produselor petroliere principale, stabilita pentru benzina in marime de 0.758 kg/litru, pentru
motorina — 0.841 kg/litru;
MCS:, — marja comerciala specifica aferenta comercializarii produselor petroliere pentru anul ,,n”(lei/litru);
TVA - cota taxei pe valoarea adaugata (in suma absoluta la un litru) aplicata in conformitate cu Codul fiscal al Republicii
Moldova (lei/litru).
Spre exemplu, la data de 11 iulie 2017 ANRE a stabilit un pret plafon pentru benzina de 16.32 lei/litru, pornind de la
urmatoarele date:
- rata oficiala medie de schimb (pentru perioada 28 iunie — 11iulie) 18.177 MDL/USD (publicata de BNM);
- accizul pentru o tona de benzina 4560 lei (publicat in Codul fiscal pentru anul 2017);
- cota TVA (20% din pretul plafon) 2.72 lei/litru (calcule BNM);
- marja comerciala pentru benzina 3.35 lei/litru (stabilita de ANRE).
Avand in vedere aceste informatii si formula sus-mentionata se poate stabili ca pretul mediu al cotatiilor medii Platts
Cargoes FOB MED (ltaly), sau Platts Cargoes FOB NWE pentru perioada 28 iunie — 11 iulie a constituit cca 493 USD/tona.

16.32 = (CM() * 18,17 + 4560)*0,758/1000 + 3.35 +2.72

Conform noii metodologii, ANRE, la fiecare 14 zile calendaristice, in ziua de marti, stabileste preturile plafon de
comercializare cu amanuntul a benzinei si motorinei si le publica pe pagina sa web pana la ora 13.00. In aceeasi zi, fiecare
operator de pe piata produselor petroliere va determina, pornind de la preturile plafon stabilite de ANRE, preturile de
comercializare cu amanuntul a carburantilor, pe care le va publica pe pagina sa web si le va afisa pe panourile informative
de la statiile de alimentare. Preturile stabilite de operatori vor intra in vigoare si se vor aplica pentru toti consumatorii,
incepand cu ziua de miercuri, ora 00.01 noaptea. Operatorii nu au dreptul sa comercializeze cu amanuntul carburantii la
preturi mai mari decat preturile plafon stabilite de ANRE?.

TANRE, Hotdrirea nr.102 din 31.03.2016 privind aprobarea Metodologiei formarii si aplicarii preturilor la produse petroliere.
2 http://www.anre.md/ro/content/preturile-plafon-de-comercializare-cu-amanuntul-carburantilor.



12

Raport asupra inflatiei nr. 3 (BNM, nr. 3, august 2017)

Graficul 1.8: Evolutia si prognoza IPC de la
implementarea regimului de tintire a inflatiei
(%)
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Tabelul 1.1: Evolutia si prognoza IPC si a
componentelor sale (%)

Efectiv. Prognoza Abaterea
(%) Rl 2,2017 (p-p.)
tr.1,17/ tr.l1,17/ efectiv-
tr.ll,16 tr.l,16 prognoza
IPC 7.1 6.9 0.2
Inflatia de baza 4.8 5.2 -0.4
Produsele
alimentare 8.3 7.2 1.1
Preturile
reglementate 7.1 7.0 0.1
Combustibili 9.7 11.2 -1.5

Sursa: BNS, calcule BNM

1.2 Compararea prognozei din
Raportul asupra inflatiei nr. 2,
2017 cu evolutia inflatiei in

trimestrul 1l 2017

Datele cu privire la IPC, in trimestrul Il 2017, denota o inflatie
medie (7.1 la suta) usor superioara (cu 0.2 puncte procentuale)
celei anticipate (6.9 la suta) (Tabelul 1.1). Abaterea pozitiva de la
prognoza a fost determinata, In cea mai mare parte, de prognoza
preturilor la produsele alimentare. in acest fel, rata medie a
preturilor la produsele alimentare, in trimestrul Il 2017, a fost cu
1.1 puncte procentuale superioara celei anticipate, preponderent,
ca urmare a unor conditii meteorologice atipice in luna aprilie care
au generat presiuni inflationiste asupra preturilor la fructe si
legume pe piata interna. O deviere pozitiva minora (0.1 puncte
procentuale) a fost inregistrata pentru prognoza preturilor la
serviciile reglementate ca rezultat al unor tarife mai mari decat
s-a anticipat la serviciul de apeduct si canalizare. Abaterile
pozitive mentionate mai sus au fost partial atenuate de o inflatie
de baza inferioara cu 0.4 puncte procentuale celei anticipate in
cadrul rundei de prognoza din luna aprilie, fapt datorat traiectoriei
mai apreciate a monedei nationale. in mod similar, sub influenta
tendintei de apreciere a monedei nationale din trimestrul 11 2017,
dar si a unei traiectorii inferioare a preturilor la petrol pe piata
internationala, prognoza preturilor la combustibili a fost cu 1.5
puncte procentuale inferioara celei anticipate.
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1.3 Preturile productiei industriale

In trimestrul 1l 2017, rata anuald a preturilor in industrie a
consemnat un nivel mediu de 3.6 la suta, sau cu 0.7 puncte
procentuale superior celui din trimestrul | 2017. Evolutia
ascendenta a ratei anuale a IPPI a fost influentata de dinamica
preturilor la produsele livrate pe piata internad (Graficul 1.9). in
acest fel, In perioada analizata, rata anuala aferenta IPPI livrate pe
piata interna s-a majorat cu 0.9 puncte procentuale, pana la
nivelul de 3.5 la suta. Totodata, rata anuala a preturilor la
produsele livrate pe piata externa s-a pozitionat la nivelul
consemnat in trimestrul precedent, de 3.6 la suta.

Analizand evolutia ratei anuale a preturilor in industrie, dupa
principalele ramuri, se contureaza ca dinamica acesteia este
determinata, preponderent, de evolutia preturilor in industria
prelucratoare (Graficul 1.10). in trimestrul 1l 2017, la formarea
ratei anuale a IPPI, preturile din cadrul industriei prelucratoare au
contribuit Tn medie cu 2.8 puncte procentuale. De mentionat ca,
dinamica preturilor in industria prelucratoare a fost influentata de
cresterea preturilor aferente ,industriei alimentare” si ,produselor
textile”. Totodata, in trimestrul Il 2017, poate fi conturata
contributia pozitiva pronuntata din partea sectorului energetic,
determinata de cresterea preturilor la energia electrica, termica si
la aprovizionare cu apa calda. Astfel, contributia din partea
sectorului energetic a constituit 1.0 puncte procentuale fin
trimestrul Il 2017, iar cea aferenta industriei extractive a ramas
una infima (0.04 puncte procentuale).

Graficul 1.9: Rata anuala a IPPI (%)
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Graficul 1.10: Rata anuala a IPPI (%)
si contributia componentelor acesteia
clasificata dupa principalele ramuri (p.p.)
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Graficul 2.1: Evolutia USDX in contextul
politicii monetare a SRF
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Graficul 2.2: Evolutia USD/EUR (media
lunara) si a inflatiei in zona euro
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Mediul extern

2.1 Economia mondiala, pietele
financiare si de materii prime

Economia mondiala continua sa avanseze in conditii de riscuri
sporite, ceea ce determina un grad finalt de volatilitate al
principalilor indicatori macroeconomici. Piata valutara este
marcata de atentia sporita acordata politicilor monetare
relationate cu principalele monede de circulatie internationala. La
15 iunie 2017, Sistemul Rezervelor Federale a majorat pentru a
doua oara in anul curent, intervalul ratelor dobanzilor cu inca 0.25
puncte procentuale. Banca Centrala Europeana si Banca Angliei
au semnalat recent, pentru prima oara, posibilitatea diminuarii
stimularii monetare pe masura cresterii consumului intern si a
apropierii inflatiei de nivelul tintit. Totodata, in economiile
emergente se atesta o diminuare a presiunilor inflationiste pe
fundalul stabilizarii monedelor locale. La 16 iunie 2017, Banca
Centrala a Rusiei a diminuat, pentru a treia oara in anul curent,
rata de referinta cu 0.25 puncte procentuale, pana la nivelul de
9.0 la suta, in conditiile in care in luna mai 2017 a fost atins
nivelul minim al inflatiei anuale de 4.1 la suta. Piata materiilor
prime s-a aflat sub incidenta deprecierii dolarului SUA, dar si a
reducerii pretului petrolului. La sedinta OPEC din 25 mai 2017 s-a
decis prelungirea acordului de reducere a volumului productiei de
petrol, in conditiile Tn care Statele Unite ale Americii si Canada
continua sa majoreze gradul de exploatare a sondelor de sist.

in trimestrul Il 2017, dolarul SUA s-a depreciat comparativ cu
majoritatea monedelor de circulatie internationala, chiar daca la 15
iunie 2017, pentru a doua oara in anul curent, Sistemul Rezervelor
Federale a majorat intervalul ratelor dobanzilor cu 0.25 puncte
procentuale. Aceasta discrepanta s-a produs datorita statisticilor
nesatisfacatoare privind evolutia pietei muncii si a preturilor de
consum in SUA. in luna iunie 2017, rata somajului in SUA a crescut
usor pana la nivelul de 4.4 la suta, iar inflatia anuala a coborat la
1.6 la suta, in conditiile Tn care nivelul tintit este de 2.0 la suta.
Un alt factor important pe piata valutara l-au reprezentat primele
semnale ale Bancii Centrale Europene si ale Bancii Angliei privind
posibilitatea diminuarii stimularii monetare in viitorul apropiat,
ceea ce a contribuit la aprecierea semnificativa a monedei unice
europene (Graficul 2.2) si a lirei sterline.

Astfel, pe o medie trimestriala, in perioada analizata, dolarul SUA s-
a depreciat cu 3.2 la suta fata de moneda unica europeana, cu 3.1
la suta fata de lira sterlina, cu 2.2 la suta fata de yenul japonez, cu
1.9 la suta fata de francul elvetian si cu 1.6 la suta fata de dolarul



Capitolul 2. Mediul extern

15

canadian. La sfarsitul lunii iunie, indicele USD (USDX)3 s-a diminuat
pana la 95.63, cel mai mic nivel dupa alegerile prezidentiale din
noiembrie 2016 din SUA (Graficul 2.1).

Analog, Tn perioada de referinta, monedele marilor economii
emergente s-au apreciat in raport cu dolarul SUA, drept urmare a
majorarii preturilor la materiile prime pe fundalul cresterii cererii
mondiale. Astfel, in perioada analizata, pe o medie trimestriala,
rupia indiana s-a apreciat cu 3.7 la suta fata de dolarul SUA, lira
turceasca cu 3.0 la suta, iar yuanul chinezesc cu 0.4 la suta.
Totodata, pe fundalul problemelor politice interne, realul brazilian
s-a depreciat In aceasta perioada cu 2.3 la suta fata de dolarul
SUA, iar peso argentinian cu 0.3 la suta.

in regiune, monedele locale au avut o evolutie mixta, apreciindu-
se fata de dolarul SUA si depreciindu-se fata de moneda unica
europeana. In trimestrul 1l 2017, rubla ruseasca s-a apreciat
pe o medie trimestriala cu 2.9 la suta fata de dolarul SUA si
s-a depreciat cu 0.2 la suta fata de moneda unica europeana.
De mentionat ca paritatea rublei rusesti fata de dolarul SUA in
perioada analizata a fost aplanata de reducerea pretului la petrol
(Graficul 2.3). De asemenea, hrivna ucraineana s-a apreciat cu 2.2
la suta fata de dolarul SUA si s-a depreciat cu 0.9 la suta fata de
moneda unica europeana, iar leul romanesc s-a apreciat cu 2.5
la suta fata de dolarul SUA si s-a depreciat cu 0.7 la suta fata de
moneda unica europeana. Pentru comparatie, leul moldovenesc
s-a apreciat cu 6.0 la suta fata de dolarul SUA si cu 3.1 la suta fata
de moneda unica europeana.

in trimestrul Il 2017, pretul mediu al petrolului Urals a consemnat
valoarea de 48.6 dolari SUA/baril?, in diminuare cu 6.7 la suta
comparativ cu trimestrul 1 2017 (Graficul 2.3). Piata petroliera a
fost marcata de decizia OPEC de la sedinta din 25 mai 2017 de la
Viena, de prelungire a acordului de reducere a volumului
productiei de petrol pana in martie 2018. Efortul de echilibrare a
cererii si a ofertei de petrol a scos in evidenta problema
surplusului de petrol la nivel mondial, la care piata a reactionat
prin diminuarea pretului la petrol. in perioada de referinta, tarile
OPEC si non-OPEC angajate in acordul de reducere a volumului de
petrol au majorat productia de petrol comparativ cu primele luni
ale anului 2017. Cresterea productiei OPEC se datoreaza
recuperarii productiei de petrol in Libia si Nigeria. Totodata, SUA si
Canada n continuare au majorat gradul de exploatare a sondelor
de sist (Graficul 2.4). Alti factori care au contribuit la diminuarea
pretului la petrol in perioada analizata au fost cererea slaba
pentru benzina, preocuparile privind evolutia economiei Chinei si
pierderea increderii in capacitatea OPEC de rebalansare a pietei
petroliere.

Conform datelor FMI, in trimestrul Il 2017, preturile internationale
la materiile prime analizate s-au redus cu 5.6 la suta comparativ
cu trimestrul | 2017 si au crescut cu 8.7 la suta comparativ cu
trimestrul 1l 2016. Dintre acestea, preturile internationale la
produsele alimentare s-au redus cu 0.6 la suta fata de trimestrul
precedent si au fost cu 0.3 la suta peste nivelul perioadei similare
din anul 2016. Preturile la metale s-au redus in trimestrul Il 2017

3USDX este un indice calculat prin medie geometrica ponderata a valorii dolarului
SUA n raport cu un cos de valute straine: euro — 57.6%, yenul japonez - 13.6%, lira
sterlina - 11.9%, dolarul canadian - 9.1%, coroana suedeza - 4.2%, francul elvetian
- 3.6%.

4Medie aritmetica, calcule BNM.
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Graficul 2.5: Ritmul anual de crestere a
indicilor preturilor mondiale (%)
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Graficul 2.6: Rata somajului in zona euro,
Italia si Federatia Rusa (%)
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Tabelul 2.1: Evolutia PIB, IPC si IPI in
economiile selectate (%)

PIB PIB IPI IPC
trl,17/  trl,17/ ian.-mail7/ iun.17/
tr.lV,16 tr.l,16 ian.- mai 16 iun.16

(a.s.)

