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Evolutia inflatiei

In trimestrul II, 2013, ritmul anual al inflatiei a constituit 5.2
la sutd, fiind cu 0.8 puncte procentuale superior celui din
trimestrul precedent. Evolutia ascendenta a acestuia a fost
determinata de cresterea contributiei din partea preturilor la
produsele alimentare, ca urmare a modificarii de catre BNS a
procedurii de reflectare a preturilor la productia agricola din
recolta noud. Pe de o parte, cresterea preturilor a fost sustinuta,
intr-o anumita masurd, de deprecierea monedei nationale fata
de valutele principalilor parteneri comerciali. Pe de alta parte,
cererea internd, incd modesta, a exercitat un efect dezinflationist
asupra preturilor in perioada de referinta. Ritmul anual al
inflatiei de baza, in trimestrul II, 2013 a constituit 4.2 la suta,
fiind cu 0.2 puncte procentuale superior celui din trimestrul
precedent. Atat ritmul anual al inflatiei, cat si cel al inflatiei
de baza au continuat sa fie cuprinse in intervalul de 5.0 la suta
+ 1.5 puncte procentuale, tinta stabilitd conform Strategiei
politicii monetare pe termen mediu. Evolutia ritmului anual al
inflatiei in trimestrul II, 2013 a fost superioara (cu 0.7 puncte
procentuale) valorii anticipate in cadrul proiectiei acesteia (4.5
la sutd) din Raportul asupra inflatiei nr. 2, 2013.

Mediul extern

Economia mondiala avanseaza foarte lent, pentru atenuarea
lacunelor din ultimii ani fiind vadit necesara o perioada mai
indelungata. Statisticile macroeconomice sunt antitetice, astfel
tabloul evolutiei unor economii este foarte distorsionat si respec-
tiv politicile economice sunt orientate doar spre solutionarea
problemelor unor segmente ale economiei. Cererea este in
scadere, astfel preturile la materiile prime sunt relativ joase.
Avansarea economiei mondiale in continuare va fi asigurata de
economiile SUA si a Chinei, Insa Intr-o masura mai mica decat
se anticipase.
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Evolutii ale activitatii economice

Dupa contractarea activitatii economice din anul precedent, in
trimestrul I, 2013 s-a consemnat o crestere de 3.5 la suta a PIB.
Cresterea ritmului anual al exporturilor (cu 9.4 la sutd) si a
celui al consumului final al gospodariilor populatiei (cu 3.7 la
suta) raman a fi principalele componente ce au contribuit la re-
vigorarea activitatii economice in trimestrul I, 2013. Consumul
final al administratiei publice a consemnat o diminuare de 1.5
la sutd. Formarea bruta de capital fix a Inregistrat o majorare
de 6.6 la suta. Revigorarea usoara a cererii interne a contribuit
la accelerarea ritmului de crestere a importurilor de bunuri si
servicii, astfel incat acesta a constituit 4.0 la suta in trimestrul I,
2013.

Valoarea adaugata brutd aferentd agriculturii si industriei a
inregistrat cresteri de 2.3 si 2.2 la sutd, respectiv. Valoarea
adaugata bruta aferenta serviciilor a consemnat o majorare de
2.8 la suta. Totodata, impozitele nete pe produse in trimestrul
I, 2013 s-au majorat cu 6.6 la suta comparativ cu perioada
similard a anului precedent. In trimestrul I, 2013 numirul
populatiei ocupate a inregistrat o crestere de 0.6 la sutd. Cu
toate acestea, rata somajului a constituit 8.1 la suta, fiind cu 0.9
puncte procentuale mai mare fata de perioada similara a anului
precedent.

Promovarea politicii monetare

In trimestrul II, 2013 au fost desfisurate trei sedinte privind pro-
movarea politicii monetare, in cadrul carora membrii Consiliului
de administratie al BNM au evaluat balanta riscurilor privind
perspectivele viitoare ale inflatiei pe termen scurt si mediu.
Astfel, la sedinta din 25 aprilie 2013, Consiliul de administratie
a adoptat decizia de diminuare a ratei de baza cu 1.0 puncte
procentuale, de la nivelul de 4.5 la 3.5 la suta anual, iar la
sedintele ulterioare au fost emise doua decizii de mentinere a
ratei de baza la nivelul stabilit de 3.5 la suta anual.

In contextul politicii monetare promovate, precum si in ve-
derea asigurarii consolidarii rezervelor valutare, pe parcursul
trimestrului II, 2013 BNM a intervenit pe piata valutara interna
in calitate de cumpéritor de valuti striina. in aceastd perioads,
volumul tranzactiilor Bancii Nationale a Moldovei efectuate pe
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piata valutara interbancara contra lei moldovenesti a constituit
25.65 milioane dolari SUA.

In trimestrul II, 2013 s-a mentinut ritmul inalt de crestere a
agregatelor monetare, media trimestriala in termeni anuali con-
stituind 26.1 la sutd pentru M2 si 21.9 la sutd pentru M3, fiind
cu 0.5 puncte procentuale peste nivelul cresterii din trimestrul
precedent si, respectiv, cu 0.2 puncte procentuale sub nivelul de
crestere inregistrat in trimestrul I, 2013.

Ratele medii ale dobanzilor practicate de bancile licentiate pe
parcursul trimestrului II, 2013 au avut o evolutie stabila de
diminuare. La sfarsitul lunii iunie 2013, rata medie a dobanzilor
la creditele noi acordate in moneda nationald a Inregistrat 12.03
la sutd si la cele in valuta strdind - 7.59 la suta. La randul lor,
randamentele plasamentelor bancare la termen au inregistrat
valori inferioare celor din trimestrul precedent atat in moneda
nationala — 6.79 la sutd, cat si In valuta straina — 4.36 la suta.

Prognoza inflatiei pe termen mediu

In perioada mai - iulie 2013, majoritatea organizatiilor mondiale
cu profil economic si-au revizuit prognozele privind evolutia
economiei mondiale. Astfel, prognozele privind evolutia PIB si
IPC 1n zona euro si Federatia Rusa au fost diminuate, acestia
constituind factorii cu caracter diminuator pentru prognoza
inflatiei in runda curenta de prognoza. Totodata, intensificarea
tensiunilor in Orientul Mijlociu a condus la majorarea valorilor
prognozate privind preturile la petrol. Pietele internationale
sunt 1n asteptarea rezultatelor din agricultura, iar adeverirea
perspectivelor pozitive, cel mai probabil, va contribui si mai mult
la diminuarea preturilor la produsele alimentare. Volatilitatea
monedelor de circulatie internationald, in special, a monedei
unice europene si a rublei rusesti In urmatoarele trimestre se va
afla sub incidenta politicilor monetare ale economiilor vizate,
dar si a evolutiei statisticilor macroeconomice.

Conform proiectiei curente, rata anuala a inflatiei se va plasa
in intervalul de variatie de +1.5 puncte procentuale de la tinta
inflatiei de 5.0 la suta anual, in proximitatea limitei inferioare
a acestuia, inregistrand devieri nesemnificative de la prognoza
din cadrul Raportului asupra inflatiei nr. 2, 2013.

In ansamblu, runda actuald de prognozi prevede o dinamica
trimestriald pozitiva a deviatiei PIB pentru intreaga perioada de
prognoza. Astfel, ritmurile de revenire vor fi accelerate si vor
plasa activitatea economica peste nivelul ei potential, exercitdnd
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presiuni proinflationiste din partea cererii interne pentru a con-
trabalansa presiunile dezinflationiste din partea ofertei si cererii
externe. Deviatia PIB va Inregistra valori pozitive, ca urmare
a caracterului mult mai stimulativ a conditiilor monetare reale
comparativ cu Raportul asupra inflatiei nr. 2, 2013. Evolutia
conditiilor monetare reale va fi determinata atat de mentinerea
caracterului stimulativ prin canalul ratei reale a dobanzii, cat
si prin accentuarea impactului mult mai stimulativ al canalului
ratei reale efective de schimb.
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Capitolul 1

Evolutia inflatiel

Ritmul anual al inflatiei a constituit 5.2 la sutd in trimestrul II,
2013, fiind cu 0.8 puncte procentuale superior celui din trimestrul
precedent. Evolutia ascendentd a acestuia a fost determinatd de
cresterea contributiei din partea preturilor la produsele alimentare,
ca urmare a modificdrii de cdtre BNS a procedurii de reflectare
a preturilor la productia agricold din recolta noud. Cu toate
acestea, ritmul anual al inflatiei s-a mentinut in perioada de
referintd in intervalul stipulat in Strategia politicii monetare pe
termen mediu. Ritmul anual al inflatiei de bazd in trimestrul
II, 2013 a constituit 4.2 la sutd, fiind cu 0.2 puncte procentuale
superior celui din trimestrul precedent. Evolutia ritmului anual
al inflatiei in trimestrul II, 2013 a fost superioard (cu 0.7 puncte
procentuale) valorii anticipate in cadrul proiectiei acesteia (4.5
la sutd) din Raportul asupra inflatiei nr. 2, 2013. Ritmul anual
al indicelui preturilor productiei industriale in trimestrul II, 2013
a constituit 3.2 la sutd, fiind cu 0.6 puncte procentuale superior
celui din trimestrul precedent. Totodatd, ritmul anual al preturilor
in constructii a constituit 8.0 la sutd, diminudndu-se cu 2.6 puncte
procentuale fatd de trimestrul precedent.

1.1 Indicele preturilor de consum

Graficul 1.1: Ritmul anual al IPC si al In trimestrul II, 2013 ritmul mediu anual al inflatiei a constituit
inflatiei de baza (%) ' 5.2 la suta, fiind superior cu 0.8 puncte procentuale comparativ
cu trimestrul precedent. In luna aprilie ritmul anual al inflatiei
s-a plasat in continuare in partea inferioara a intervalului de
variatie de &+ 1.5 puncte procentuale de la tinta de 5.0 la suta,
constituind 4.5 la sutd, iar in lunile mai si iunie acesta a intrat
in partea superioari a intervalului respectiv. in acest fel, in luna
mai ritmul anual al inflatiei s-a accelerat pana la 5.7 la suta,
iar in luna iunie a Inregistrat o valoare mai modesta (de 5.5 la
suta).

ggegesggszcozsssssszza  Similar perioadelor precedente, ritmul anual al inflatiei de baza

—=IPC — Inflatia de baza — Tinta inflatiei s-a plasat 1n partea inferioara a intervalului de variatie a tintei

Sursa: BNS, calcule BNM inflatiei. In trimestrul II, 2013 aceasta a consemnat o traiectorie
usor ascendentd, majordndu-se de la 3.9 la suta in luna aprilie
pana la 4.4 la suta in luna iunie 2013.
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Caseta tehnica nr. 1
Produse cu caracter puternic sezonier

Indicele preturilor de consum (IPC) este un instrument de masurd ce caracterizeaza si furnizeaza o estimare a
evolutiei de ansamblu a preturilor marfurilor cumparate si a tarifelor serviciilor utilizate de catre populatie pentru
satisfacerea necesitatilor de trai intr-o anumita perioada (perioada curenta) fata de o perioada anterioard (perioada
de referinta). Analizdnd in structurd produsele si serviciile incluse in cosul IPC, putem deosebi o categorie de
produse care se caracterizeaza printr-un comportament specific. Astfel, aceste produse in practica internationala
sunt numite produse cu caracter puternic sezonier (engl. strongly seasonal commodity). De regula, produsele cu
caracter puternic sezonier sunt produsele care nu sunt disponibile spre cumparare in anumite anotimpuri ale anului
(cartofi noi, cirese, capsuni, pomusoare, pepeni verzi si galbeni etc.). Existenta produselor cu caracter puternic
sezonier genereaza o serie de probleme referitoare la modalitatea de constatare a acestora. Astfel, in practica
internationala se cunosc mai multe modalitati de constatare a acestor produse.

In anul 2013, Biroul National de Statistici a decis implementarea unei proceduri noi, acceptate la nivel
international, de reflectare a produselor cu caracter puternic sezonier, in detrimentul celei aplicate pana in anul
2013. Principalele aspecte ale acestei proceduri sunt:

1. Ponderi fixe pe parcursul anului — aceasta procedura presupune ca produsele cu caracter puternic sezonier
trebuie sa fie tratate pe parcursul anului in acelasi mod ca si celelalte produse.

2. Imputarea pretului — acest procedeu presupune ca in lunile anului cand produsul analizat dispare de pe
piata, drept pret de observare se utilizeaza pretul din luna precedenta. Acest procedeu poate fi reflectat in
felul urmator:

PP

1 »unde P - pretul imputat, iar P, , - pretul colectat in luna precedenta.

In continuare propunem un exemplu creat pe date artificiale, ce va elucida impactul generat de modificarea
procedurii de reflectare a preturilor cu caracter puternic sezonier.

Graficul nr. 1: Evolutia nivelului preturilor la produsele Graficul nr. 2: Evolutia ritmurilor lunare de crestere
cu caracter puternic sezonier (lei) a preturilor prezentate in graficul nr. 1 (%)
16 Efectul generat de Efectul generat de modificarea
modificarea procedurii de 160 + procedurii de reflectare a preturilor
14 reflectare a preturilor la 140 - .
produsele cu caracter la produsele cu caracter puternic
12 puternic sezonier 120 + - - 1 sezonier [
100 +
R SRR e =8l--- Pret
. A 80 -
imputat C
° Pret imputat 60 +----- restere | -
S 2 nula e
: . = <—> 40 I3
»n - s -
4* O T "'w\w\w\w\‘”r'\w\\
Pl ||| e g o0 N
Thidheas | e
0+ i
T s s s s NN e o -60 -
ST P BRI T BDBROSS = BBR D= p teeet
2 - - = el Tol
O Pretul mediu aferent produsului X disponibil spre colectare = . :
B Pretul mediu aferent produsului X reflectat in statistica O Procedura precedenta B Procedura curenta

Conform procedurii precedente, odatd ce produsul sezonier aparea pe piatd (luna mai in cazul nostru), BNS il
constata ca produs nou. Prin urmare, nu se calcula ritmul lunar de crestere pentru produsul respectiv, atribuindu-se
un ritm nul (graficul nr. 2), ca urmare a inexistentei unei baze de comparare a pretului din luna precedenta (graficul
nr. 1). Totodatd, incepand cu anul 2013 (odata cu aplicarea noii proceduri) s-a recurs la imputarea preturilor la
produsele cu caracter puternic sezonier pentru lunile in care nu sunt disponibile pentru colectare (graficul nr. 1).
Astfel, acest procedeu a si contribuit la crearea unei baze de comparare pentru luna de aparitie a produselor cu
caracter puternic sezonier si, respectiv, la calcularea ritmului lunar de crestere. Deoarece, pretul imputat este cu
mult inferior celui de aparitie, respectiv si cresterea lunara inregistrata este una pronuntata (graficul nr. 2), ceea ce a
si contribuit la accelerarea ritmului inflatiei Tn luna mai. Prin urmare, aceasta crestere nu reprezinta o intensificare a
presiunilor inflationiste, ci un efect statistic.
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Graficul 1.2: Ritmul anual al subcomponen-

telor inflatiei (%)