SUA 0.4 2.1* 1.1 1.6
Zona

euro 0.6 1.9% 1.8 1.3
Germania 0.6 1.7% 1.9 1.6
Franta 0.4 1.0* 1.1 0.7
Italia 0.4 1.2% 1.8 1.2
Romania 1.7 5.7 7.8 0.9
Federatia

Rusa -0.5 0.5 2.0%* 4.4
Ucraina -0.3 2.5 -1.3 15.6

Sursa: Eurostat, oficiile nationale de statistica vizate
*in baza seriei ajustata sezonier
**jan.-iun.2017/ian.-iun.2016

cu 8.3 la suta Tn baza trimestriala si au fost superioare cu 17.3
la suta valorii din perioada similara a anului 2016. Cotatiile la
resursele energetice s-au diminuat cu 7.2 la suta fata de trimestrul
precedent si s-au majorat cu 12.7 la suta fata de trimestrul I
2016. Temperarea cresterii preturilor la comoditati in perioada de
referinta se datoreaza factorilor precum deprecierea dolarului SUA,
reactia negativa a pietei la prelungirea acordului OPEC de reducere
a productiei de petrol si riscurile accentuate privind evolutia cererii
mondiale (Graficul 2.5).

Pe pietele fortei de munca predilecte emigrantilor cu scop de lucru
din Republica Moldova continua sa se ateste o situatie ambigua.
in luna mai 2017, rata somajului in zona euro s-a mentinut la
nivelul minim dupa martie 2009 de 9.3 la suta. Totodata, dupa
0 scadere semnificativa, rata somajului in Italia este din nou in
usoara crestere, in luna mai 2017 inregistrand 11.3 la suta. in
Romania, rata somajului este in scadere continua, in luna mai 2017
constituind 5.4 la suta, ceea ce este semnificativ mai redus fata
de media ultimilor ani. in Federatia Rusa, rata somajului este in
scadere, drept urmare a cresterii locurilor de munca cu caracter
sezonier. In luna mai 2017, in Federatia Rusa rata somajului a
fost de 5.2 la suta, Tn descrestere cu 0.4 puncte procentuale fata
de rata medie a somajului inregistrata in perioada rece a anului
(ianuarie-februarie 2017) (Graficul 2.6).

2.2 Evolutia economiilor importante

in trimestrul |1 2017, produsul intern brut al Statelor Unite ale
Americii a crescut cu 0.4 la sutda comparativ cu trimestrul
precedent si cu 2.1 la suta comparativ cu perioada analogica a
anului 2016. Anul 2017 a inceput cu o usoara crestere a
productiei industriale cu 1.1 la suta in perioada ianuarie-mai 2017
comparativ cu perioada ianuarie-mai 2016. Rata somajului in SUA,
in luna iunie 2017, a finregistrat o crestere de 0.1 puncte
procentuale, pana la nivelul de 4.4 la suta. in luna iunie 2017,
preturile de consum in SUA au crescut cu 0.1 la suta fata de luna
precedenta si cu 1.6 la suta fata de nivelul preturilor din luna iunie
2016 (Tabelul 2.1). Statistica privind evolutia ratei somajului si a
preturilor de consum ridica semne de intrebare privind robustetea
recuperarii economiei Statelor Unite ale Americii si reprezinta unul
din motivele precautiei Sistemului Rezervelor Federale privind
diminuarea gradului de stimulare monetara.

Produsul intern brut al zonei euro, in trimestrul | 2017, a crescut
cu 0.6 la suta comparativ cu trimestrul precedent si cu 1.9 la suta
(seria ajustata sezonier) comparativ cu trimestrul | 2016. Totodata,
in primele cinci luni ale anului 2017 productia industriala in zona
euro s-a majorat cu 1.8 la suta comparativ cu perioada analogica
a anului 2016, dintre care productia industriala in Germania cu 1.9
la suta, in Franta cu 1.1 la suta si Tn Italia cu 1.8 la suta (Tabelul
2.1). in luna mai 2017, rata somajului in zona euro s-a mentinut
la nivelul minim dupa martie 2009 de 9.3 la suta. Pe fondul
temperarii ritmului de crestere a preturilor la resursele energetice,
in luna iunie 2017, inflatia anuala in zona euro s-a diminuat pana
la nivelul de 1.3 la suta (in aprilie si mai 2017 inflatia anuala in
zona euro a fost de 1.9 la suta si, respectiv, 1.4 la suta), dintre
care preturile la produsele alimentare au crescut cu 1.4 la suta,
preturile la resursele energetice s-au majorat cu 1.9 la suta, iar
preturile la servicii au crescut cu 1.6 la suta (Graficul 2.2).
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2.3 Evolutia economiilor vecine si
principalii parteneri de comert

in Roménia, produsul intern brut, in trimestrul | 2017, a fost mai
mare, in termeni reali, cu 1.7 la suta comparativ cu trimestrul IV
2016, iar fata de acelasi trimestru al anului 2016 a inregistrat
o crestere cu 5.7 la suta pe seria bruta si cu 5.6 la suta pe
seria ajustata sezonier. In perioada ianuarie-mai 2017, productia
industriala a crescut fata de perioada similara a anului precedent
cu 7.8 la suta pe seria bruta si cu 8.5 la suta pe seria ajustata
in functie de numarul de zile lucratoare si de sezonalitate. Piata
fortei de munca din Romania inregistreaza un continuu trend usor
descendent, pentru luna mai fiind atestata o rata a somajului de
5.4 la suta. In luna iunie 2017 preturile de consum au stagnat
fata de luna precedenta si au crescut cu 0.9 la suta fata de nivelul
preturilor din luna iunie 2016 (Tabelul 2.1).

In trimestrul 1 2017, economia Federatiei Ruse s-a contractat
cu 0.5 la suta comparativ cu trimestrul IV 2016 si a crescut in
medie cu 0.5 la sutd comparativ cu trimestrul 1 2016. in primul
semestru al anului 2017, productia industriala a crescut cu 2.0 la
suta comparativ cu perioada analogica din anul 2016. Totodata, in
perioada ianuarie-mai 2017, comertul cu amanuntul s-a contractat
cu 0.8 la suta, iar exporturile si importurile au crescut cu 31.8 si

24.1 la suta respectiv, fata de perioada analogica din anul 2016.

in luna mai 2017, rata somajului in Federatia Rusa a scazut cu 0.1
puncte procentuale pana la nivelul de 5.2 la suta. De mentionat
ca, in urma majorarii tarifelor la serviciile comunale si a cresterii
preturilor la productia agricola pe fondul recoltei reduse din cauza
secetei, in luna iunie 2017 preturile de consum au accelerat putin,
astfel inflatia lunara constituind 0.6 la suta. Comparativ cu aceeasi
perioada a anului precedent, preturile de consum au crescut cu
4.4 la suta in luna iunie 2017, ceea ce reprezinta cu 0.3 puncte
procentuale mai mult ca in luna mai 2017. Pe parcursul anului
curent, Banca Centrala a Rusiei a diminuat de trei ori rata de
referinta, ultima data fiind pe 16 iunie 2017, cand dupa o diminuare
de 0.25 puncte procentuale, rata de referinta a atins nivelul de 9.0
la suta (Tabelul 2.1).

in trimestrul 1 2017, produsul intern brut al Ucrainei s-a contractat
cu 0.3 la suta comparativ cu trimestrul IV 2016 si a crescut cu 2.5
la sutd comparativ cu trimestrul 1 2016 (Tabelul 2.1). in perioada
ianuarie-mai 2017, in Ucraina productia industriala s-a contractat
cu 1.3 la suta, productia Tn constructii a crescut cu 20.8 la suta,
iar productia agricola s-a contractat cu 0.9 la suta. Totodata, n
baza anuala, exporturile au crescut, in perioada ianuarie-aprilie
2017, cu 26.8 la suta, iar importurile cu 24.3 la suta. In luna iunie
2017, preturile de consum si preturile productiei industriale au
Tnregistrat in continuare ritmuri de crestere semnificative, acestea
majorandu-se in termeni anuali cu 15.6 la suta si, respectiv, cu
26.3 la suta (Graficul 2.7).

Graficul 2.7: Evolutia preturilor de consum
in Ucraina (%)
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Graficul 3.1: Contributia componentelor
cererii la cresterea PIB (p.p.)
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Capitolul 3

Evolutii ale activitatii
economice

3.1 Cererea si productia

Dupa cresterea activitatii economice in a doua jumatate a anuluij
precedent, la Inceputul anului curent aceasta a cunoscut o
dinamica anuald mai modesta. In trimestrul | 2017, PIB s-a
majorat cu 3.1 la suta comparativ cu perioada similara a anului
precedent. In aceastad perioadd, activitatea economica a fost
influentata pozitiv de recolta bogata din agricultura din anul
precedent, ceea ce a facilitat majorarea exporturilor, dar si de
cererea interna in contextul unei cresteri usoare a venitului
disponibil al populatiei. Totusi, temperarea cresterii economice a
fost determinata de dinamica pronuntata a importurilor care a
redus semnificativ din aportul pozitiv generat de restul
subcomponentelor PIB. In acelasi timp, seria ajustatd sezonier
reflecta o diminuare cu 0.7 la suta a PIB comparativ cu trimestrul
IV 2016.

Cererea

Din perspectiva utilizarilor (Graficul 3.1), consemnarea unei rate
anuale pozitive a PIB, in trimestrul | 2017, s-a datorat atat cererii
interne, cat si celei externe. Astfel, consumul final al gospodariilor
populatiei s-a majorat cu 4.2 la suta, generand o contributie de
3.7 puncte procentuale la formarea ratei anuale a PIB. Aceasta
evolutie a fost sustinuta de o crestere usoara a venitului disponibil
al populatiei. Consumul final al administratiei publice a avut o
evolutie neglijabila, diminuandu-se cu 0.1 la suta comparativ cu
trimestrul | 2016. Daca pe parcursul anului precedent
componenta investitionala genera un aport pozitiv la dinamica PIB
doar prin subcomponenta variatia stocurilor, in trimestrul 1 2017,
formarea bruta de capital fix a inregistrat o majorare de 3.3 la
suta, determinand o contributie de 0.7 puncte procentuale la
dinamica activitatii economice. Cel mai mare impact asupra
dinamicii pozitive a activitatii economice a fost generat de
evolutia exporturilor. Acestea au inregistrat o0 majorare de 23.0 la
suta care poate fi atribuita, Tn cea mai mare parte, efectelor
recoltei semnificative din anul precedent. In acest sens, in
perioada ianuarie-martie 2017, exporturile de produse alimentare
si animale vii s-au majorat considerabil comparativ cu perioada
similara a anului precedent. Dupa cum a fost mentionat mai sus,
activitatea economica a fost temperata substantial de evolutia
importurilor. Astfel, in trimestrul | 2017, importurile au fost cu
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17.0 la suta superioare celor din perioada similara a anului
precedent, evolutie ce poate fi atribuita atat cresterii cererii
interne si orientarii acesteia, in mare parte, catre bunurile de pe
piata externa, cat si unui efect al perioadei de baza reduse de la
inceputul anului 2016, generate de ajustarea importurilor pe
fundalul deprecierii semnificative a monedei nationale din
perioada respectiva.

Cererea de consum a populatiei

In trimestrul 1 2017, ritmul anual de crestere a consumului final al
gospodariilor populatiei a Tnregistrat 4.2 la suta, fiind cu 0.4
puncte procentuale inferior celui din trimestrul
Evolutia pozitiva a consumului populatiei a fost determinata,
preponderent, de dinamica consumului de bunuri. Astfel,
cheltuielile pentru procurarea bunurilor s-au majorat cu 5.0 la
suta, contribuind la formarea ritmului anual de crestere a
consumului final al gospodariilor populatiei cu 3.7 puncte
procentuale (Graficul 3.2). Similar perioadelor precedente,
consumul in forma naturala a consemnat o dinamica anuala
pozitiva, majorandu-se cu 3.6 la suta si contribuind, astfel, cu 0.4
puncte procentuale. In acelasi timp, cheltuielile pentru procurarea
serviciilor au inregistrat o evolutie mai modesta (de 0.5 la suta)
fata de trimestrul 1 2016, generand o contributie pozitiva de doar
0.1 puncte procentuale.

Dinamica anuala a consumului gospodariilor populatiei a fost

favorizata de evolutia pozitiva a venitului disponibil al populatiei.

Astfel, Tn trimestrul 1 2017, rata anuala a venitului disponibil al
populatiei a constituit 5.3 la suta, nivel similar celui din trimestrul
IV 2016 (Graficul 3.3). Aceasta valoare a ratei anuale a fost
determinata, Tn principal, de veniturile aferente prestatiilor
sociale, care au generat o contributie pozitiva de 5.5 puncte
procentuale la formarea ratei anuale. De mentionat ca,
contributia prestatiilor sociale s-a majorat cu 2.0 puncte
procentuale fata de trimestrul precedent, in timp ce contributiile
din partea activitatii salariale s-au diminuat cu 3.7 puncte
procentuale. in acelasi timp, remiterile au avut o contributie
pozitiva de 0.2 puncte procentuale la formarea ratei anuale, iar
venitul din partea activitatii individuale non-agricole a generat o
contributie negativa de 0.4 puncte procentuale. Veniturile din
partea activitatii salariale si alte venituri in comun au contribuit cu
-0.3 puncte procentuale la formarea ratei anuale. in trimestrul |
2017, rata anuala de crestere a venitului disponibil al populatiei in
termeni reali a constituit 0.9 la suta, fiind cu 1.8 puncte
procentuale inferioara celei din trimestrul IV 2016.

Sectorul public
Executarea bugetului public national

Conform datelor furnizate de catre Ministerul Finantelor, in sase
luni ale anului 2017, veniturile bugetului public national au
insumat 24909.2 milioane lei, cu 18.5 la suta peste nivelul
veniturilor acumulate in perioada similara a anului 2016 (Graficul
3.4). Partea majora a veniturilor bugetare a fost acumulata din
contul impozitelor si taxelor, care au avut o pondere 65.7 la suta
(16353.6 milioane lei). Contributiile si primele de asigurari
obligatorii au constituit 29.2 la suta (7272.8 milioane lei), iar
ponderea altor venituri si granturi a constituit 4.8 la suta (1198.4

precedent.

Graficul 3.2: Contributia componentelor
(p.p.) la cresterea consumului final al
gospodariilor populatiei (%)
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milioane lei) si, respectiv, 0.3 la suta (84.4 milioane lei) din totalul
veniturilor bugetare.

Cheltuielile bugetului public national, in sase luni ale anului 2017,
au totalizat 25010.7 milioane lei, inregistrand o crestere de 15.2
la suta fata de perioada similara a anului 2016. Din totalul de
cheltuieli, ponderea cea mai mare au avut-o cheltuielile pentru
protectia sociala (37.7 la suta), pentru invatamant au fost alocate
18.7 la suta, iar ocrotirii sanatatii — 13.3 la suta. Pentru serviciile
de stat cu destinatie generala si servicii In domeniul economiei au
fost alocate 9.4 la suta si, respectiv, 8.5 la suta, iar domeniului
apararii nationale, mentinerii ordinii publice si securitatii nationale
i-au revenit 7.8 la suta din cheltuieli, alte domenii beneficiind de
finantare mai modesta.

in primele sase luni ale anului 2017, executarea bugetului public
national s-a soldat cu un deficit de 101.5 milioane lei. In perioada
similara a anului 2016, executarea bugetului public national s-
a soldat cu un deficit de 678.1 milioane lei. Soldurile conturilor
bugetului public national, la situatia din 30 iunie 2017, s-au majorat
fata de 1 ianuarie 2017 cu 1215.9 milioane lei, constituind 5996.3
milioane lei.