Preturile
e Prefurile
Pre

urile

Sursa: BNS

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

o I

I Produse alimentare
N Combustibil

la produsele alimentare
reglementate
la combustibil

| i
6/12 8/12 10/12 12/12 2/13 6/13

Preturi reglementate
Inflatia de baza

=O==|PC (suma contributiilor componentelor)

Sursa: BNS, calcule BNM

Graficul 1.4: Contributia componentelor la

dinamica anuala a i

nflatiei de baza ( p.p.)
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1 Accesorii personale

[ Articole de sanitarie, igiena si cosmetica
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=73 Educatie si invatamant

[ Tricotaje

[C—JPiese auto si biciclete

e Alimentatia publica

I Diferente statistice

Sursa: BNS, calcule BNM
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=21 Detergenti

=54 Materiale de constructii

==C==|nflatia de baza (suma componentelor)

Cresterea ritmului anual al IPC s-a datorat, in cea mai mare
parte, intensificarii contributiei din partea preturilor la pro-
dusele alimentare, ca urmare a schimbarii de catre BNS a proce-
durii de evidenta a produselor cu caracter puternic sezonier.
Astfel, preturile la produsele alimentare au contribuit cu circa
3.1 puncte procentuale la dinamica IPC. Temperarea cererii a
continuat sa exercite un efect dezinflationist asupra inflatiei
de baza, cresterea modesta a acesteia fiind determinata, atat
de deprecierea monedei nationale fata de valutele principalilor
parteneri comerciali, cat si de impactul majorarii accizelor la
tigari, incluse in acest component. Contributia inflatiei de baza
in cadrul IPC a fost usor superioara celei din trimestrul prece-
dent (1.2 puncte procentuale). Aportul preturilor reglementate
asupra IPC total (0.7 puncte procentuale) a fost in diminuare
comparativ cu trimestrul precedent, ca rezultat al disiparii trep-
tate a efectului majorarii tarifului la energia electrica din luna
mai 2012. Contributia din partea preturilor la combustibil a
fost similara cu cea din trimestrul precedent si a constituit 0.3
puncte procentuale.

In structura pe componente, in luna iunie 2013 cea mai mare
crestere fata de luna iunie 2012 a fost consemnata la preturile
la produsele alimentare (9.2 la suta), fiind urmate de cele la
marfurile nealimentare (4.5 la sutd) si la servicii (2.0 la suta).

Indicele inflatiei de baza

Ritmul anual al inflatiei de baza a cunoscut o traiectorie usor
ascendenta in trimestrul I, 2013, majorandu-se de la 4.0 la suta
in trimestrul I, 2013 pana la 4.2 la suta in perioada analizata,
evolutie determinata preponderent de cresterea presiunilor din
partea componentelor ,incaltaminte”, ,articole de sanitarie,
igienad si cosmeticad” si ,,confectii”.

Pe grupuri de marfuri si servicii, cresterea inflatiei de baza in
luna iunie 2013 fata de iunie 2012 a fost generatd, in special,
de majorarea preturilor la confectii, incaltaminte, tigari si la
componenta ,,articole de sanitarie, igiena si cosmetica” cu 4.8,
4.3, 17.3 si, respectiv, cu 3.5 la suta. Contributii semnificative,
dar de intensitate mai redusa, au fost determinate si de cresterea
cu 4.0, 3.9 si 3.6 la suta comparativ cu iunie, 2012 a preturilor la
componentele ,alimentatie publica”, ,, materiale de constructie”,
,detergenti” (Graficul 1.4).

Aceste majorari de preturi sunt o consecinta a modificarilor de
accize la produsele de tutun efectuate la inceputul anului curent,
a efectelor secundare ale majorarii preturilor la produsele ali-
mentare si la combustibili, dar si ale deprecierii cursului de
schimb nominal efectiv din ultimele 3 luni cu circa 3.8 la suta
fata de lunile aprilie-iunie 2012.
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Preturile la produsele alimentare

In trimestrul II, 2013 ritmul anual al inflatiei preturilor pro-
duselor alimentare a consemnat o accelerare pronuntata in
comparatie cu trimestrul precedent. Astfel, ritmul mediu anual
pentru trimestrul II, 2013 (8.4 la sutd) s-a pozitionat cu 2.5
puncte procentuale superior celui din trimestrul I, 2013. Aceasta
dinamica a fost conditionatd, in principal, de modificarea proce-
durii de reflectare a preturilor la produsele cu caracter puternic
sezonier (Caseta tehnica nr. 1). Totodata, in trimestrul II, 2013
a fost sesizata o usoara intensificare a presiunilor inflationiste
generate de preturile la produsele alimentare internationale.
Prin urmare, accelerarea ritmului anual de crestere a preturilor
la produsele alimentare internationale in trimestrul II, 2013 (3.5
la suta) cu 5.0 puncte procentuale in comparatie cu trimestrul
precedent, prin suprapunere cu deprecierea cursului de schimb
MDL/USD (cu 1.7 la suta in comparatie cu trimestrul I, 2013),
de asemenea a contribuit la intensificarea ritmului anual al
preturilor la produsele alimentare, dar cu un efect net inferior
celui generat de modificarea procedurii de reflectare a preturilor
la produsele cu caracter puternic sezonier.

Cresterea 1n termeni anuali a preturilor la produsele alimentare
in luna iunie 2013 a fost determinata preponderent de majo-
rarea preturilor la ,cartofi” (51.4 la suta), ,legume proaspete”
(29.9 la suta), ,fructe proaspete” (17.7 la sutd), ,,grasimi” (8.3 la
suta), ,lapte si produse lactate” (7.0 la sutd), ,,carne si preparate
din carne” (6.2 la sutd), precum si la ,produse de morarit si
panificatie” (5.5 la suta) (Graficul 1.5). De mentionat ca, in
trimestrul II, 2013 nu a mai fost Inregistrata contributia negativa
generata de grupa cartofi, spre deosebire de perioadele ante-
rioare, cand aceasta genera contributii negative semnificative.

Preturile reglementate

in trimestrul II, 2013 ritmul anual al preturilor reglementate a
inregistrat o evolutie descendenta, constituind 2.3 la sutd, cu 0.5
puncte procentuale inferior celui consemnat in trimestrul ante-
rior. Aceastd dinamica a fost determinata de diminuarea treptata
a presiunilor din partea subcomponentei ,energie electrica”,
precum si a serviciilor de sanatate. Totodata, evolutia preturilor
reglementate a fost sustinuta si de intensificarea contributiei
pozitive din partea serviciilor de transport (Graficul 1.6).

Cresterea 1n termeni anuali a preturilor reglementate in pe-
rioada aprilie-iunie 2013 a reflectat preponderent majorarile ta-
rifului la energia electrica din luna mai 2012, sporirea preturilor

Graficul 1.5: Contributia componentelor la
dinamica anuala a preturilor la produsele
alimentare (p.p.)

6/12 8/l2 10/12 12/12 2/18 4/13 6/13
I Produse de morarit EHH Legume

I Cartofi =3 Fructe proaspete

BZZ Carne, preparate din carne [ Peste si produse din peste
[—JLapte si produse lactate 0ua

C—1Zahar B Bauturi

I Grasimi E=A Altele

BB Diferente statistice =o=|PC produse alimentare

Sursa: BNS, calcule BNM

Graficul 1.6: Contributia componentelor la
dinamica anuala a preturilor reglementate

(p-p.)
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Graficul 1.7: Contributiile componentelor la
cresterea anuala a preturilor la combustibili

(p-p.)
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la serviciile de transport, la medicamente si a cheltuielilor pen-
tru componentul “apeduct si canalizare”. Cresterea preturilor la
serviciile de chirie, a tarifului la apeduct si canalizare si la gazul
din retea cu 2.8, 6.4 si 1.8 la suta, respectiv, au determinat ca
serviciile comunal-locative, in ansamblu, in luna iunie 2013 sa
fie cu 1.3 la sutd mai scumpe comparativ cu luna similara a
anului precedent. Tarifele la transportul de pasageri feroviar si
aerian s-au majorat cu 10.2 si, respectiv, cu 37.0 la suta, in timp
ce preturile la medicamente au crescut cu 2.9 la sutd in luna
iunie 2013. Tarifele la serviciile de sdnatate s-au majorat cu
3.9 la suta, insa impactul acestora asupra dinamicii preturilor
reglementate a fost mai putin semnificativ.

Preturile la combustibili

In primele doui luni ale trimestrului II, 2013 ritmul anual al
preturilor la combustibili a oscilat in jurul valorii de 4.1 la suta,
in luna iunie accelerandu-se pana la valoarea de 6.4 la suta
(Graficul 1.7). Aceasta crestere pronuntata s-a datorat exclusiv
efectului de baza favorabil. Totodata, in trimestrul II, 2013
ritmul mediu anual al preturilor la combustibili a constituit
4.8 la sutd, fiind cu 0.8 puncte procentuale inferior celui din
trimestrul I, 2013. Temperarea ritmului mediu anual al pretului
la combustibili in trimestrul II, 2013 in comparatie cu trimestrul
I al anului curent a fost determinata, in special, de disparitia
presiunilor inflationiste din partea preturilor internationale la
petrol, intrucat petrolul de marca Urals s-a ieftinit cu 7.9 la
sutd in comparatie cu trimestrul precedent. Pe de alta parte,
deprecierea leului moldovenesc cu 1.7 la suta fata de dolarul
SUA 1in trimestrul II, 2013 comparativ cu trimestrul I al anului
curent, a estompat o parte din efectul generat de diminuarea
pretului petrolului pe piata internationald. in consecinti, pe
parcursul trimestrului II nu a fost sesizata nici o reducere a
pretului la pompa a carburantilor.

La formarea ritmului anual al preturilor la carburanti, pe parcur-
sul trimestrului II, 2013, cea mai semnificativa contributie medie
de 2.4 puncte procentuale le-a revenit preturilor la lemnele pen-
tru foc. Totodata, contributiile generate de subcomponentele
,carburanti” si ,gaz din butelii” s-au mentinut la acelasi nivel
in primele doua luni ale trimestrului, ca ulterior sa se majoreze
pana la valoarea de 1.7 si 1.9 puncte procentuale, respectiv.
Aceasta evolutie a fost influentata de efectul de baza favorabil.
Totodata, contributia generatda de subcomponentul carbune
de pamant s-a pozitionat pentru a saptea luna consecutiv in
palierul negativ, astfel influentand ritmul anual al preturilor
la combustibili in directia diminuarii. Diminuarea pretului la
carbunele de pamant este rezultatul reducerii pretului de import
al acestuia.
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1.2 Compararea prognozei din Raportul
asupra inflatiei nr. 2, 2013 cu evolutia
inflatiei in trimestrul 11, 2013

In trimestrul II, 2013 ritmul mediu anual al IPC a constituit 5.2
la sutd, fiind cu 0.7 puncte procentuale superior celui anticipat
in cadrul rundei de prognoza din Raportul asupra inflatiei nr.
2, 2013. Aceasta situatie a fost determinatd, in cea mai mare
parte, de abaterea in cadrul prognozei preturilor la produsele
alimentare, care a constituit 2.1 puncte procentuale (8.4 la suta
fata de 6.3 la suta anticipat) si s-a datorat exclusiv schimbarii
de catre BNS a modului de evidenta a cresterii preturilor la
produsele cu caracter puternic sezonier. in acest fel, avind
in vedere ponderea acestui subcomponent in structura IPC,
abaterea prognozei preturilor la produsele alimentare a con-
tribuit cu 0.8 puncte procentuale. In cadrul prognozei preturilor
la combustibil s-a inregistrat o abatere pozitiva de 0.7 puncte
procentuale, dar aceasta a contribuit doar cu 0.05 puncte pro-
centuale la abaterea totala. Astfel, preturile la combustibil nu
au inregistrat scaderea care a fost anticipata pentru trimestrul
I, 2013, in pofida evolutiei descendente a pretului la petrol in
perioada respectiva. Pentru preturile reglementate s-a inregis-
trat o abatere negativa de 0.4 puncte procentuale de la valoare
prognozata de 2.7 la suta care s-a datorat faptului ca tariful
la energia electrica nu a fost majorat dupa cum s-a anticipat,
pornind de la solicitarea din 22 martie 2013 a intreprinderii Gas
Union Fenosa. in cadrul prognozei inflatiei de bazi abaterea a
fost nula.

1.3 Indicele preturilor productiei

industriale

Ritmul anual al indicelui preturilor productiei industriale in
trimestrul II, 2013 a constituit 3.2 la suta, fiind cu 0.6 puncte
procentuale superior celui din trimestrul precedent. In luna
aprilie 2013 acesta a continuat tendinta ascendenta din trimes-
trul precedent, inregistrand valoarea de 3.7 la suta, pentru ca
ulterior sa decelereze usor pana la valorile de 3.0 si 2.9 la sut3,
respectiv, din lunile mai si iunie 2013 (Graficul 1.9).

In structura, in luna iunie 2013 cele mai mari cresteri in termeni
anuali au fost inregistrate la preturile din cadrul industriei

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

Efectiv Prognoza
(Rl'nr.2,2013)

tr.1,2013/ tr.11,2013/

tr.11,2012 tr.1,2012
IPC 5.2 4.5
Inflatia de baza 4.2 4.2
Produsele alimentare 8.4 6.3
Preturile reglementate 2.3 2.7
Combustibil 4.8 4.1

Sursa: BNS, calcule BNM

Graficul 1.9: Ritmul anual al IPPI (%)
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Graficul 1.10: Evolutia indicelui preturilor in

constructii (%)
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prelucratoare, care s-au majorat cu 2.9 la sutd. Preturile in
sectorul energetic au ramas la nivelul lunii iunie 2012, in timp
ce preturile din industria extractiva au consemnat un declin de
1.1 la suta.

1.4 Preturile in constructii

in trimestrul II, 2013 ritmul anual al preturilor in constructii a
constituit 8.0 la sutd, diminuandu-se cu 2.6 puncte procentuale
fata de trimestrul precedent (Graficul 1.10).