Datoria de stat

La situatia din 30 iunie 2017, soldul datoriei de stat a Republicii
Moldova a totalizat 50657.3 milioane lei, inferior celui de la sfarsitul
anului 2016 cu 0.3 la suta. Datoria de stat, la finele lunii iunie
2017, a fost formata din datoria de stat externa, in proportie de
57.5 la suta si datoria de stat interna, in proportie de 42.5 la suta.
Fata de 30 iunie 2016, datoria de stat s-a majorat cu 42.3 la suta
sau cu 15060.9 milioane lei, din contul cresterii datoriei de stat
interne (cu o contributie pozitiva de 36.5 puncte procentuale) si
a datoriei de stat externe (cu o contributie pozitiva de 5.8 puncte
procentuale).

Pe parcursul lunilor ianuarie-iunie 2017, soldul datoriei de stat
externe, recalculat in moneda nationala, s-a micsorat cu circa
135.5 milioane lei sau cu 0.5 la suta, pe seama aprecierii leului
moldovenesc, constituind la sfarsitul lunii iunie 2017 suma de
29130.7 milioane lei. Totodata, in valuta, soldul datoriei de stat
externe a insumat 1604.6 milioane dolari SUA, inregistrandu-se o
majorare, comparativ cu inceputul anului, cu aproximativ 139.9
milioane dolari SUA sau cu 9.5 la suta. Pe parcursul primului
semestru al anului 2017, finantarea externa neta a atins o valoare
pozitiva, constituind circa 68.3 milioane dolari SUA. Totodata,
fluctuatia ratei de schimb a dolarului SUA fata de alte valute
a avut valori pozitive si a reprezentat 71.7 milioane dolari SUA.
Pe parcursul primului semestru al anului 2017, pentru serviciul
datoriei de stat externe au fost utilizate mijloace banesti in suma
de 169.0 milioane lei.

La situatia din 30 iunie 2016, datoria de stat interna a constituit
21526.6 milioane lei, superioara celei de la sfarsitul anului 2016 cu
7.0 milioane lei. Fata de aceeasi perioada a anului 2016, datoria
de stat interna s-a majorat de 2.5 ori. Modificarea datoriei de
stat interne s-a produs, in mare parte, din contul emiterii, Tn luna
octombrie 2016, a VMS pentru executarea de catre Ministerul
Finantelor a obligatiunilor de plata derivate din garantiile de stat
nr.807 din 17 noiembrie 2014 si nr.101 din 1 aprilie 2015, in suma
de 13.3 miliarde lei. Totodata, in perioada analizata, volumul
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VMS emise pe piata primara s-a redus cu 5.3 la suta. Ca urmare
a acestor evolutii, la finele lunii iunie 2017, datoria interna a
fost formata din VMS emise pe piata primara (28.4 la suta), VMS
convertite (9.6 la suta) si VMS emise pentru executarea garantiilor
de stat (62.0 la sutd). In ianuarie-iunie 2017, pentru serviciul
datoriei de stat interne au fost achitate mijloace banesti in suma
de 621.5 milioane lei.

Curba randamentelor valorilor mobiliare de stat (VMS)

in trimestrul 11 2017, volumul VMS tranzactionate pe piata primara
a constituit 2112.3 milioane lei, cu 22.6 la suta mai putin fata de
trimestrul precedent. Volumul valorilor mobiliare puse in circulatie
pe parcursul perioadei de referinta a fost cu 11.1 la suta mai mic
fata de volumul anuntat initial de Ministerul Finantelor. Raportul
dintre cererea din partea participantilor la licitatii si oferta din
partea organului emitent a fost de 1.44.

Rata medie efectiva a dobanzii la bonurile de trezorerie cu
scadenta la 91 de zile a constituit 7.78 la suta, fiind peste nivelul
mediu al ratei dobanzii din trimestrul precedent cu 1.8 puncte
procentuale. Bonurile de trezorerie de 182 de zile au fost plasate
la o rata medie efectiva de 8.01 la suta, cu 1.7 puncte
procentuale mai mult decat in trimestrul | 2017, iar cele cu
scadenta la 364 de zile - de 7.94 la suta, cu 1.7 puncte
procentuale mai mult decat in trimestrul anterior (Graficul 3.5).

Obligatiunile de stat cu scadenta la 2 ani au fost tranzactionate la
o rata medie efectiva de 8.19 la suta, in crestere cu 0.5 puncte
procentuale fata de trimestrul precedent. Obligatiunile de stat cu
scadenta la 3 ani au fost tranzactionate la o rata medie efectiva
a dobanzii de 8.23 la suta, in crestere cu 1.4 puncte procentuale
fata de trimestrul precedent.

Cea mai mare pondere in volumul VMS puse in circulatie pe
parcursul perioadei de referinta a fost cea a bonurilor de trezorerie
cu scadenta la 364 de zile, acestea au constituit 41.4 la suta
din totalul tranzactiilor, fiind urmate de bonurile de trezorerie
de 182 de zile, a caror pondere a constituit 31.0 la suta, iar
ponderea bonurilor de trezorerie de 91 de zile a alcatuit 24.9
la suta. Ponderea obligatiunilor de stat cu scadenta la 2 ani a
constituit 2.0 la suta, iar a obligatiunilor de stat cu scadenta la 3
ani — 0.7 la suta.

Cererea de investitii

Daca pe parcursul anului precedent componenta investitionala
genera un aport pozitiv la dinamica PIB, in cea mai mare parte,
doar prin subcomponenta variatia stocurilor, in trimestrul 1 2017,
si formarea bruta de capital fix a inregistrat o crestere, generand
o contributie de 0.7 puncte procentuale la dinamica activitatii
economice. Astfel, investitiile Tn capital fix s-au majorat cu 3.3
la suta, datorita cresterii investitiilor in constructii cu 2.4 la suta,
precum si a celor in masini si utilaje cu 4.0 la suta (Graficul 3.6).

in acelasi timp, potrivit datelor operative prezentate de BNS, in
ianuarie-martie 2017, valoarea investitiilor in active imobilizate
s-a diminuat cu 1.2 la suta comparativ cu perioada similara a
anului precedent. Investitiile in active imobilizate necorporale
s-au majorat cu 14.3 la suta. In acelasi timp, investitiile in active

Graficul 3.5: Curba randamentelor VMS (%)
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Graficul 3.6: Dinamica anuala a investitiilor
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Graficul 3.8: Contributia componentelor la
cresterea investitiilor In imobilizari corporale
intr. 12017 (p.p.)
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Graficul 3.9: Evolutia ratei anuale a
exporturilor (%) si contributia pe categorii
de tari (p.p.)
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Graficul 3.10: Evolutia ratei anuale
a exporturilor (%) si  contributia
componentelor pe grupe de marfuri
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imobilizate corporale® au inregistrat in continuare o dinamica
anuala negativa, desi mult mai temperata comparativ cu
perioadele precedente (-1.4 la suta in trimestrul | 2017 fata de
-22.6 la suta in trimestrul 1 2016).

in structura, cele mai semnificative contributii pozitive la dinamica
investitiilor Tn mijloace fixe le-au revenit grupei ,masini, utilaje,
instalatii de transmisie”, care este componenta cu pondere
substantiala, precum si ,constructiilor ingineresti” si ,,mijloacelor
de transport” (Graficul 3.7 si Graficul 3.8). Aceste evolutii au fost
contrabalansate de scaderea investitiilor in ,constructiile de
cladiri” si ,,alte mijloace fixe”, in special ,terenuri”.

Din perspectiva surselor de finantare a investitiilor in active
imobilizate, dinamica negativa a acestora a fost determinata, in
cea mai mare parte, de evolutia acumularilor de capital ale
intreprinderilor si ale populatiei (-4.7 la suta), componenta care
detine circa 75.0 la suta din valoarea mijloacelor destinate
realizarii procesului investitional.

O ajustare substantiala a fost inregistrata Tn cadrul investitiilor
finantate din contul bugetului de stat (de 2.2 ori), situatie datorata,
in mare parte, efectului perioadei de baza reduse, la aparitia
careia ar putea fi invocata tergiversarea adoptarii bugetului de
stat pentru anul 2016.

Cererea externd neta®

in trimestrul 1 2017, rata anuala a exporturilor (exprimate in dolari
SUA) a constituit 26.8 la suta, sau cu 8.8 puncte procentuale
superior celui din trimestrul IV 2016. Aceasta evolutie a fost
determinata, in principal, de revigorarea exporturilor catre tarile
CSI si mentinerea unor ritmuri pronuntate de crestere a celor catre
tarlle UE. Astfel in trimestrul | 2017, exporturlle catre tarile UE
si CSl s-au majorat cu 26.4 si 24.7 la suta, generand contrlbutu
pozitive de 16.7 si 4.9 puncte procentuale, respectiv (Graficul 3.9).
De mentionat ca, in trimestrul | 2017, exporturile catre tarile CSI
au revenit in palierul pozitiv, dupa o perioada de circa 4 ani in care
au consemnat doar ritmuri negative de crestere. in acelasi timp,
exporturile catre tarile clasificate ca ,Restul lumii” s-au majorat cu
30.1 la suta, dar in contextul unei ponderi mai reduse, au contribuit
la cresterea exporturilor totale doar cu 5.2 puncte procentuale.

Analizand exportul pe categorii de marfuri (Graficul 3.10), de
remarcat, pentru al treilea trimestru consecutiv, contributia
pozitiva semnificativa din partea grupei ,produse alimentare, ale
regnului animal, bauturi si grasimi” (15.2 puncte procentuale in
trimestrul 1 2017), care a fost generata de cresterea in termeni
anuali a exportului acestor produse cu 36.0 la suta. Majorarea
exporturilor de produse agroalimentare pe parcursul ultimelor trei
trimestre a fost sustinuta de cresterea pronuntata a sectorului
agricol in anul precedent (volumul productiei agricole s-a majorat
cu 18.2 la suta in anul 2016). Totodata, in directia majorarii
volumului exporturilor a contribuit si cresterea exporturilor de

5Din 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) la prevederile noilor Standarde
Nationale de Contabilitate, care au intrat in vigoare cu titlu obligatoriu din 1 ianuarie
2015.

6Au fost utilizate datele trimestriale cu privire la evolutia comertului extern al
Republicii Moldova, exprimate in mii dolari SUA.
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De mentionat ca, n trimestrul 1 2017, revigorarea in continuare a
importurilor a fost sustinuta de evolutia acestora pe toate 10
categoriile de tari (Graficul 3.11). In acest fel, importurile din s |
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importurile din tarile CSI s-au majorat cu 8.4 la suta, generand o
contributie de 2.5 puncte procentuale la formarea ratei anuale a
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Graficul 3.13: Evolutia comertului extern
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Graficul 3.14: Contributia sectoarelor

economiei la cresterea PIB (p.p.)

o= S|

1/16 /16 /16 v/16
EmImpozite nete pe produs ESAlte activitati

ez Administratie publicd

EdTransport, informatii si depozitare mmComert
mm Constructii JIndustria
EmAgricultura —=PIB

Sursa: BNS, calcule BNM

Graficul 3.15: Evolutia in termeni reali a
industriei (%, fata de luna similara a anului
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Graficul 3.16: Evolutia transportului de
marfuri (%, fata de luna similara a anului

precedent)
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Pe categorii de resurse, in trimestrul | 2017, cresterea PIB a fost
determinata, in principal, de contributia din partea comertului si a
subcomponentei transport, informatii si depozitare (Graficul 3.14).
Acestea’, in ansamblu, s-au majorat cu 10.5 la suta comparativ cu
perioada similara a anului precedent. Agricultura si constructiile
au generat contributii similare (cate 0.1 puncte procentuale),
majorandu-se cu 1.8 si, respectiv, 2.7 la suta comparativ cu
trimestrul | 2016. Valoarea adaugata bruta aferenta sectorului
industrial a fost cu 1.2 la suta superioara celei din perioada
similara a anului precedent. Unicul segment care a generat o
contributie negativa la cresterea PIB a fost subcomponentul
»~administratie publica si aparare; asigurari sociale obligatorii;
fnvatamant; sanatate si asistenta sociala”. Valoarea adaugata
aferenta acestuia s-a diminuat cu 1.2 la suta comparativ cu
trimestrul 1 2016, generand o contributie negativa de 0.2 puncte
procentuale.

in primele doua luni ale trimestrului 1l 2017, ritmul anual de
crestere a volumului productiei industriale a consemnat un nivel
mediu negativ de 1.2 la suta, fiind cu 2.7 puncte procentuale
inferior celui din trimestrul 1 2017 (Graficul 3.15). Aceasta dinamica
a fost determinata de temperarea ritmului anual de crestere a
industriei prelucratoare (de la 1.3 la suta in trimestrul 1 2017 pana
la -1.7 la suta Tn primele doua luni ale trimestrului Il 2017) si a celui
din sectorul , productia si furnizarea de energie electrica si termica,
gaze, apa calda si aer conditionat” (de la 4.8 la suta in trimestrul
| 2017 pana la -3.6 la suta in primele doua luni ale trimestrului Il
2017). Totodata, ritmul anual de crestere a volumului productiei in
industria extractiva, Tn perioada aprilie-mai 2017, s-a majorat cu
27.6 puncte procentuale fata de trimestrul | 2017.

Pentru primele doua luni ale trimestrului Il 2017, rata anuala a
volumului marfurilor transportate a inregistrat un nivel mediu de
31.1 la suta, sau cu 14.9 puncte procentuale superior celui din
trimestrul 1 2017. De mentionat ca, aceasta crestere pronuntata
a ratei anuale a fost determinata de majorarea volumului de
marfuri transportate pe cale feroviara si cea rutiera (Graficul
3.16). Totodata, in ianuarie-mai 2017, intreprinderile de transport
feroviar, rutier, fluvial si aerian au transportat cu 22.8 la suta
mai multe marfuri comparativ cu perioada similara a anului 2016.
Aceasta evolutie a fost determinata de cresterea in termeni anuali
a volumului de marfuri transportate pe cale feroviara (36.3 la
sutd), rutiera (17.8 la sutd) si aeriana (1.8 ori). In acelasi timp,
transportul de marfuri pe cale fluviala s-a diminuat in termeni
anuali cu 29.5 la suta.

7Comertul 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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Datele cu privire la comertul intern pentru perioada aprilie-mai
2017, reflecta diminuarea atat a comertului cu servicii, cat si a
comertului cu bunuri (Graficul 3.17). Astfel, cifra de afaceri la
intreprinderile cu activitate principala de comert cu amanuntul
a consemnat o diminuare medie de 5.7 la suta, cu 0.6 puncte
procentuale inferiora celei din trimestrul | 2017. Totodata, cifra
de afaceri la intreprinderile prestatoare de servicii a inregistrat, in
primele doua luni ale trimestrului Il 2017, o scadere medie de 0.1
la suta, cu 1.3 puncte procentuale inferioara celei din trimestrul
precedent.

Productia agricola

in prima jumatate a anului 2017, volumul productiei globale
agricole s-a diminuat cu 5.0 la suta comparativ cu perioada
similara a anului 2016 (Graficul 3.18). Evolutia respectiva a fost
determinata, in principal, de reducerea volumului productiei
vegetale cu 28.4 la suta, drept urmare a intarzierii campaniei de
recoltare a produselor agricole, care a fost influentata de
consemnarea pe parcursul lunii aprilie 2017 a vremii neomogene

dupa regimul termic, Tnsotite de ninsori si depuneri de lapovita.

Totodata, contractarea usoara a volumului productiei Tn sectorul
zootehnic (-0.4 la suta) a fost generata de evolutia negativa a
productiei de ,lapte” (-3.9 la suta) si a ,vitelor si pasarilor” (-0.8 la
sutd). In perioada de referinta, a fost consemnatd majorarea
productiei de ,,oua” cu 6.6 la suta.

Graficul 3.17: Evolutia comertului intern (%,
fata de luna similara a anului precedent)
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Graficul 3.19: Rata anuala de crestere a
populatiei ocupate (%) si formarea acesteia
dupa sectoarele economiei nationale (p.p.)
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Graficul 3.20: Evolutia ratei somajului si a
ratei de ocupare a populatiei (%)
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Graficul 3.21: Fondul de salarizare in
economie si numarul mediu de salariati (%,
fata de perioada similara a anului precedent)
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3.2 Piata muncii

In trimestrul 1 2017, at4t populatia ocupatd, cét si populatia activa
au fost usor superioare comparativ cu perioada similara a anului
precedent. Rata somajului a inregistrat o dinamica marginala
comparativ cu cea Inregistrata la inceputul anului precedent.
Fondul de salarizare pe economie a inregistrat o majorare in
termeni reali comparativ cu trimestrul | 2016.

Forta de munca

in trimestrul | 2017, atat populatia economic activa, cat si cea
ocupata a consemnat o evolutie neglijabila comparativ cu
perioada similara a anului precedent, majorandu-se cu 0.3 si 0.2
la suta, respectiv (Graficul 3.19). Considerand structura
economiei nationale, dinamica anuala a populatiei ocupate a fost
sustinuta de cresterea numarului acesteia in comert, cu 7.2 la
suta si a componentei servicii sociale, care cuprinde sectorul
administratiei publice, Tnvatamantului, sanatatii si asistentei
sociale, cu 9.7 la suta. Numarul populatiei ocupate in industrie a
inregistrat o crestere de doar 0.5 la suta. In acelasi timp, in
sectorul agricol, cel al constructiilor, transporturilor si
comunicatiilor populatia ocupata s-a contractat cu 4.4, 1.3 si,
respectiv, cu 7.0 la suta comparativ cu trimestrul | 2016. Evolutii
negative au fost semnalate si In domeniul tranzactiilor imobiliare,
activitatilor financiare, hoteluri si restaurante, populatia ocupata
diminuandu-se in ansamblu cu 12.0 la suta in aceste sectoare.

Rata somajului, in trimestrul | 2017, a constituit 6.3 la suta,
inregistrand o dinamica marginala (0.1 puncte procentuale)
comparativ cu trimestrul 1 2016 (6.2 la suta). Totodata, rata
somajului ajustata sezonier a constituit 4.3 la suta, fiind cu 0.3
puncte procentuale superioara celei de la sfarsitul anului
precedent. Rata de ocupare a inregistrat 41.7 la suta, fiind cu 1.3
puncte procentuale superioara celei din trimestrul IV 2016
(Graficul 3.20).

Fondul de salarizare

in trimestrul 1 2017, fondul de salarizare pe economie a crescut cu
11.1 la suta, iar in termeni reali, deflatat cu IPC, acesta s-a majorat
cu 6.5 la suta comparativ cu perioada similara a anului precedent.
Totodata, numarul mediu de salariati la nivelul economiei nationale
a fost cu 0.2 la suta inferior celui din ianuarie-martie 2016 (Graficul
3.21).

in perioada de referinta, salariul mediu al unui lucrator in economia
nationala s-a majorat cu 11.3 la suta in comparatie cu trimestrul |
2016. Atat in sectorul bugetar, cat si in sectorul real al economiei
s-a Tnregistrat o crestere a salariului mediu fata de perioada
corespunzatoare a anului 2016 cu 12.6 si 10.7 la suta, respectiv.
in aceasta perioada, rata anuala de crestere a salariului mediu real
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pe economie a constituit 6.7 la suta, fiind inferioara cu 3.7 puncte

procentuale fata de nivelul trimestrului IV 2016 (Graficul 3.22).

Aceasta crestere a fost determinata atat de dinamica salariilor
in sectorul bugetar (8.0 la suta), cat si de dinamica salariilor din
sectorul real (6.2 la suta), avand contributii pozitive Tn valoare de
1.7 si, respectiv, 5.1 puncte procentuale la evolutia generala a
salariului mediu real pe economie.

Rata anuala de crestere a productivitatii muncii estimata la nivelul
sectorului industrial a constituit -3.0 la suta, fiind cu 5.2 puncte
procentuale inferioara celei din trimestrul IV 2016. in acelasi timp,
dinamica anuala a salariului mediu real in industrie a constituit
3.5 la suta, inferioara cu 3.0 puncte procentuale fata de nivelul
trimestrului IV 2016 (Graficul 3.23). In acest context, ritmul anual
de crestere a costului unitar al fortei de munca in industrie s-a
majorat cu circa 2.4 puncte procentuale, pana la 6.7 la suta.

Graficul 3.22:  Contributia sectoarelor
economiei (p.p) la dinamica castigurilor
salariale in termeni reali (%, fata de
perioada similara a anului precedent)
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Graficul 3.23: Salariul mediu real si
productivitatea muncii in industrie (%, fata
de perioada similara a anului precedent)
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Graficul 3.24: Ponderea contului curent in

PIB (%)
30 -
20
10

0

-20
-30
_40 J
1/16 11/16 /16 IV/16 1/17
Em@Alte transferuri si venituri
ETransferuri si venituri ale persoanelor fizice
= Balanta comerciala
——Contul curent
Sursa: BNM

Graficul 3.25: Ponderea exporturilor si a

importurilor n PIB (%)
60 -
40 A
20 A

0

-20 4

-40 A

-60 4

-80 1

-100 -

1/16 /16 /16 V/16 1/17
3 Servicii EEAResurse energetice
CTIProduse agro-alimentare ESProduse nealimentare
——Total importuri ——Total exporturi

Sursa: BNM

Graficul 3.26: Ponderea transferurilor in PIB
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3.3 Sectorul extern

in trimestrul | 2017, deficitul contului curent® al balantei de plati®
s-a majorat, constituind 7.5 la suta ca pondere in PIB, cu 6.8
puncte procentuale superior celui din trimestrul precedent
(Graficul 3.24). Cresterea deficitului balantei de plati s-a produs in
urma majorarii soldului negativ al balantei comerciale ca raport in
PIB. In acelasi timp, componentele cu contributie pozitiva
transferurile si veniturile persoanelor fizice, dar si alte transferuri
si venituri au inregistrat atat cresteri, cat si scaderi.  Astfel,
componenta alte transferuri si venituri s-a diminuat cu 3.7 puncte
procentuale fata de trimestrul precedent, iar transferurile si
veniturile persoanelor fizice s-au majorat cu 1.7 puncte
procentuale ca raport in PIB. Deficitul balantei comerciale, in
trimestrul | 2017, s-a majorat ca pondere in PIB cu 4.8 puncte
procentuale fata de trimestrul IV 2016, inregistrand un nivel de
31.1 la suta. Aceasta evolutie a fost determinata, pe de o parte,
de majorarea ponderii importurilor raportate la PIB cu 8.2 puncte
procentuale, iar pe de alta parte, de cresterea ponderii
exporturilor cu 3.4 puncte procentuale.

in perioada de referinta, exportul de bunuri si servicii s-a majorat
ca pondere in PIB pana la nivelul de 50.4 la suta (Graficul 3.25).
Evolutia respectiva a fost determinata de cresterea ponderii
exporturilor produselor nealimentare cu 3.9 puncte procentuale,
pana la 19.5 la suta in PIB, in timp ce ponderea exporturilor de
servicii s-a majorat cu 1.6 puncte procentuale, pana la 14.9 la
suta Tn PIB, iar cea a exporturilor de produse agroalimentare s-a
diminuat cu 2.1 puncte procentuale (16.1 la sutd in PIB). in
structura exporturilor au prevalat bunurile nealimentare cu 38.6 la
suta, produselor agroalimentare revenindu-le 31.8 la suta, iar
serviciilor — 29.6 la suta.

in trimestrul | 2017, ponderea importurilor de bunuri si servicii
in PIB s-a majorat fata de trimestrul precedent cu 8.2 puncte
procentuale, constituind 81.7 la suta. De mentionat ca, toate
componentele importurilor raportate la PIB au consemnat valori
superioare celor din trimestrul IV 2016. Astfel, au fost inregistrate
cresteri la produsele nealimentare si agroalimentare cu 4.3 si
2.0 puncte procentuale, respectiv. Ca pondere in PIB, aceste
componente au constituit 46.1 si 11.3 la suta, respectiv. in acelasi
timp, au fost consemnate majorari la resursele energetice si
servicii, a cate 1.0 puncte procentuale, respectiv. Ca pondere in
PIB, aceste componente au constituit 11.1 si 13.2 la suta, respectiv.
In structura importurilor, ponderea produselor nealimentare a
constituit 56.4 la suta, a serviciilor - 16.2 la suta, a produselor
agroalimentare — 13.9 la suta si a resurselor energetice - 13.5 la
suta. Pentru perioada analizata, exporturile reflectate in balanta
comerciala au acoperit importurile respective intr-o masura mai
mica (61.7 la suta) comparativ cu trimestrul IV 2016 (63.9 la
suta). Totodata, conform datelor BNS, pentru trimestrul |1 2017,
partenerilor comerciali precum Romania, Federatia Rusa, Ucraina,

8| a analiza contului curent nu a fost utilizatd terminologia standard conform
metodologiei FMI. Categoria desemnata Total transferuri ale persoanelor fizice
cuprinde compensarea pentru munca si transferurile angajatilor (articole ale
contului curent), restul articolelor, exceptand cele incluse n balanta comerciala,
fiind regrupate in categoria Alte transferuri si alte venituri.

9Informatie compilata in baza MBP5.
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Germania, ltalia, Turcia si Belarus le-au apartinut 56.8 la suta din
totalul de tranzactii comerciale derulate la operatiunile de export-
import cu bunuri si servicii.

In trimestrul 1 2017, a fost consemnata o majorare de 1.8 puncte

procentuale a ponderii in PIB a transferurilor si veniturilor

persoanelor fizice aflate la munca in strainatate in comparatie cu

trimestrul precedent, astfel Tnregistrandu-se un nivel de 19.2 la

suta (Graficul 3.26). Evolutia ascendenta a transferurilor a fost Graficul 3.27: Ponderea miscarii fluxurilor
determinata de majorarea transferurilor din tarile grupate in financiare in PIB (%) '
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un nivel de 7.5 la suta (Graficul 3.27). Aceasta majorare ca Sursa: BNM

pondere in PIB a fluxurilor financiare a fost determinata de evolutia

componentelor ,investitii directe” si ,alte investitii”. Majorarea Graficul 3.28: Ponderea investitiilor directe
contributiei pozitive din partea componentei ,investitii directe” a in PIB (%)
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consemnate pe parcursul ultimelor trei trimestre). 0
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in perioada de referinta, investitiile directe raportate la PIB au
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perioade, se atesta cresterea ponderii n PIB a investitiilor in

,capitalul social”, ins& dinamica acestora raméane a fi una modest& Graficul 3.29: Ponderea datoriei externe in
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Ponderea datoriei externe in PIBl, in trimestrul | 2017, a %01 -_-—m
constituit 91.0 la suta, fiind cu 5.7 puncte procentuale inferioara 1
celei din trimestrul precedent (Graficul 3.29). in directia diminuarii 60 1
acesteia, Tn comparatie cu trimestrul IV 2016, au contribuit toate 451
sectoarele economiei. De mentionat ca, aceasta dinamica 309
descendenta a ponderii datoriei externe in PIB a fost sustinuta, in B
principal, de majorarea PIB exprimat in USD. Totodata, evolutiile 0 ' ' - '
respective nu au modificat esential structura datoriei externe. 'ﬂs_Auto'r'i/t;stimone't'a'/rls e v
Astfel, similar perioadelor precedente, ponderea majora in totalul EmBinci o
datoriei externe o detin agentii economici cu 51.4 la suta, dupa e el T grup)
care sectorului guvernamental fi revine 24.6 la suta si investitiilor Folte sectoare
directe 14.9 la suta. Sursa: BNM

10se refera la transferurile primite din toate tarile lumii, exceptand tarile membre
ale CSI.
11pIB pentru anul 2017 estimat.



25 A

20 4

15 4

10 4

54

0

30

Raport asupra inflatiei nr. 3 (BNM, nr. 3, august 2017)

Graficul 4.1: Evolutia ratelor de referinta pe
piata interbancara si ratei de baza a BNM
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4.1 Instrumentele politicii monetare

Politica ratelor dobanzilor

Plasarea ratei anuale a inflatiei Tn limitele sau marginal peste
intervalul de variatie de £ 1.5 puncte procentuale de la tinta
inflatiei de 5.0 la suta si conturarea semnalelor de revigorare
a activitatii economice au fundamentat deciziile de mentinere
a ratei de politica monetara la nivelul de 9.0 la suta anual pe
parcursul trimestrului Il 2017. Totodata, la finele trimestrului
a fost adoptata o noua decizie de politica monetara, prin care
rata de baza a fost diminuata cu 1.0 puncte procentuale, la
nivelul de 8.0 la suta anual. La baza acestei decizii a stat
dinamica indicatorilor macroeconomici din ultimele 2-3 [uni care
contureaza premise de temperare a activitatii economice si o
diminuare a presiunilor inflationiste pe termen mediu, in conditiile
supraaprecierii moderate in termeni reali a monedei nationale.

Curba randamentelor CHIBOR 2W si-a mentinut pozitia pe tot
parcursul trimestrului de raportare, inregistrand doar usoare
modificari in ambele sensuri. Cotatia CHIBOR 2W de la sfarsitul
lunii iunie a fost marginal superioara celei consemnate in ultima zi
a trimestrului precedent, constituind 11.78 la suta.