In structura sectoarelor economiei nationale in trimestrul II,
2013 cele mai mari cresteri fata de trimestrul II, 2012 au fost
inregistrate In urmatoarele sectoare: ,telecomunicatii” (10.5 la
sutd), ,agricultura” (10.2 la suta), ,constructia obiectelor de
menire social-culturald” (9.3 la sutd), ,comert si alimentatia
publica” (9.2 la sutd) si in ,,alte constructii” (9.1 la sutd).
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Economia mondiald avanseaza foarte lent, pentru atenuarea
lacunelor din ultimii ani fiind vadit necesara o perioada mai
indelungata. Statisticile macroeconomice sunt antitetice, astfel
tabloul evolutiei unor economii este foarte distorsionat si respec-
tiv politicile economice sunt orientate doar spre solutionarea
problemelor unor segmente ale economiei. Cererea este in
scadere, astfel preturile la materiile prime sunt relativ joase.
Totodata, avansarea economiei mondiale in continuare va fi
asigurata de economiile SUA si a Chinei, insa intr-o masura mai
mica decat se anticipase anterior.

Intr-un nou raport, Fondul Monetar International a redus previ-
ziunile sale de crestere economica la nivel mondial in anul 2013
-la 3.1 la sut, de la 3.3 la suti anticipat anterior. in acelasi
timp, a fost redusa si prognoza pentru anul 2014 - de la 4.0 la
3.8 la suta. Expertii FMI au diminuat prognoza de crestere a
PIB pentru majoritatea economiilor importante - China (de la
8.0 la 7.8 la suta), Statele Unite (de la 1.9 1a 1.7 la sutd), zona
euro (de la -0.3 la -0.6 la sutd). Totodata, au fost revizuite in
sens pozitiv prognoza cresterii PIB din Japonia (de la 1.6 1a 2.0
la sutd), Marea Britanie (de la 0.7 la 0.9 la suta).

Preturile internationale la materiile prime sunt joase, cauza
principala ramanand a fi cererea mondiala redusa si aprecierea
dolarului SUA. Totodata, preturile internationale la petrol, care
reprezinta un etalon pentru alte preturi de materii prime, s-au
redus semnificativ ca urmare a cresterii rezervelor de petrol, dar
si a perspectivelor reducerii programului de stimulare monetara
a Sistemului Rezervelor Federale (Federal Reserve System).
Cel mai mult s-au redus preturile la metale (11.5 la suta in
trimestrul II, 2013 comparativ cu trimestrul I, 2013, conform
FMI), drept urmare a temperarii semnificative sau in unele
cazuri pana si a reducerii robuste a ritmului de crestere a
productiei industriale in unele economii importante. Preturile
internationale la produsele alimentare nu s-au modificat semni-
ficativ pe parcursul ultimelor trei luni, reducerea acestora din
perspectiva pozitiva din agricultura fiind atenuata de intarzierea
sezonului agricol ca urmare a temperaturilor joase din luna
martie 2013. De asemenea, consumul gospodariilor casnice este

Graficul 2.1: Ritmul anual de crestere al
indicilor preturilor mondiale (%)
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Graficul 2.2: Evolutia medie lunara a mo-
nedelor de circulatie internationala
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relativ sporit in unele economii emergente si unele dezechilibre
comerciale incd mai persista, fapt ce amortizeaza si mai mult
reducerea preturilor internationale la produsele alimentare.
Desi, nivelul actual al preturilor la materiile prime este relativ
jos fata de nivelurile inregistrate in anul precedent, acestea
sunt 1n crestere usoard, fiind un semnal al reludrii activitatii
economice la nivel mondial (Graficul 2.1).

In ultimele luni, monedele de circulatie internationald au prezen-
tat o volatilitate semnificativ sporita, pietele valutare abundand
din plin de factori antagonisti. Astfel, de mentionat decizia BCE
de reducere a ratei de baza in zona euro fapt ce a determinat
deprecierea monedei unice europene. De asemenea, au prevalat
in ultimele sdptamani discutiile privind incetarea programului
de stimulare monetara a Sistemului Rezervelor Federale in SUA,
ceea ce a determinat aprecierea semnificativa a dolarului SUA.
Totodata, nu au fost de neglijat statisticile contradictorii din
economiile principale si modificarea, in unele cazuri semnifica-
tiva, a prognozelor de crestere pentru acest an a unor economii,
fapt ce a creat incertitudini sporite privind evolutia economiei
mondiale si a determinat evolutia dispersata a monedelor tarilor
vizate. In medie, in trimestrul II, 2013 moneda unici europeana
s-a depreciat cu 1.0 la suta in raport cu dolarul SUA, iar yenul
japonez s-a depreciat cu 6.9 la suta in raport cu dolarul SUA ca
urmare a continuarii politicii monetare de stimulare a Bancii
Japoniei (Graficul 2.2).

Data fiind conjunctura internationala pe pietele valutare, mone-
dele tarilor vecine au prezentat o evolutie aproximativ similara
in raport cu dolarul SUA. Astfel, dupa ce in luna mai, leul roma-
nesc si rubla ruseasca s-au apreciat usor in raport cu dolarul
SUA, in luna iunie trendul s-a inversat. Totodata, cresterea
preturilor internationale la petrol incepand cu cea de-a doua
jumatate a lunii iunie, nu a condus la aprecierea rublei rusesti,
fapt ce denota diminuarea in ultima perioada a corelatiei dintre
aceste doua variabile. Paritatea dintre hrivna ucraineana si
dolarul SUA s-a mentinut la valoarea de 7.99 (Graficul 2.3).

Rata somajului in economiile vecine pe parcursul lunilor apri-
lie — iunie 2013 nu s-a schimbat esential. In zona euro, rata
somajului a atins in luna mai nivelul de 12.2 la suta pe seria
ajustatd sezonier, insa a scazut de la nivelul maxim de 12.7
la suta inregistrat in luna februarie la 12.1 la suta pe seria
neajustata sezonier din cauza cresterii angajarii sezoniere in
perioada estivald. In Federatia Rusi rata somajului in luna
mai a scazut pana la nivelul de 5.2 la sutd, de la 5.6 la suta
inregistrat in luna precedentd, ca rezultat al cresterii activitatii
de constructii si a altor activititi sezoniere. insi este de asteptat
ca in Federatia Rusa in urmatoarele luni sa se ateste o crestere
a ratei somajului, daca sectorul bugetar va fi reformat (Graficul
2.4).
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Statele Unite ale Americii

Economia Statelor Unite ale Americii continua sa se extinda la
un nivel scizut si sub potential. In trimestrul I, 2013 cresterea
economica in SUA a fost de 1.6 la sutd in raport cu perioada
similara a anului precedent, in trimestrul II se estimeaza acelasi
nivel, accelerarea economiei prognozandu-se pentru a doua
jumitate a anului. In ultimele luni s-a atestat temperarea
ritmului de crestere a productiei industriale, insa se asteapta
o revenire, datoritd cresterii comenzilor de productie. Piata
fortei de munca continua sa se imbunatateasca, in luna iunie
inregistrandu-se un nivel al ratei somajului de 7.6 la suta.

Incertitudini majore prezinta deciziile pe termen scurt ale Sis-
temului Rezervelor Federale privind reducerea masurilor de
stimulare monetara. Acest lucru este asteptat sa aiba loc treptat,
mai ales in conditiile in care inflatia ramane scazuta, iar rata
somajului tinde sa se reduca. Evolutia economiei SUA 1n urma-
toarele trimestre va fi dirijata de persistenta problemelor fiscale
si reducerea treptata a stimuldrii monetare de catre Sistemul
Rezervelor Federale, fapt ce va conditiona un climat investitional
mai putin prielnic.