Ratele dobanzilor aferente valorilor mobiliare de stat (VMS) de 91
zile au continuat sa creasca pe parcursul lunilor aprilie-mai, dupa
care, in luna iunie, s-a constatat o aplatizare a curbei consemnate
de aceste randamente (Graficul 4.2). Valoarea medie a ratei
dobanzii aferenta VMS de 91 zile din ultima luna a trimestrului a
constituit 7.63 la suta anual (+1.12 puncte procentuale comparativ
cu valoarea consemnata in ultima luna a trimestrului precedent).

in trimestrul I 2017, media trimestriala a randamentului aferent
operatiunilor de vanzare-cumparare pe piata secundara a valorilor
mobiliare de stat s-a cifrat la 7.81 la suta, fiind In crestere cu
1.61 puncte procentuale fata de trimestrul precedent, in conditiile
descresterii termenului mediu ponderat pana la scadenta, de
la 304 zile pana la 212 zile. Volumul tranzactionat a fnsumat
5.7 milioane lei, Tn crestere fata de perioada precedenta cu 0.6
milioane lei. In tranzactiile inregistrate au predominat cele de tip
banca-client care au constituit 56.1 la suta din totalul tranzactiilor.
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Operatiunile de piata monetara

Pozitia de debitor net al BNM fata de sistemul bancar s-a mentinut
pe parcursul trimestrului Il 2017, dar valoarea acesteia s-a redus
fata de perioada anterioara, surplusul de lichiditate fiind in
continuare absorbit prin intermediul licitatiilor de plasare a
certificatelor BNM (CBN).

BNM a derulat licitatile de plasare a CBN cu frecventa
bisaptamanala in primele doua luni ale trimestrului, reducand-o la
fnceputul lunii mai la saptamanala. Licitatiile au fost desfasurate
cu anuntarea ratei maxime a dobanzii echivalente cu rata de baza
a BNM. Pe ansamblul trimestrului Il 2017, rata medie ponderata a
operatiunilor de absorbtie a lichiditatii s-a cifrat la 8.95 la suta
anual.

Stocul plasamentelor CBN a variat pe parcursul trimestrului intre
valoarea minima de 3502.9 milioane lei si cea maxima de 6346.9
milioane lei, fiind influentat de deciziile de politica monetara si de
procurarile de valuta efectuate de BNM in perioada de referinta.
Soldul mediu lunar al CBN a constituit 5552.8 milioane lei (-1159.5
milioane lei fata de trimestrul | 2017) (Graficul 4.3).

Activitatea de creditare

La situatia din 30 iunie 2017, datoria creditoare a bancilor fata
de Banca Nationala a Moldovei a constituit 0.25 milioane lei, fiind
reprezentata integral din creditele acordate bancilor in anii 1992-
2002 pentru creditarea cooperativelor de constructie a locuintelor.

Comparativ cu trimestrul precedent, soldul creditelor acordate
bancilor s-a diminuat cu 0.05 milioane lei.

Ca rezultat al evaluarii portofoliului de credite efectuate in luna
iunie 2017 nu au fost formate reduceri pentru pierderi la credite.

Facilitatile permanente

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

Pe parcursul trimestrului I 2017, bancile au utilizat zilnic facilitatea
de depozit overnight, facilitatea de credit fiind solicitata doar in
luna aprilie de catre o singura banca, pentru suplinirea cererii de
lichiditate pe termen scurt.

Volumul total al depozitelor overnight plasate la BNM in trimestrul
analizat a insumat 69702.5 milioane lei, ceea ce indica un sold
mediu zilnic de 1108.3 milioane lei, superior celui din trimestrul
precedent cu 3.0 la suta. Sumele plasamentelor overnight au
variat intre minima de 5.0 milioane lei si maxima de 1600.0
milioane lei.

Suma creditelor overnight acordate in perioada analizata a
constituit 246.0 milioane lei, soldul mediu fiind de 2.7 milioane lei.

Graficul 4.3: Evolutia soldului zilnic al
operatiunilor de piata monetara (milioane
lei)
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Concomitent cu rata de baza, la sfarsitul trimestrului 11 2017, ratele
dobanzilor la facilitatile permanente ale BNM au fost diminuate
cu 1.0 puncte procentuale. Astfel, rata dobanzii la facilitatea
de depozit a fost stabilita la nivelul de 5.0 la suta anual, iar la
facilitatea de credit overnight — de 11.0 la suta anual.

Rezervele obligatorii

In trimestrul Il al anului 2017, mecanismul rezervelor obligatorii a
continuat sa exercite functiile de control monetar si management
al lichiditatii sistemului bancar.

Caracteristicile mecanismului rezervelor obligatorii au fost
modificate urmare deciziilor sedintelor Comitetului executiv al
BNM, prin majorarea normei rezervelor obligatorii din mijloacele
atrase in lei moldovenesti si in valuta neconvertibila, dupa cum
urmeaza:

e pentru perioada de mentinere a rezervelor obligatorii 8 aprilie
2017 -7 mai 2017, norma rezervelor obligatorii a fost stabilita
la nivelul de 37.0 la suta din baza de calcul;

e incepand cu perioada de mentinere a rezervelor obligatorii 8
mai 2017 - 7 iunie 2017, norma rezervelor obligatorii a fost
stabilita la nivelul de 40.0 la suta din baza de calcul.

Norma rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in valuta liber
convertibila a fost mentinuta la nivelul de 14.0 la suta din baza de
calcul.

Rezervele obligatorii In MDL mentinute de banci in perioada 8 iunie
2017 - 7 iulie 2017 s-au cifrat la 12137.6 milioane lei, superioare
celor mentinute la finele trimestrului precedent (perioada 8 martie
2016 - 7 aprilie 2017) cu 1641.9 milioane lei (circa 15.6 la suta).
Cresterea rezervelor obligatorii in MDL s-a produs, in principal, pe
seama majorarii normei rezervelor obligatorii in lei moldovenesti.

La situatia din 30 iunie 2017, rezervele obligatorii In VLC mentinute
de banci la Banca Nationala au insumat 62.0 milioane dolari SUA
si 110.8 milioane euro. Comparativ cu 31 martie 2017, rezervele
obligatorii Tn dolari SUA s-au majorat cu 0.6 la suta, iar cele in
euro cu 1.3 la suta, datorita cresterii mijloacelor atrase in valutele
respective.

Piata monetara interbancara

In trimestrul 1l 2017, datoritd persistentei excedentului de
lichiditate urmarit in sistemul bancar, piata interbancara a
creditelor/depozitelor raméane in continuare pasiva. Doar in luna
aprilie a fost finregistrata o singura tranzactie in volum
nesemnificativ de 35.0 milioane lei, cu scadenta minima a pietei,
la o rata a dobanzii de 9.0 la suta anual, care s-a Tncadrat in
coridorul ratelor BNM.

Depozitele statului plasate la Banca Nationala a Moldovei

La situatia din 30 iunie 2017, soldul depozitelor plasate de
Ministerul Finantelor la Banca Nationala a constituit 528.9
milioane lei. Rata medie ponderata la depozitele in sold a fost de
7.57 la suta anual, iar termenul mediu ponderat - 603 zile.
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Interventiile pe piata valutara interna

BNM a intervenit pe piata valutara interna in perioada aprilie-iunie
2017 doar in calitate de cumparator de valuta.

Pe parcursul perioadei analizate, volumul tranzactiilor de
cumparare ale Bancii Nationale a Moldovei efectuate pe piata
valutara interbancara contra lei moldovenesti, la data valutei, a
constituit 86.08 milioane dolari SUA (din care 0.03 milioane dolari
SUA reprezinta echivalentul a 0.03 milioane euro si 0.01 milioane
dolari SUA reprezinta echivalentul a 0.50 milioane ruble rusesti),
inclusiv conversii valutare sub forma de cumparari cu institutiile
Bancii Mondiale (Banca Internationala pentru Reconstructie si
Dezvoltare si Asociatia Internationala de Dezvoltare) in suma de
1.34 milioane dolari SUA.

in perioada de referinta, BNM nu a efectuat operatiuni de tip swap.

4.2 Dinamica indicatorilor monetari

in trimestrul Il 2017, dinamica agregatelor monetare a fost una
pozitiva, media trimestriala Tn termeni anuali constituind 14.0 la
suta pentru M2 (cu 5.6 puncte procentuale sub nivelul din
trimestrul | 2017) si 8.0 la suta pentru M3 (cu 2.5 puncte
procentuale mai putin fata de cresterea din trimestrul precedent)
(Graficul 4.4).

Masa monetara

Pe parcursul trimestrului Il 2017, masa monetara in sens larg a
inregistrat in medie o crestere anuala de 8.0 la suta, generata de
cresterea depozitelor in lei moldovenesti si a banilor in circulatie,
concomitent cu influenta negativa a diminuarii depozitelor in
valuta. Astfel, evolutia masei monetare M3 a fost conditionata de
cresterea soldului depozitelor in lei moldovenesti cu 6.9 puncte
procentuale, cresterea banilor in circulatie cu 1.9 puncte
procentuale si de reducerea soldului depozitelor in valuta cu 0.8
puncte procentuale (Graficul 4.5).

De asemenea, s-au produs modificari in structura masei monetare
M3 fata de trimestrul | 2017. Ponderea medie trimestriala a
depozitelor in moneda nationala a crescut fata de nivelul
trimestrului precedent cu 0.5 puncte procentuale, cifrandu-se la
42.9 la suta. Ponderea depozitelor in valuta s-a diminuat cu 0.9
puncte procentuale, constituind 33.3 la suta, iar ponderea banilor
in circulatie a crescut cu 0.4 puncte procentuale, atingand
valoarea de 23.7 la suta ca medie trimestriala.

Banii In circulatie, la randul lor, s-au majorat cu 3.4 la suta (556.7
milioane lei) comparativ cu trimestrul precedent. Aceasta crestere
a fost influentata de fluxul numerarului de Tncasari mai mic in
comparatie cu fluxul de numerar de eliberari din casele bancilor
licentiate. Din totalul incasarilor, ponderea cea mai mare au
avut-o incasarile de la comercializarea marfurilor de consum (50.5
la suta din fluxul total de incasari) si incasarile pe conturile
curente si conturile de depozit ale persoanelor fizice (9.9 la suta
din fluxul total de incasari). Totodata, referitor la eliberarile din
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Graficul 4.6: Evolutia soldului creditelor (%,

crestere anuala)
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Graficul 4.7: Ponderile soldului creditelor
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casele bancilor licentiate componentele principale le-au constituit:
eliberarile pentru cumpararea valutei de la persoanele fizice (32.3
la suta din fluxul total de eliberari) si eliberarile de mijloace
banesti pentru bancomate si POS-terminale (20.7 la suta din fluxul
total de eliberari).

Ritmul mediu de crestere a soldului depozitelor in lei
moldovenesti s-a diminuat cu 7.5 puncte procentuale fata de
trimestrul precedent, constituind 17.5 la suta. Depozitele in valuta
au fnregistrat in medie o diminuare de 2.3 la suta anual, in
crestere cu 1.3 puncte procentuale fata de trimestrul anterior.
Ritmul de crestere a soldului total al depozitelor in aceasta
perioada a scazut in medie cu 2.4 puncte procentuale fata de
trimestrul | 2017, inregistrand un ritm mediu anual de 8.0 la suta.

Piata creditelor'?

in perioada aprilie-iunie 2017, soldul total al creditelor a avut
un trend descendent, la finele trimestrului constituind 33479.0
milioane lei, in diminuare cu 7.9 la suta fata de sfarsitul lunii iunie
2016 (Graficul 4.6).

Din perspectiva structurii pe monede, dinamica anuala negativa
a soldului creditelor a fost influentata de diminuarea soldului
creditelor atat in moneda nationald, cat si in valuta. In totalul
portofoliului de credite, creditele acordate in moneda nationala
detin o pondere de 58.1 la suta, iar cele acordate in valuta de 41.9
la suta (Graficul 4.7).

La finele lunii iunie 2017, soldul creditelor in lei acordate de
catre bancile licentiate din Republica Moldova a constituit 19452.2
milioane lei, Tn diminuare cu 5.0 la suta fata de iunie 2016.

Pe parcursul trimestrului 1l 2017, evolutia soldului creditelor in
lei a fost indusa de diminuarea volumului creditelor acordate
persoanelor juridice cu 13.2 la suta anual, constituind 11836.7
milioane lei (cu o pondere de 60.9 la suta din totalul creditelor
in lei). Totodata, volumul creditelor acordate persoanelor fizice a
crescut cu 11.4 la suta anual, constituind 7615.5 milioane lei (cu o
pondere de 39.1 la suta din totalul creditelor in lei).

Soldul creditelor in valuta, recalculat In moneda nationala, a
inregistrat, la sfarsitul trimestrului 1l 2017, o descrestere in
termeni anuali de 11.6 la suta fata de perioada similara a anului
precedent, totalizand 14026.8 milioane lei. Trendul descendent al
creditelor in valuta recalculate in lei a fost determinat, in mare
parte, de aprecierea monedei nationale fata de principalele valute
de referinta. Aceasta apreciere a influentat evolutia componentei
creditelor destinate persoanelor juridice (cu o pondere de 98.0 la
suta din totalul creditelor in valuta), al caror volum a insumat
13757.3 milioane lei la 30 iunie 2017, inferior celui de la sfarsitul
trimestrului I 2016 cu 11.6 la suta. Creditele Tn valuta acordate
persoanelor fizice au inregistrat, la sfarsitul trimestrului 11 2017,
un ritm de crestere anual negativ de 13.2 la suta, Tnsumand 269.5
milioane lei.

in structura portofoliului de credite pe sectoare de activitate, cota
cea mai mare 1i revine sectorului comertului. La sfarsitul

12 Analiza datelor a fost efectuata in baza rapoartelor ORD01.06 ,Ratele dobanzilor
aferente soldului creditelor si depozitelor” prezentate de catre bancile licentiate
pana la data de 14 iulie 2017.
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trimestrului de referinta, pe acest sector a fost atestata o
diminuare anuala cu 10.9 la suta pentru creditele acordate in
moneda nationala si cu 9.6 la suta pentru creditele Tn valuta.
Ponderea creditelor orientate catre acest sector a constituit 21.7
la suta Tn moneda nationala (-1.4 puncte procentuale fata de luna
iunie 2016) si 38.5 la suta in valuta (+0.9 puncte procentuale fata
de luna iunie 2016).

Piata depozitelor!3
Pe parcursul trimestrului Il 2017, analogic trimestrului precedent, Graficul 4.8: Dinamica soldului depozitelor

dinamica anuala a soldului total al depozitelor din sistemul bancar (%, crestere anuald)
a inregistrat in termeni anuali valori pozitive. Astfel, soldul total al

depozitelor, la finele lunii iunie 2017, a totalizat 33011.1 milioane 39 j

lei si un ritm anual de crestere de 2.7 la suta. 20 |

Dinamica pozitiva a soldului depozitelor fata de aceeasi perioada 0 j /\\-\-
a anului 2016 a fost influentata de tendinta ascendenta a e —
componentei in moneda nationala. Ritmul anual de crestere a —

depozitelor in moneda nationala s-a situat la nivelul de 8.3 la suta 10 {

anual, inferior celui din trimestrul precedent cu 4.5 puncte

procentuale. La randul sau, ritmul anual de crestere a soldului 1/16 w16 W6 Ve 17 /17
depozitelor in valuta recalculat in lei a inregistrat un declin de 3.5 -=—Depozite in moneda nationala
la suta anual (Graficul 4.8). Depozite in valuta

—+—Total depozite

Soldul depozitelor atrase in moneda nationala a crescut pana la Sursa: BNM
18454.4 milioane lei. Trendul ascendent al depozitelor in lei, pe

parcursul trimestrului I 2017, a fost determinat, Th mare parte, de

evolutia plasamentelor atrase de la persoane fizice, al caror sold

s-a majorat pana la 15378.4 milioane lei (83.3 la suta din portofoliu

total de depozite in moneda nationala). Soldul depozitelor in lei

atrase de la persoanele juridice a constituit 3076.0 milioane lei,

iar ponderea acestora pe parcursul ultimilor 12 luni s-a majorat cu

6.7 puncte procentuale, reprezentand 16.7 la suta din portofoliul

total de depozite.

Dinamica anuala a soldului depozitelor in valuta, recalculat in
moneda nationala, s-a diminuat cu 3.5 la suta, coborand pana
la 14556.7 milioane lei. Aceasta scadere s-a produs, in principal,
in urma aprecierii monedei nationale fata de principalele valute
de referinta. Astfel, soldul depozitelor atrase de la persoanele
fizice s-a diminuat cu 3.8 la suta, totalizand 12662.0 milioane lei
(87.0 la suta din totalul depozitelor atrase in valuta). La sfarsitul
trimestrului Il 2017, depozitele atrase de la persoanele juridice au
inregistrat o diminuare anuala de 1.9 la suta, insumand 1894.7
milioane lei (13.0 la suta din totalul depozitelor atrase in valuta).

Ratele dobanzilor'4
Evolutia ratei de baza
Pe parcursul trimestrului 1l 2017 au avut loc trei sedinte ale
Comitetului executiv al Bancii Nationale a Moldovei cu privire la

deciziile de politica monetara. in urma evaluarii balantei riscurilor
interne si externe si a perspectivelor inflatiei pe termen scurt si

13 Analiza datelor a fost efectuata in baza rapoartelor ORD01.06 ,Ratele dob&nzilor
aferente soldului creditelor si depozitelor” prezentate de catre bancile licentiate
pana la data de 14 iulie 2017 si nu include depozitele la vedere.

14Analiza ratelor a fost efectuata in baza rapoartelor ORD01.06 ,Ratele dobanzilor
aferente soldului creditelor si depozitelor” prezentate de catre bancile licentiate
pana la data de 14 iulie 2017 si nu include ratele la depozitele la vedere.
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Graficul 4.9: Ratele medii ale dobanzilor (%)
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mediu, Comitetul executiv al Bancii Nationale a Moldovei, la
sedintele din 27 aprilie 2017 si 24 mai 2017, a hotarat sa mentina
rata de baza aplicata la principalele operatiuni de politica
monetara la nivelul de 9.0 la suta anual. Ulterior, la sedinta din 28
iunie 2017, a hotarat sa reduca rata de baza aplicata la
principalele operatiuni de politica monetara cu 1.0 puncte
procentuale, de la 9.0 la suta (nivel stabilit la sedinta din 27
octombrie 2016) pana la 8.0 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 puncte procentuale.

Evolutia ratei de credit

Pe parcursul trimestrului Il 2017, ratele medii ale dobanzilor la
creditele in sold acordate de catre bancile licentiate si-au continuat
tendinta de scadere, iar media acestora a constituit 10.64 la suta
pentru creditele Tn moneda nationala (-0.68 puncte procentuale
fata de trimestrul | 2017) si 5.40 la suta pentru creditele in valuta
(-0.18 puncte procentuale fata de trimestrul |1 2017). Aceasta
evolutie reflecta continuarea efectului mecanismului de transmisie
a reducerilor consecutive ale ratei de baza aplicate la principalele
operatiuni de politica monetara, aprobate de catre Comitetul
executiv al Bancii Nationale a Moldovei pe parcursul anului 2016.
Totodata, fata de trimestrul Il 2016, rata medie anuala a dobanzii
aferenta soldului creditelor in moneda nationala a Tnregistrat o
reducere cu 2.96 puncte procentuale, iar cea aferenta soldului
creditelor in valuta cu 1.02 puncte procentuale (Graficul 4.9).

Diminuarea ratei medii a dobanzii aferente soldului creditelor Tn
moneda nationala a fost cauzata de scaderea ratei medii atat
la creditele acordate persoanelor juridice cat si la cele acordate
persoanelor fizice. Rata medie trimestriala la creditele acordate
persoanelor juridice s-a diminuat cu 0.58 puncte procentuale
fata de trimestrul 1 2017 si a constituit 10.04 la sutd anual. in
trimestrul 1l 2017, rata medie anuala a dobanzii pentru creditele
in lei acordate persoanelor fizice s-a plasat la nivelul de 11.59 la
suta, Tn descrestere fata de trimestrul precedent cu 0.91 puncte
procentuale.

Pe parcursul trimestrului Il 2017, costul creditelor in valuta a
scazut ca urmare a evolutiei descendente atat a ratelor la creditele
acordate persoanelor juridice (cu 0.18 puncte procentuale, pana la
nivelul de 5.36 la suta anual), cat si a ratelor la creditele acordate
persoanelor fizice (cu 0.09 puncte procentuale, pana la nivelul de
7.42 la suta anual).

Evolutia ratei de depozit

Urméand tendinta descendenta a ratei de baza aplicate la
principalele operatiuni de politica monetara a Bancii Nationale a
Moldovei, ratele medii ale dobanzilor la depozitele in sold si-au
continuat tendinta de scadere.

Rata medie a dobanzii pentru depozitele in lei, in trimestrul 11 2017,
a constituit 6.57 la suta, inferioara celei din trimestrul precedent
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cu 1.02 puncte procentuale, iar celei din trimestrul 11 2016 cu 8.36
puncte procentuale (Graficul 4.9). Evolutia ratei medii a dobanzii
pentru plasamentele in lei a fost indusa de micsorarea ratelor
medii de dobanda pentru depozitele in lei atrase de la persoanele
juridice pana la 5.51 la suta (-1.34 puncte procentuale fata de
trimestrul precedent), iar de la persoane fizice - pana la 6.77 la
suta (-0.91 puncte procentuale fata de trimestrul precedent).

Rata dobanzii pentru plasamentele in valuta, a constituit in medie
1.86 la suta n perioada de referinta, inferioara celei din trimestrul
precedent cu 0.27 puncte procentuale. Reducerea trimestriala a
fost influentata de micsorarea ratelor medii ale dobanzilor pentru
plasamentele atrase de la persoanele juridice cu 0.22 puncte
procentuale, pana la 1.84 la suta anual, precum si pentru cele
atrase de la persoanele fizice cu 0.28 puncte procentuale, pana la
1.86 la suta anual.

Evolutia marjei bancare

Marja bancara (calculata drept diferenta dintre ratele medii ale
dobanzilor la credite si ratele medii ale dobanzilor la depozite)
pentru operatiunile in lei moldovenesti, in trimestrul 1l 2017, a
constituit 4.07 puncte procentuale, superioara celei din trimestrul
precedent cu 0.34 puncte procentuale (Graficul 4.10). Evolutia
marjei bancare la operatiunile in valuta a avut un trend ascendent,
fnregistrand 3.54 la suta, Tn crestere cu 0.09 puncte procentuale
fata de trimestrul | 2017. Aceste evolutii s-au datorat trendului
descrescator mai accentuat al ratelor la depozitele atrase de catre
sistemul bancar.

Evolutia cursului de schimb nominal si real efectiv

in trimestrul Il 2017, moneda nationald a continuat sa fsi
consolideze pozitia Tn raport cu principalele valute, apreciindu-se
intr-o proportie mai mare fata de dolarul SUA - cu 6.8 la suta, iar
in raport cu euro, intr-o proportie mai mica - cu 1.0 la suta
comparativ cu finele trimestrului anterior (Graficul 4.11).

in valori medii, in trimestrul de referinta, leul moldovenesc s-a
apreciat cu 6.0 la suta in raport cu dolarul SUA, iar fata de euro -
cu 3.1 la suta.

Pe parcursul anului curent s-a configurat o tendinta regionala de
apreciere a monedelor nationale Tn raport cu dolarul SUA, fiind
specifica si valutelor partenerilor comerciali cu ponderi notabile
in comertul exterior cu Republica Moldova. Respectiv, potrivit
situatiei de la finele trimestrului Il 2017 comparativ cu finele
trimestrului anterior, euro s-a apreciat fata de moneda americana
cu 5.8 la suta, leul romanesc si forintul ungar — cu cate 5.7 la suta,
coroana ceha - cu 8.4 la suta, zlotul polonez - cu 5.4 la suta etc.
(Graficul 4.12).

in termeni reali, in trimestrul 1l 2017, leul moldovenesc s-a
apreciat cu 5.4 la suta in raport cu monedele principalilor
parteneri comerciali. La aceasta dinamica au contribuit, in special,
Romania - cu 1.31 puncte procentuale si Rusia — cu 1.2 puncte
procentuale (Graficul 4.13).

in trimestrul 1l 2017, majorarea transferurilor nete de valuta din
strainatate in favoarea persoanelor fizice s-a regasit in oferta
neta de valuta generata de populatie, care a crescut cu practic

Graficul 4.10: Evolutia marjei bancare (p.p.)
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Graficul 4.12: Evolutia unor monede din
regiune si ale unor parteneri comerciali
principali fata de dolarul SUA (30.06.2017),
31.03.2017=100%
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Graficul 4.13: Dinamica cursului de schimb
nominal efectiv (NEER) si real efectiv (REER)
al MDL calculat in baza ponderii principalilor
parteneri comerciali (Dec.2000=100%)
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Graficul 4.14: Contributia principalilor
parteneri comerciali ai Republicii Moldova
la modificarea cursului real efectiv in tr. 1l
2017
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Graficul 4.15: Oferta neta de valuta de
la persoanele fizice in dezagregare pe
principalele valute (valutele sunt recalculate
in USD la un curs constant)
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0 patrime in raport cu trimestrul anterior, pana la 493.1 milioane
dolari SUA. Privita in dezagregare pe valute, a sporit, in cea mai
mare parte, oferta neta de ruble rusesti - cu 27.8 la sutal®, urmata
de oferta netad de euro — cu 23.3 la sutal® si de dolari SUA - cu
11.5 la suta (Graficul 4.14).

in acelasi timp, in trimestrul 1l al anului 2017, s-au intensificat
operatiunile de comert exterior, iar in conditiile in care exportul a
evoluat mai lent decat importul de marfuri, balanta comerciala s-a
deteriorat. Respectiv, cererea neta de valuta din partea agentilor
economici a crescut fata de trimestrul precedent, insa moderat,
sub 12.0 la suta (pana la 440.7 milioane dolari SUA).

Aceste evolutii au creat premise pentru formarea unui surplus de
valuta pe piata, cererea fiind suplinita prin oferta neta de valuta
in proportie de 111.9 la suta (Graficul 4.15), generand presiuni de
apreciere asupra leului moldovenesc. O influenta pozitiva asupra
cursului au avut-o, Tntr-o anumita masura, si intrarile nete de
credite, granturi si investitii externe de 24.0 milioane dolari SUA in
perioada aprilie-mai 201716,

in aceste conditii, BNM si-a dozat interventiile in functie de
obiectivele urmarite prin politica monetara, iar pe fondul
constatarii unei supraaprecieri reale a monedei nationale, BNM a
retras cca 85.0 milioane dolari SUA de pe piata, prin interventii de
procurare.

Referitor la dinamica lunara a monedei nationale in raport cu
dolarul SUA, in luna aprilie, cursul leului s-a Tnscris pe un trend de
apreciere graduala, intensificandu-se in luna mai si stabilizandu-se
pe parcursul lunii iunie. Un grad supraunitar de acoperire a cererii
prin oferta de valuta a fost specific fiecarei din aceste luni datorita
unei relansari, inca moderate, a cererii nete de valuta din partea
agentilor economici care, in mod consecvent, a fost depasita de
procurarile nete de valuta de la populatie.

Respectiv, in luna aprilie, pe fondul unei acoperiri excesive a
cererii prin oferta de valuta, in proportie de 116.3 la suta (sau cu
19.3 milioane dolari SUA mai mult decat era necesar), BNM a
procurat 9.5 milioane dolari SUA de pe piata, sterilizarile partiale
ale excedentului de valuta fiind orientate spre evitarea unor
fluctuatii majore ale cursului leului. La sfarsitul lunii aprilie, cursul
leului s-a plasat pe un trend de apreciere mai rapida in raport cu
dolarul SUA, odata cu intensificarea surplusului de valuta
disponibil pe piata. in decurs de 2 saptamani consecutiv, acesta
s-a cifrat la cca 29.0 milioane dolari SUA, iar BNM a intervenit prin
procurari de 10.0 milioane dolari SUA. Pe fondul persistentei
presiunilor de apreciere, pana la finele lunii mai, volumul total al
interventiilor de cumparare realizate de BNM a atins 36.0 milioane
dolari SUA, creandu-se premise pentru temperarea ritmului de
apreciere a monedei nationale.

in luna iunie, cresterea ofertei nete de valuta din partea populatiei
cu 3.8 la suta in raport cu luna precedenta, pana la 181.0 milioane
dolari SUA, simultan cu scaderea cererii nete de valuta din partea
agentilor economici cu 15.8 la suta, pana la 145.3 milioane dolari
SUA, a determinat inregistrarea celui mai Tnalt grad de acoperire
din anul curent — 124.5 la suta, iar In aceste circumstante BNM a

15Modificare calculata prin excluderea diferentelor generate de cursul valutar.
16|ntrari inregistrate prin sistemul bancar — date preliminare. La momentul
elaborarii raportului datele pentru luna iunie nu erau disponibile.
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procurat 39.2 milioane dolari SUA de pe piata. Astfel, la finele lunii
iunie, leul s-a apreciat usor in raport cu dolarul SUA fata de luna
precedenta, cu 0.4 la suta in comparatie cu o apreciere de 5.4 la
suta Tn luna mai si 1.1 la suta in luna aprilie.

in ce priveste evolutia leului in raport cu moneda unica europeana,
aprecierea mai redusa, de 1.0 la suta, se explica prin tendinta

ascendenta a euro in raport cu dolarul SUA pe pietele externe.

Aceasta dinamica, pe de o parte, a fost indusa de o crestere
economica a SUA in trimestrul | 2017, sub asteptari, care a
alimentat anticipatiile investitorilor straini referitor la temperarea
pasului de majorare a ratei de refinantare de catre Sistemul
Rezervelor Federale, precum si de lipsa de consens politic in SUA,
care amplifica dubiile participantilor pietei internationale in ce
priveste implementarea cu succes a reformelor promovate de
presedintele ales. Pe de alta parte, pozitia euro pe pietele externe
s-a consolidat urmare comentariilor sefului Bancii Centrale
Europene referitor la cresterea economica a zonei euro, revenirea
inflatiei, implicit crearea premiselor pentru normalizarea politicii
monetare promovate de aceasta institutie, n viitorul apropiat.