Zona euro

Datele Eurostat arata, ca in trimestrul I, 2013 economia zonei
euro s-a contractat pe seria ajustata sezonier cu 0.3 la suta
in raport cu trimestrul precedent si cu 1.1 la suta in raport
cu perioada similara a anului 2012 (pe seria bruta contractia
in baza anuala a constituit 1.7 la sutd). Desi unele economii
din zona euro au inregistrat cresteri pozitive, acestea nu au
contrabalansat regresul inregistrat de economiile Germaniei,
Frantei si ale tarilor sudice ce se confrunta cu criza datoriilor
suverane.

Daca in prima jumatate a anului 2013 economia zonei euro s-a
confruntat cu o scadere, atunci in a doua jumatate a anului se
estimeaza redresarea economiei. Aceasta rezultd din afirmatiile
autoritatilor BCE, dar si din imbunatatirea statisticilor in ul-
timele saptamani. Astfel, conform Eurostat, in luna mai 2013
volumul comertului cu amanuntul a crescut cu 1.0 la suta, iar
productia industriala a scazut cu 0.3 la suta in raport cu luna
precedent. ins3, in luna aprilie productia industriali a fost in
crestere (+0.4 la sutd), iar productia in constructii a crescut
cu 2.0 la suta in raport cu luna precedenta. Totodata, conform
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Markit !, pe parcursul ultimelor trei luni, indicii PMI (Purchasing
Managers’ Index) privind productia industriala pentru zona
euro sunt in crestere insa sub nivelul de 50, fapt ce denota
o decelerare a regresului economiei. In lunile aprilie si mai,
inflatia anuala a fost de 1.2 si 1.4 la suta respectiy, iar in luna
iunie, inflatia anuald a crescut pana la nivelul de 1.6 la suta.

Desi, pe parcursul ultimelor saptdmani au existat mai multe
impulsuri in sensul cresterii economice, totusi impulsurile nega-
tive contrabalanseaza realizarile. Rata somajului in zona euro a
crescut in luna mai 2013 pana la nivelul de 12.2 la suta (seria
ajustata sezonier), mentindndu-se o situatie precara pe piata
fortei de munca din Spania si Grecia. De asemenea, s-a atestat
o intensificare a problemelor aferente crizei datoriilor din tarile
sudice, creditorii fiind nemultumiti de progresul insuficient al
Greciei 1n reformarea sectorului public, iar instabilitatea politica
din Portugalia si Italia pun in pericol planul masurilor de aus-
teritate elaborat impreuna cu autoritatile zonei euro. Pe acest
fundal, dar si ca urmare a publicarii statisticilor negative din
Franta, moneda unica europeana s-a depreciat fata de dolarul
SUA pe parcursul lunii iunie de la 1.34 1a 1.28.

Romania

In trimestrul I, 2013, economia RomAniei si-a revenit, inre-
gistrand o crestere a PIB de 2.2 la suta in raport cu perioada
similard a anului precedent. Cel mai mare aport la cresterea
PIB l-a avut rezultatul din industrie, rezultatele din agricultura
contribuind negativ la evolutia PIB. Totodata, exporturile au
avut o contributie importanta la cresterea PIB, in pofida faptului
ca in perioada analizata leul roméanesc s-a apreciat semnificativ
in raport cu moneda unica europeana si cu dolarul SUA.

In perioada aprilie — iunie 2013, economia Romaniei a avut o
evolutie precara, exporturile si industria inregistrand o usoara
reducere. Aceasta situatie a fost determinata de cererea mon-
diala redusa, dar si de volatilitatea sporita a leului romanesc
si a monedei unice europene. Totodata, inflatia a continuat
sa se mentina 1naltd, la aceasta contribuind toate grupurile de
marfuri, cu exceptia lunii iunie cand din partea preturilor la
produsele alimentare au existat presiuni deflationiste caracteris-
tice sezonului de vara. Astfel, in luna iunie preturile de consum
in Romania au crescut cu 5.4 la suta in raport cu perioada
similari a anului precedent. in speranta atenuirii presiunilor
inflationiste din perspectiva unei recolte satisfacatoare in acest

lcompanie de informatii care oferd date independente, evaludri si proce-
seazd tranzactii comerciale in toate clasele de active, cu scopul de a spori
transparenta, de a reduce riscul si de a imbunétati eficienta operationala
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an si ca stimulent pentru sporirea creditarii si respectiv a cererii
interne, BNR a decis micsorarea ratei de baza cu 0.25 puncte
procentuale, pana la nivelul de 5.0 la suta incepand cu 2
iulie 2013. Corespunzator, aceasta decizie a contribuit si la
deprecierea pe termen scurt a leului romanesc.

Federatia Rusa

Conform Serviciului Federal de Statistica, in trimestrul I, 2013,
PIB in Federatia Rusa a crescut cu 1.6 la suta comparativ cu
perioada similara a anului precedent, aceasta fiind cea mai
redusa crestere trimestriald inregistratd dupa criza din anii
2008-2009. Cel mai mare regres s-a consemnat in industria
extractiva (- 4.9 la sutd), cauza fiind reducerea semnificativa a
cererii mondiale pentru materiile prime. in sectorul activitate
financiara s-a inregistrat o crestere de 12.3 la suta, datorita
cresterii semnificative a creditarii populatiei. Majorarea volumu-
lui creditelor acordate si a salariilor reale a determinat cresterea
consumului final in baza anualad cu 4.4 la suta, dintre care
consumul final al gospodariilor casnice a crescut cu 6.1 la suta.
Formarea bruta de capital s-a redus cu 12.2 la sutd, din cauza
micsorarii stocurilor, fapt ce denota instabilitatea din sectorul de
producere. Ca rezultat al cresterii consumului, dar si al majorarii
preturilor la produsele alimentare, inflatia anuala in perioada
ianuarie — martie 2013 a crescut semnificativ, incadrandu-se in
intervalul de 7.0 - 7.3 la suta.

In trimestrul 11, 2013, situatia economica din Federatia Rusa nu
s-a schimbat semnificativ. Productia industriala a fost in regres.
Preturile internationale joase la resursele energetice prezinta o
amenintare pentru atingerea echilibrului bugetar pentru anul
curent, iar recuperarea economiei mondiale este mult mai lenta
decat s-a anticipat. Totodata, inflatia este semnificativ inalta,
in luna iunie 2013 inregistrandu-se un nivel anual de 6.9 la
sutd, fatd de 7.4 la suta inregistrat in luna mai 2013, fapt ce
creeaza semnale contradictorii privind tendintele economiei si,
respectiv, dificultati in elaborarea politicilor. Rata somajului in
luna mai a scazut la nivelul de 5.2 la suta, de la 5.6 la suta
atestat 1n luna precedenta, acesta fiind cel mai scazut nivel din
anul curent. Rata somajului s-a mentinut sub nivelul de 6.0 la
sutd pe parcursul ultimelor 14 luni. Evolutia economiei ruse
pe parcursul urmatoarelor trimestre va depinde de rezultatele
din acest an din sectorul agricol si de progresele din economia
mondiala.
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Graficul 2.5: Evolutia preturilor la petrol si

la gazele naturale
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Economia Ucrainei continua sa fie in recesiune, insa ritmul
contractarii s-a redus, in trimestrul I, 2013 inregistrandu-se un
regres de 1.1 la suta in raport cu perioada similara a anului
precedent, pentru al treilea trimestru consecutiv.