La finele trimestrului Il 2017, soldul activelor oficiale de rezerva
a constituit 2388.7 milioane dolari SUA, majorandu-se cu 132.2
milioane dolari USD (5.9 la suta) fata de sfarsitul trimestrului |
2017 (Graficul 4.16), pe fondul interventiilor de procurare a valutei
realizate de BNM si al debursarilor, in principal de imprumuturi, din
partea partenerilor principali de dezvoltare (echivalentul a 39.7
milioane dolari SUA).

in acest sens, FMI a alocat cea de-a doua transa in cadrul
Mecanismului de Finantare Extinsa (EFF) in favoarea BNM - 8.5
milioane dolari SUA (6.2 milioane DST) si pentru sustinerea
bugetului de stat — 5.9 milioane dolari SUA (4.3 milioane DST). in
acelasi scop, Ministerul Finantelor a beneficiat si de cea de-a doua
transa in cadrul Mecanismului de Creditare Extinsa (ECF) — 7.1
milioane dolari SUA (5.2 milioane DST).

Pe parcursul trimestrului de referinta, institutiile Bancii Mondiale
(AID si BIRD) au acordat mijloace (echivalentul a 7.5 milioane
dolari SUA), majoritar credite, in principal pentru sustinerea
reformei educatiei (1.8 milioane dolari SUA) si finantarea
proiectelor: Ameliorarea competitivitatii Il (2.9 milioane dolari
SUA) si imbunatatirea eficientei sectorului de alimentare cu
energie termica (1.9 milioane dolari SUA).

Banca Europeana de Investitii a finantat printr-un credit de 5.6
milioane dolari SUA (5.3 milioane euro) Programul de restructurare
a sectorului viticulturii si vinificatiei, iar Banca de Dezvoltare a
Consiliului Europei a alocat 2.2 milioane dolari SUA (2.0 milioane
euro) pentru sustinerea proiectului ,,Constructia locuintelor sociale
I1”. Tn acelasi timp, IFAD a debursat suma de 1.9 milioane dolari
SUA n cadrul Programului Rural de Rezilienta Economico-Climatica
Incluziva IFAD VI.

Conform situatiei de la finele trimestrului Il 2017, activele oficiale
de rezerva au continuat sa asigure un nivel suficient de acoperire
a importurilor de marfuri si servicii (5.6 luni de import!’) (Graficul
4.17).

17Calculat pe baza prognozei privind importul de bunuri si servicii pentru anul
2017.

Graficul 4.16: Gradul de acoperire a cererii
nete prin oferta neta de valuta si dinamica
cursului oficial
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Graficul 4.17: Evolutia activelor oficiale
de rezerva exprimate in luni de import de
marfuri si servicii (MBP6)
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Tabelul 5.1: Evolutia asteptata a variabilelor
externe (media anuala)

2017 2018
Cresterea economica
in zona euro, % 1.9 1.7
Cresterea economica
in Federatia Rusa, % 1.3 1.7
Inflatia medie anuala
in zona euro, % 1.5 1.4
Inflatia medie anuala in
Federatia Rusa, % 4.2 4.0
USD/EUR 1.10 1.12
RUB/USD 58.5 59.4
Pretul petrolului Urals
(dolari SUA/baril) 48.1 47.7
Preturile
internationale la
produsele alimentare, % 9.4 3.5

Sursa: Consensus Economics, Bloomberg, calcule BNM

Graficul 5.1: PIB real in zona euro (%, f.a.p.)
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Capitolul 5

Prognoza inflatiel pe
termen mediu

5.1 Ipotezele mediului extern

in primele luni ale anului curent, principalii parteneri de comert au
avut o evolutie satisfacatoare, ceea ce a influentat majorarea
valorilor prognozate privind cresterea economica a acestora pe
parcursul orizontului de prognoza. Primele semnale ale Bancii
Centrale Europene privind diminuarea gradului de stimulare
monetara, pe fundalul cresterii treptate a preturilor de consum si
al rezultatelor alegerilor prezidentiale din Franta, au determinat
aprecierea semnificativa a monedei unice europene. Preturile la
petrol s-au redus considerabil dupa ce investitorii si-au pierdut
increderea Tn capacitatea OPEC de a rebalansa piata petroliera.
De asemenea, cotatiile internationale la materiile prime si-au
temperat ritmul de crestere ca urmare a deprecierii dolarului SUA
si a reducerii preturilor la petrol. Totodata, diminuarea stocurilor
de produse alimentare a contribuit la mentinerea cotatiilor Tnalte
ale acestor produse.

in prima jumatate a anului curent s-a atestat o accelerare a
redresarii economiei zonei euro, gratie politicilor macroeconomice
stimulative si cresterii exporturilor generate de paritatea redusa a
monedei unice europene si a recuperarii cererii externe. Primele
consultari privind Brexit-ul au avut o nota flegmatica, fapt salutat
de piata bursiera, diminuand incertitudinile existente. De
asemenea, rezultatele alegerilor prezidentiale din Franta au
confirmat sentimentul pro-european, astfel volatilizand riscul
destabilizarii situatiei macrofinanciare. In corespundere cu
modificarea factorilor, prognozele privind cresterea economica in
zona euro au fost majorate. In runda curentd de prognoza, se
anticipeaza ca produsul intern brut in zona euro se va majora in
medie cu 1.9 la suta Tn anul 2017 si cu 1.7 la suta in anul 2018, in
crestere cu cate 0.2 puncte procentuale comparativ cu runda
anterioara de prognoza (Graficul 5.1).

Economia Federatiei Ruse se recupereaza datorita atenuarii
consecintelor sanctiunilor economice impuse de blocul vestic si
stabilizarii cursului valutar pe fondul cresterii preturilor la petrol
pana la valoarea de 50 dolari SUA/baril. Totodata, persistenta
ratelor dobanzilor joase sau negative In economiile avansate
sporeste atractivitatea investitionala a economiilor emergente,
actualmente, Federatia Rusa plasandu-se in topul tarilor favorite.
De aceea, in runda curenta de prognoza, scenariul de evolutie a
produsului intern brut in Federatia Rusa prezinta valori superioare
celor din runda precedentd. in medie, se anticipeaza ca economia
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Federatiei Ruse va creste cu 1.3 la suta in anul 2017 sicu 1.7 la
suta in anul 2018 (Graficul 5.2).

Statisticile lunare din trimestrul Il 2017 privind cresterea preturilor
de consum in zona euro denota instabilitatea inflatiei pe termen
mediu si lung si sensibilitatea accentuata a acesteia fata de
preturile la resursele energetice. Efectele stimulative a masurilor
de politica monetara au contribuit semnificativ la cresterea cererii
interne, care respectiv a propulsat majorarea preturilor la
produsele alimentare, produsele nealimentare si la servicii. Totusi,
incertitudinile privind evolutia preturilor la resursele energetice si
aprecierea recenta a monedei unice europene au determinat
diminuarea prognozei privind evolutia preturilor de consum in
zona euro in anul 2017 de la 1.6 la suta n runda precedenta la 1.5
la suta in runda curenta de prognoza. Pentru anul 2018 se
mentine prognoza de 1.4 la suta a cresterii medii anuale a
preturilor de consum in zona euro (Graficul 5.3).

Scenariul de evolutie a inflatiei anuale in Federatia Rusa nu
prezinta modificari majore, in runda curenta anticipandu-se ca
preturile de consum vor creste in Federatia Rusa in medie cu 4.2
la suta in anul 2017 si cu 4.0 la suta in anul 2018. Prognoza
curenta se bazeaza pe lipsa presiunilor pro-inflationiste
accentuate si precautia Bancii Centrale a Rusiei in atingerea
nivelului tintit al inflatiei de 4.0 la suta la sfarsitul anului curent si
pe termen lung (Graficul 5.4).

Prognoza privind evolutia paritatii USD/EUR prezinta modificari
majore in runda curenta de prognoza, din cauza evolutiei
inregistrate pe parcursul trimestrului Il 2017. Printre factorii care
au contribuit la aprecierea semnificativa a monedei unice
europene se numara rezultatele alegerilor prezidentiale din Franta,
caracterul flegmatic al negocierilor recent initiate privind iesirea
Regatului Unit al Marii Britanii din Uniunea Europeana, statisticile
macroeconomice care arata recuperarea continua a economiei
zonei euro si primele semnale ale Bancii Centrale Europene
privind diminuarea gradului de stimulare monetara. Astfel, n
runda curenta de prognoza se anticipeaza ca paritatea medie a
USD/EUR Tn anul 2017 va fi de 1.10, iar in anul 2018 de 1.12, fiind
mentinute rezervele aferente riscurilor volatilitatii bursiere
(Graficul 5.5).

Diminuarea pretului petrolului, in trimestrul Il 2017, a atenuat
aprecierea rublei rusesti. Pe termen lung, scenariul de evolutie
al rublei rusesti prezinta o traiectorie slab volatila in corelatie cu
prognozele privind evolutia preturilor la petrol pe termen lung.
Astfel, in runda curenta de prognoza se anticipeaza ca paritatea
medie RUB/USD in anul 2017 va fi de 58.5, iar in anul 2018 de 59.4
(Graficul 5.6).

Reducerea preturilor la petrol in trimestrul 11 2017 a contribuit la
diminuarea valorilor prognozate privind evolutia preturilor la petrol
cu peste 10.0 la suta. Astfel, in runda curenta de prognoza se
anticipeaza ca pretul petrolului Urals in anul 2017 va fi de 48.1
dolari SUA/baril, contrar valorii de 53.7 dolari SUA/baril in runda
precedenta de prognoza. Pentru anul 2018 valoarea prognozata
privind pretul mediu al petrolului Urals a fost diminuata de la 54.3
la 47.7 la suta. De mentionat ca, traiectoria slab ascendenta si
volatila a cotatiilor futures la petrol persista deja de mai bine de
un an si denota gravitatea problemei privind dezechilibrul dintre
cererea si oferta de petrol pe piata mondiala (Graficul 5.7).

Graficul 5.3: IPC in zona euro (%, f.a.p)
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Graficul 5.5: Scenariul de evolutie a cursului
de schimb USD/EUR
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Graficul 5.6: Scenariul de evolutie a cursului
de schimb RUB/USD
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Graficul 5.7: Pretul international al petrolului
Urals (dolari SUA/baril)
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Graficul 5.8: Preturile internationale la
produsele alimentare (%, f.a.p.)
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Temperarea ritmului de crestere a preturilor internationale la
produsele alimentare in trimestrul Il 2017 a contribuit la devierea
traiectoriei acestora, prin mentinerea cotatiilor Tnalte la produsele
alimentare. Astfel, in runda curenta de prognoza se anticipeaza ca
preturile internationale la produsele alimentare vor creste in
medie cu 9.4 la suta in anul 2017 si cu 3.5 la suta in anul 2018.
Factorul de baza al cresterii preturilor internationale la produsele
alimentare 1l constituie reducerea stocurilor de produse
alimentare pe fondul intensificarii comertului, chiar daca
perspectivele privind recolta anumitor culturi sunt relativ
satisfacatoare (Graficul 5.8).

5.2 Ipoteze privind preturile

reglementate

Anticiparile cu privire la evolutia tarifelor Tn cadrul orizontului de
prognoza a inflatiei prevede majorarea acestora pentru
transportarea gunoiului si pentru serviciul de apeduct si canalizare
cu 27.0 la suta si, respectiv, 5.0 la suta in trimestrul Il 2017.
Pentru anul 2018 se anticipeaza o scadere a tarifului la energia
electrica cu 15.0 la suta in trimestrul Il si o diminuare a tarifului la
gazul in retea cu 15.0 la suta in trimestrul Ill. Pentru anul 2019, in
trimestrul Il, prognoza include majorari a cate 5.0 la suta pentru
tarifele la gaz, Incalzirea centralizata, energia electrica, serviciul
de alimentare cu apa calda si apeduct si canalizare. In trimestrul
Il se anticipeaza o majorare de 30.0 la suta a tarifului la
transportul urban si de 10.0 la suta a transportului interurban.

Ipotezele cu privire la majorarile de tarife posibile au fost incluse
in proiectia pe termen mediu a inflatiei. Totusi, avand in vedere
ca deciziile respective sunt fundamentate nu doar din punct de
vedere economic, dar si prin prisma impactului social al acestora,
momentul adoptarii noilor tarife, precum si valoarea acestora sunt
caracterizate de un grad semnificativ de incertitudine, fapt ce va
constitui un risc pronuntat care ar putea determina inregistrarea
unei abateri pentru prognoza pe termen mediu a inflatiei.

5.3 Prognoza pe termen mediu

Cererea agregata

in runda curenta de prognoza se anticipeazd ca deviatia PIB
va inregistra o recuperare lenta si constanta pentru intreaga
perioada de prognoza. Totusi, ea va ramane in palierul negativ
pentru primele patru trimestre. Ulterior, va reveni si va inregistra
valori pozitive nesemnificative. Prin urmare, plasarea activitatii
economice sub nivelul sau de echilibru, pentru primele patru
trimestre, va determina presiuni dezinflationiste din partea cererii
agregate si inflationiste incepand cu a doua jumatate a anului
2018 si pana la sfarsitul orizontului de prognoza (Graficul 5.9).
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Recuperarea lenta a deviatiei PIB va fi determinata de cererea
externa slaba. In zona euro se anticipeaza ca activitatea
economica va fi sub nivelul sau potential pentru primele patru
trimestre de prognoza, ulterior se va mentine in proximitatea
valorii zero, prin urmare, mentinandu-si preponderent impactul
restrictiv asupra activitatii economice interne. In Federatia Rusa
cererea agregata se va afla in apropierea nivelului potential.

Conditiile monetare reale vor avea un impact eterogen asupra
cererii. Rata reala efectiva de schimb va alimenta un caracter
restrictiv al conditiilor monetare pentru tot orizontul de prognoza.
Rata reala a dobanzii va fi stimulativa in prima parte a orizontului,
dupa care, pana la sfarsitul acestuia, va alimenta un caracter
restrictiv al conditiilor monetare.

Inflatia

Rata anuala a inflatiei va continua sa Tnregistreze un nivel Tnalt
si Tn trimestrul 1l 2017, dupa care va cobori rapid spre limita
inferioara a intervalului de variatie al tintei. in trimestrul | 2018,
inflatia va reveni in interval si se va mentine aici pana la finele
orizontului de prognoza, preponderent, in proximitatea limitei
inferioare. Valoarea minima de 3.5 la suta va fi inregistrata in
trimestrul IV 2018 si trimestrul | 2019, iar valoarea maxima de 7.4
la suta in trimestrul Ill 2017 (Graficul 5.10).