Contributii semnificative la reducerea PIB au avut sectorul
constructii (-14.8 la suta), sectorul industrie (-9.5 la suta) si
sectorul transport si comunicatii (-3.3 la suta). Contributii
pozitive in evolutia PIB au avut sectorul agricultura (+5.7 la
sutd), sectorul activitati financiare (+3.9 la sutd) si sectorul
comertul cu amanuntul (4+3.1 la suta). Consumul final a crescut
cu 4.0 la suta, iar formarea brutd de capital, exporturile si
importurile au Inregistrat contributii negative la formarea PIB.

In comparatie cu alte tiri din regiune, in Ucraina presiunile
deflationiste predomina pentru a opta luna consecutiv, in luna
iunie nivelul anual al inflatiei fiind de minus 0.1 la suta. Statis-
ticile privind situatia din industrie si constructii sunt negative,
sectorul agricol ramanand a fi unica sursa pentru o posibila
crestere economica in trimestrele urmatoare.

Preturile la petrol si la gazele naturale

Pretul mediu al petrolului de marca Urals? s-a redus in trimestrul
I1, 2013 cu 7.9 la suta in raport cu trimestrul anterior, medi-
ile lunare osciland in jurul valorii de 102 dolari SUA/ baril.
Factorii cheie care au exercitat presiuni de micsorare asupra
preturilor la titei pe parcursul lunilor aprilie — iunie 2013 au
constituit statisticile macroeconomice nesatisfacatoare ale celor
mai mari doi consumatori de petrol, Statele Unite ale Americii
si China, care au determinat scaderea nivelului prognozat al
cererii mondiale de petrol. De asemenea, activitatea economica
redusa pe fundalul crizei economice din zona euro si cresterea
stocurilor de petrol brut in SUA au contribuit foarte mult la
incetinirea cresterii preturilor la titei. Totodatd, perspectivele
incetarii treptate a programului de stimulare economica in
SUA si aprecierea dolarului SUA au contribuit substantial la
micsorarea pretului la petrol.

Cresterea preturilor la petrol, in special incepand cu a doua
jumatate a lunii iunie, are la baza intensificarea tensiunilor
in Orientul Mijlociu, riscurile aferente fiind mai semnificative
decat diminuarea continua a cererii mondiale pentru petrol.
De mentionat, violentele din Turcia, schimbarea conducerii in

2Bloomberg European Urals Northwest Europe Crude Oil Spot Price
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Iran si turbulentele sociale din Egipt — toate acestea punand

in pericol transportarea petrolului prin porturile din regiune.

Un alt factor care a contribuit la cresterea pretului petrolului
pe parcursul a catorva saptamani a fost perturbarea productiei
de petrol in Marea Nordului. De mentionat ca, pe parcursul
ultimelor luni pretul petrolului de marcd Urals a crescut in
raport cu pretul petrolului de marca Brent, din cauza reducerii
volumului livrarilor de petrol din Federatie Rusa spre pietele
europene la un nivel minim din ultimii 10 ani.

Pretul de procurare a gazelor naturale in trimestrul I, 2013
anuntat de S.A. ,Moldova-Gaz” este de 384.9 dolari SUA / 1000
m3. Anticipdm cé, in trimestrul II, 2013 pretul de import al
gazelor naturale va fi de aproximativ 385.6 dolari SUA/1000
m? (calcule BNM), ceea ce reprezinta o majorare de circa 0.2 la
suta fata de trimestrul precedent.
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Caseta tehnia nr. 2
Datorii de stat — caracteristici, dinamicisi comparatie

Criza datoriilor din zona eurg problemele aferente bugetului de stat al Statdlute ale Americii au condonat
evoluia economiei mondiale Tn ultimii doi ani. Astfeltiunile de ,datorie publig’, ,datorie guvernamental si
.datorie de stat” au devenit obligatorii in analezenacroeconomice ale exghr si organizaiilor de specialitate.
Desi la Tnceput fenomenul a fost prezentat ca relsitivplu, actualmente criza datoriilor din zona eardevenit
foarte comple&, accentuand necesitatea cwtedi mai profunde a proceselor aferente. TotadEnomenul nu
este nou, majoritategirilor Tnregistrand la un moment un nivel dgp al datoriei publice, inclusiv Republica
Moldova. De exemplu, inh perioada celui de-al doitednoi mondial a crescut substiah datoria publig ih SUA,
fenomen destul de frecvent in anii ‘80 in Americatiba, niveluri nalte ale datoriilor publice ale ungiri
europene s-au manifestat e la inceputul anilor 2000, iar atingerea plafonlimita de indatorare a SUA sau
problemele aferente acesteia revin in actualitegevént incepand cu anul 2011. De asemenea, daigled
datoria de stat a Republicii Moldova d@rati pari in anul 2002 economia fi@nak inregistra niveluri majore ale
datoriei de stat, nivelul maxim fiind atins Tn arli9i98, cand datoria de stat a Republicii Moldoyzortat la PI1B

a fost de 1594la su.

Datoriile statelor membre ale Uniunii Europene statdlementate de Protocolul privind procedura dfcide
excesiv al Tratatului de la Maastricht. fNmea de ,datorie publi¢, operati pentrutarile europene, este definit
ca datoria bugetului general brut consolidat laoasda nominal la sfasitul anului si cuprinde datoriile
administraiei centrale, ale administiior statelor, ale administtélor locale si fondurile de securitate social-
ceea ce este echivalent cu datoria de stat satiadgtovernamental Conform documentului mgonat mai sus
pentru stabilitategarilor Uniunii Europene procentajul in PIB al da®rpublice este indicatgie mai mic de 60
la suti. In cadrul aceleia reglemendri, tarile membre sunt obligatea sespectesi limita de 3 la sut pentru
raportul dintre deficitul public planificat sau efer si PIB. Datele FMI indi@ pentru anul 2012accea mai mare
pondere a datoriei publice in PIB din zona eure esia a Greciei (159.6 la sut- fapt binecunoscut in urma
evidenierii Greciei in ultimii ani prin meginerea suspansului pe e financiare privind programele de finare
in scopul evirii falimentului si a grevelor de amploare ale pogidace au avut loc caaspuns la rasurile de
austeritate adoptate de autiiie elene. Conform datelor FMI pentru anul 2012¢ adri care se confrugitcu
criza datoriilor publice sunt: Italia (127.0 la & tPortugalia (123.0 la si)t Irlanda (117.1 la s&). Totoda#, in
anul 2012 a crescut subsfiahponderea datoriei publice in PIB a Spanieilad@9.1 la sutin anul 2011 |la 84.1 la
sué in anul 2012, din cauza impiidi statului in diminuarea datoriei private cu subpvitarii aprofundirii crizei
sistemului bancagi, bineineles, a diminarii PIB, ceea ce din punct de vedere matematicdribuit la majorarea
valorii datoriei publice raportata PIB. Actualmentgi Cipru este pe listarilor europene cu probleme, ieasi

in cazul Spaniei este vorba de o &@zsistemului bancar, chiar dag nivelul in cretere a datoriei publice nu este
de neglijat (Graficul nr.1).