Conform rundei curente de prognoza, rata medie anuala a inflatiei
va constitui 6.5 la suta Tn anul curent si 4.4 la suta in anul viitor.

Rata anuala a inflatiei de baza va consemna un nivel stabil si va
oscila in proximitatea tintei inflatiei pentru intregul orizont de
prognoza. Desi, cererea agregata va alimenta presiuni
dezinflationiste pentru prima jumatate a orizontului de prognoza,
presiunile din partea ofertei vor atenua partial efectele cererii.
Contributia inflatiei de baza la rata anuala a inflatiei va fi
preponderent constanta pentru intregul orizont de prognoza
(Graficul 5.11).

Rata anuala a preturilor la produsele alimentare va continua sa
creasca in anul curent. Ulterior, aceasta va inregistra o tendinta
de diminuare pana la sfarsitul orizontului de prognoza. Anticiparea
accelerarii preturilor la produsele alimentare este conditionata de
majorarea semnificativa a preturilor internationale la produsele
alimentare pentru perioada de prognoza (Graficul 5.9). Contributia
preturilor la produsele alimentare la rata anuala a inflatiei se
va mentine semnificativa si va consemna o tendinta ascendenta
pentru anul curent, ulterior se va diminua spre finele orizontului
de prognoza (Graficul 5.11).

Rata anuala a preturilor reglementate va continua sa inregistreze
un nivel inalt si in trimestrul 1l 2017, moment dupa care se va
diminua semnificativ. Incepand cu trimestrul 1l 2018 si pana la
sfarsitul orizontului de prognoza, rata anuala a preturilor
reglementate va inregistra valori negative. Determinantii evolutiei
respective sunt analizati mai sus (5.2. Ipotezele preturilor
reglementate). De remarcat faptul ca, contributia preturilor
reglementate la rata anuala a inflatiei va continua sa fie pozitiva
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Graficul 5.12: Ritmul anual al IPC
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doar pentru primele patru trimestre consecutive, pentru restul
orizontului de prognoza va avea valori negative (Graficul 5.11).

Rata anuala a preturilor la combustibili va avea o tendinta
descendenta pana in trimestrul 1 2018, Tn mare parte, ca urmare a
pretului la petrol pe pietele internationale usor in scadere.
Incepand cu trimestrul Il 2018, se va inregistra o crestere
constanta pana la sfarsitul perioadei de prognoza. Aceasta
crestere a ratei anuale este determinata de ascensiunea lenta a
preturilor la petrol, dar si de efectul bazei joase. Contributia
preturilor la combustibili la rata anuala a inflatiei va consemna o
tendinta descendenta pana in trimestrul 1 2018 si ascendenta
pana la sfarsitul orizontului de prognoza. Pentru trei trimestre
consecutive, Tncepand cu trimestrul IV 2017, contributiile la rata
anuala vor fi negative (Graficul 5.11).

Compararea prognozei actuale cu prognoza
anterioara

Proiectia ratei anuale a inflatiei, conform rundei curente de
prognoza, a fost diminuata pentru intreaga perioada de prognoza.
Comparativ cu valorile inregistrate in cadrul Raportului asupra
inflatiei nr. 2, 2017, valorile medii anuale proiectate ale ratei
anuale a inflatiei sunt inferioare cu 0.3 puncte procentuale pentru
anul 2017 si cu 0.7 puncte procentuale pentru anul 2018 (Graficul
5.12).

Inflatia de baza a inregistrat o dinamica stabila si semnificativ
inferioara pentru intreaga perioada de prognoza, cu exceptia
trimestrelor | si 1l 2019, cand va consemna valori usor superioare,
comparativ cu raportul de referinta. Aceasta este determinata, in
mare parte, de reconfigurarea cererii agregate, inferioara pentru
anul curent si preponderent superioara pentru anul viitor.

Rata anuala a preturilor la produsele alimentare, comparativ cu
runda precedenta de prognoza, va urma o tendinta preponderent
superioara pentru intregul orizont de prognoza si doar incepand
cu trimestrul | 2019 pentru doua trimestre consecutive va
inregistra valori inferioare. Reconfigurarea proiectiei ratei este
cauzata de perspectivele preturilor la produsele alimentare
internationale, care, comparativ cu prognoza anterioara, sunt
semnificativ superioare pentru tot orizontul de prognoza.

Rata anuala a preturilor reglementate este usor superioara pana
in trimestrul 1 2018 si semnificativ inferioara pana la sfarsitul
orizontului de prognoza. Reconfigurarea ratei anuale a preturilor
reglementate este determinata de anticiparea unor majorari
suplimentare ale tarifelor Tn trimestrul 11l 2017 si de diminuarea
semnificativa a unor tarife in trimestrul Il si, respectiv, in
trimestrul 111 2018.

Rata anuala a preturilor la combustibili va fi inferioara
preponderent pentru intregul orizont de prognoza, cu exceptia
ultimilor trei trimestre, cand va inregistra valori usor superioare.
Dinamica usor inferioara a pretului la petrol, comparativ cu
raportul precedent, constituie principala sursa a acestei diferente.
Nivelul superior pentru ultimele trei trimestre este determinat, n
mare parte, de o inflatie importata a preturilor la combustibili mai
mare.
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Riscuri si incertitudini
Sectorul extern

¢ Intensificarea tendintei de apreciere a dolarului SUA
si a monedei unice europene. in ultimele luni se atesta o
accentuare a factorilor de crestere a principalelor monede de
circulatie internationala, precum dolarul SUA sau moneda
unica europeana. Tendinta de apreciere pe termen mediu a
dolarului SUA este propulsata de politica Sistemului
Rezervelor Federale privind majorarea treptata a intervalului
ratelor dobanzilor. in anul curent, SRF a operat deja doua
majorari, cea mai recenta fiind la 15 iunie 2017 cu 0.25
puncte procentuale, intervalul constituind 1.00-1.25 la suta
si se anticipeaza ca pana la sfarsitul anului curent va fi
efectuata o noua majorare. Moneda unica europeana a
inceput sa se aprecieze semnificativ in trimestrul 1l 2017 pe
fondul rezultatelor alegerilor prezidentiale din Franta si al
primelor semnale BCE privind diminuarea in viitorul apropiat
a gradului de stimulare monetara. Astfel, pe termen mediu si
lung, persista tendinta de apreciere a dolarului SUA, a
monedei unice europene si a altor valute de circulatie
internationala care vor conduce la deprecierea valutelor
economiilor emergente. Totodata, diminuarea diferentelor
dintre ratele de refinantare dintre economiile avansate si
economiile emergente vor stimula fluxul capitalului din
economiile emergente spre cele avansate, ceea ce va
determina deprecierea monedelor economiilor emergente.

e Aplatizarea aprecierii/deprecierea rublei rusesti.
Premisele de apreciere a rublei rusesti din primele luni ale
anului au fost spulberate recent, in conditiile diminuarii
pretului petrolului si a pregatirii de catre SUA a unui nou
pachet de sanctiuni economice impotriva Federatiei Ruse.
Totodata, pe fondul atingerii nivelului tintit al inflatiei, Banca
Centrala a Rusiei diminueaza treptat rata dobanzii de
referinta, astfel reducand din atractivitatea investitionala.

e Diminuarea preturilor la petrol. Dupa ce in primele luni
ale anului curent pretul petrolului a Tnceput sa creasca,
depasind valoarea de 50 USD/baril, in ultimele saptamani
acesta a inceput sa se reduca din nou, din cauza pierderii
increderii investitorilor Tn capacitatea OPEC de rebalansare a
cererii si ofertei de petrol. Totodata, SUA si Canada continua
sa majoreze gradul de exploatare a sondelor de sist,
statisticile saptamanale indicand cresterea treptata a
productiei de petrol. Conform majoritatii specialistilor,
factorii Tn sensul diminuarii sunt foarte persistenti si numeric
depasesc factorii in sensul cresterii, de aceea pe termen
scurt si mediu se anticipeaza o diminuare a preturilor la
petrol, iar pe termen lung o evolutie ascendenta difuza.

e Majorarea preturilor internationale la produsele
alimentare. Desi perspectivele privind recolta din anul
curent sunt mixte si nu exista indici clari privind posibilitatea
deficitului de anumite -culturi, preturile la produsele
alimentare internationale sunt in crestere. Printre factorii
generatori de cresteri pozitive mentionam reducerea
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stocurilor ca urmare a intensificarii comertului cu anumite
culturi si cresterea consumului in economiile avansate pe
fondul politicilor macroeconomice stimulative.

o Amplificarea cererii externe. Datele statistice din primul
semestru al anului curent denota recuperarea semnificativa
si constanta a economiilor principalilor parteneri de comert,
ceea ce pe termen scurt si mediu va propulsa intensificarea
comertului extern cu efectele de rigoare asupra economiei
nationale.

Sectorul real

¢ Incertitudini cu privire la recolta din anii 2017 si
2018. Conform prognozelor actuale ale Serviciului
Hidrometeorologic de Stat al Republicii Moldova recolta de
grau, floarea soarelui si porumb pentru anul 2017 urmeaza a
fi superioara mediei din ultimii ani, fapt ce indica despre
perspective optimiste cu privire la productia agricola in anul
curent. Totusi, recolta de fructe si legume inca depinde de
conditiile agrometeorologice din urmatoarele luni. Astfel,
productia de fructe si legume din anul curent, precum si
recolta din anul viitor si, respectiv, preturile la produsele
alimentare pe piata interna vor depinde, in cea mai mare
masura, de conditiile agrometeorologice din urmatoarele luni
si cele din anul viitor. Aceasta informatie insa nu poate fi
anticipata, atribuind prognozei preturilor la produsele
alimentare in anii 2017 si 2018 un grad Tnalt de incertitudine.
in acest fel, avand in vedere vulnerabilitatea mare a
productiei agricole fata de conditiile meteorologice,
incertitudinea cu privire la recolta din anii 2017 si 2018, ca
rezultat, incertitudinea cu privire la dinamica preturilor la
produsele alimentare interne Tnca persista, desi in masura
mai redusa decat in runda precedenta de prognoza.

¢ Reluarea exportului de energie electrica in Moldova
din partea Ucrainei. O parte din energia electrica in
Republica Moldova urmeaza a fi importata din Ucraina. Acest
fapt ar putea determina preconditii pentru ajustarea fn
diminuare a tarifului la energie electrica pentru populatie.

e Amanarea ajustarilor de tarife la serviciile
reglementate. Desi, in cadrul orizontului proiectiei inflatiei
exista preconditii pentru diminuarea tarifelor la gazul natural
si serviciile conexe, acestea ar putea intarzia, avand in
vedere modalitatea de ajustare a tarifelor. Totodata, unele
diminuari de tarife ar putea fi amanate pentru anul urmator,
fapt ce ar putea cauza situarea inflatiei anuale sub limita de
jos a intervalului de £ 1.5 puncte procentuale de la tinta de
5.0 la suta in anul 2018.

e O eventuala recuperare mai rapida a cererii agregate.
Proiectia pe termen mediu a inflatiei are la baza o cerere
agregata modesta care are un impact minor asupra preturilor.
O eventuala crestere mai pronuntata a activitatii economice
ar putea exercita presiuni inflationiste suplimentare asupra
inflatiei de baza si a unor preturi la produsele alimentare.



Capitolul 5. Prognoza inflatiei pe
termen mediu

Sectoarele monetar si public

o Lichiditati excesive in sectorul bancar. Ca rezultat al
emisiunii monetare pe parcursul perioadei 2016-2017 si al
interventiilor nete ale BNM pe piata valutara (procurari de
valuta) in volum de 556.5 milioane dolari SUA (aproximativ
10.8 miliarde lei), in sistemul bancar s-au acumulat lichiditati
excesive in volum de circa 7.3 miliarde lei, acestea pot crea
pe termen scurt un impact pozitiv asupra cererii agregate,
cursului de schimb valutar si pot influenta cresterea
presiunilor inflationiste.

o Deficit fiscal. Proiectul politicii fiscale pentru anul 2017 si
Programul managementului datoriei de stat pe termen mediu
2017-2019 prevad cresterea fluxului mijloacelor financiare
sub forma de granturi si credite de la institutiile financiare
internationale pana la 8.7 miliarde lei in anul 2017. Deficitul
fiscal va atinge -9.1 la suta din PIB. Acest fapt va influenta
considerabil evolutia indicatorilor sectorului fiscal si va crea
presiuni inflationiste suplimentare.

e Reforma pensiilor. Distribuirea mijloacelor Fondului Social
in folosul persoanelor cu venituri mici va contribui la
stimularea consumului din partea acestora, ceea ce va
conduce la sustinerea cererii agregate interne si a
importurilor si, prin urmare, a presiunilor de depreciere
asupra cursului de schimb al leului moldovenesc.

e Creditarea slaba a economiei. Evolutia pietei creditelor
inregistreaza evolutii foarte pesimiste pe parcursul anului
2017. Totodata, de mentionat ca punctul minim de diminuare
a creditelor a fost inregistrat in luna septembrie 2016 (-16.4
la suta anual), dupa care trendul evolutiei cresterii anuale s-a
schimbat spre ascendent (-7.9 la suta anual in luna iunie
2017). Pasivitatea creditarii persoanelor juridice este cauzat
fie de instabilitatea economica si politica in Republica
Moldova si 1n regiune, fie de conditile de creditare
inacceptabile si de riscurile Thalte. Acutizarea tendintelor
date ar putea crea presiuni dezinflationiste suplimentare,
insa determina bancile sa caute alternative profitabile pentru
a genera venituri pe piata (plasamente in valori mobiliare,
operatiuni valutare etc.).

e Traiectoria cursului valutar MDL/USD. Unele preturi de
consum, cum ar fi cele la bunurile importate sau cele afisate
in valuta sunt foarte sensibile la dinamica cursului valutar. In
primele luni ale anului, rata de schimb a monedei nationale a
consemnat o dinamica relativ stabila, in luna martie
inregistrandu-se chiar o usoara apreciere. Aceasta tendinta
insa poate continua un timp limitat si depinde, in mare
masura, de perspectivele recoltei din anul 2017 si de
transferurile de mijloace banesti din afara tarii. O eventuala
inversare a tendintei Tn a doua parte a anului va rezulta in
majorarea preturilor unor categorii de bunuri din cadrul IPC.
Considerand si asimetria preturilor fata de modificarile ratei
de schimb, exista un risc pro-inflationist asociat evolutiei
ratei de schimb.

e Situatia in sectorul bancar. Evenimentele legate de
frauda bancara, deprecierea leului moldovenesc,
avertismentele institutiilor financiare internationale cu privire
la situatia din sectorul bancar autohton si fundalul
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informational negativ reduc esential increderea in sistemul
financiar national. Orice soc sau intensificare a fluxului
informational negativ referitor la situatia precara a sistemului
financiar bancar autohton sporeste neincrederea si contribuie
la cautarea alternativelor de investitii si economisire mai
putin riscante din partea agentilor si a populatiei.
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