Constitgia Statelor Unite ale Americii acatdCongresului competem exclusiv de a Tmprumuta bani. P&in
anul 1917, Congresul autoriza direct fiecare emitig obligduni, insi pentru a oferi mai multflexibilitate Tn
finantarea impliérii Statelor Unite ale Americii in Primul &boi Mondial, Congresul a modificat metoda prin
care se autorizeamivelul Indato#irii statului in @a numitul ,Liberty Bond Act”. In conformitate cu est act,
Congresul a stabilit o limitsau un plafon cu privire la valoarea tatal obligaiunilor, care ar putea fi emise in
scopul Tmprumuitrii statului. Intre anii 194Gi 2013 plafonul a fost majorat de 94 de ori. Decebi plafonul
indatotirii SUA este modificat impredncu adoptarea bugetului pentru anul viitor, iaramordaim dintre aceste
agiuni Tn anul 2011 a cauzaganumita criz a plafonului datoriei. Congresul SUA a sibnat problema datin
august 2011, majorand plafonul indatorde la 14.294 la 14.694 miliarde de dolari, ekd#vitandu-se intrarea
SUA in incapacitate de platDesi dupa august 2011 au mai urmat majarale plafonului de Tndatorare, criza din
anul 2011 a rezultat in stabilirea unor mecanisna@ complexe pentru ulterioarele majorale plafonuluisi
pentru reducerea cheltuielilor bugetare. O prewveteracest sens (adoptéd 31 decembrie 2012), stipul@az n
cazul in care pé&na 31 decembrie nu a fost incheiat vreun acondraticheltuielile bugetare pentru anul viitor, in
scopul atingerii nivelului de 1.2 miliarde dolafU& pentru deficitul bugetar in urtorii 10 ani, & se opereze
reduceri de cheltuieli guvernamentaienajorari de taxe.

1 FMI, World Economic Outlook database — aprilid 20General government gross debt (% of GDP)
: Eurostat, Macroeconomic Procedure Imbalance Mébggto
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Lider la capitolul nivel al datoriei publice estepdnia, cu o datorie publicaportat la PIB de 237.9 la st
Tnregistrai in anul 2012. De regultarile cu cel mai inalt nivel al caditii vietii au cele mai mari datorii publice.
Tarile Tn curs de dezvoltare #hgu un nivel acceptabil al datoriei publice. Deraghi, in cazul Fedetiai Ruse
rezervele naturale reprezingurse semnificative de fingare a bugetului de stat. Economiile vecine, Roméinia
Ucraina la fel au un nivel acceptabil al raportudatoriei publice la PIB, Trasin ultimii ani Tnregistreaz cresteri
semnificative, pentru anul 2012 FMI indicand valdei 37.0 la sétpentru Romaniai 37.4 la sut pentru Ucraina
(Graficul nr.1).

Pentru Republica Moldova echivalentul indicatoruliatoriei publice reprezentatiyi comparabil pe plan
internaional reprezint suma datoriei de stat a datoriei UTA Ggauzia din rapoartele prezentate de Ministert
Finanelor (conform datelor prezentate de FMI la categ@atoria GuvernamentaBruta). Conform legisldei
Republicii Moldova, datoria de stakeprezint obligaiile contractuale pecuniare curentescadente ale statuli
dobanzile datoratg neonorate, apute din calitatea statului de debitor sau fidejuind contractate in moneda
naionak sau in valut striina de Guvern in numele Republicii Moldova prin intediul Ministerului Finartelor.
Pentru anul 2012, datele FMI atati datoria de stat a Moldovei in raport cu PIB este2d.8 la sut— valoare
relativ acceptahbil in comparge cu datele pentru altgiri mentionate mai sus. O diminuare semnificatia
indicatorului respectiv de la 159.4 la ut valoarea maxithatestat in anul 1998, p&nla nivelul minim atestat
de 18.8 la satin anul 2008 se datoreataptului & ritmul de crgtere a PIB a degit cu mult ritmul de crgere a
datoriei de stat. Incepand cu anul 2009, datoriaztde a Republicii Moldova este Tgaar crestere din cauza
inversrii ritmurilor de cratere a indicatorilor respectivi, la baza majordatoriei de stat fiind contractarea mai
multor credite deatre Republica Moldova.

Graficul nr.1.M arimea datoriilor guvernamentalein corelatie cu cresterea
economia in anul 2012

Datoria
guvernamentah

(% din PIB)
00.0-+

GR

DG =70.2-6.8* PIB

-8.0 -6.0 -4.0 -2.0 0.0 2.0 4.0 6.0 8.0
cresterea PIB (%)

Sursa date statistice conform FMI — World Economic @o# database —aprilie 2013
Nota: linia trendsi ecuaia de regresie sunt elaborate in baza tuturor atatB$ponibile pentru anul 2012 in
WEO database — aprilie 2013 pentru indicatorii eesipi

Totodati, de mefionat & pentru aprecierea sustenatifii economiei unui stat, nivelul datoriei publicepoatat la
PIB reprezini doar unul dintre mtilindicatori macroeconomici importérle analizat.

Noti: Tn textul de mai sus, damu este meaionat altceva, orice referire la datoria publidatoria ngonak, datoria de stat, datoria
guvernamentéleste echivalent cDatoria Guvernamentali Bruta (General Government Gross Debt)n contextul utilizrii acestuia
pentru compatie la nivel mondial.

S Legea RM cu privire la datoria publicgaraniile de stati recreditarea dstat nr. 41-XVI din 22.12.2001
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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

Dupd contractarea activitdtii economice din anul precedent, in
trimestrul I, 2013 s-a consemnat o crestere de 3.5 la sutd a PIB.
Factorii principali care au contribuit la revigorarea activitdtii eco-
nomice in trimestrul I, 2013 sunt cresterea cererii externe pentru
bunurile si serviciile autohtone, precum si cresterea usoard a cererii
interne, ca urmare a majordrii venitului disponibil al populatiei. O
crestere semnificativd a fost atestatd si in cadrul formdrii brute de
capital fix, dar din cauza evolutiei componentei variatia stocurilor,
contributia investitiilor, in ansamblu, la dinamica PIB a fost una
negativd. Totodatd, consumul administratiei publice s-a contractat
cu 1.5 la sutd. Pe categorii de resurse, revenirea in banda pozitivd
a PIB in trimestrul I, 2013 a fost determinatd de evolutiile pozitive
din partea tuturor sectoarelor economiei.

Cererea

Din perspectiva utilizarilor (Graficul 3.1), datele pentru tri-
mestrul I, 2013 permit identificarea segmentelor cu continut
economic care au sustinut revenirea ritmului de crestere a PIB
in banda pozitiva, dupa o perioada de doua trimestre cu ritmuri
negative pronuntate. Astfel, in perioada analizata, cresterea
ritmului anual al exporturilor (9.4 la sutd) si cel al consumului
final al gospodariilor populatiei (3.7 la sutd) ramén a fi prin-
cipalele componente ce au contribuit la revigorarea activitatii
economice in trimestrul I, 2013. Dinamica consumului final
al gospodariilor populatiei se datoreaza cresterii surselor de
finantare a acestuia (majorarea salariilor, remiterilor, transferu-
rilor sociale si a creditelor). De mentionat ca, in perioada
de referinta s-a consemnat cresterea consumului de bunuri
si servicii In naturd (1.9 la sutd), situatie observata pentru
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prima data dupa o perioada de trei trimestre, in care indicatorul
analizat s-a pozitionat doar in palierul negativ.

Totodata, cresterea cererii externe pentru bunurile si serviciile
autohtone a fost sustinuta in principal de tarile CSI, ceea ce
a determinat majorarea ponderii acestor state in structura ex-
portului Republicii Moldova, in detrimentul celor din Uniunea
Europeana. Pe de alta parte, contributiile pozitive generate de
cresterea exporturilor si consumului populatiei au fost atenuate
de evolutiile importurilor, a consumului final al administratiei
publice si a formarii brute de capital.

Consumul final al administratiei publice a consemnat o dimi-
nuare de 1.5 la sutd, generand astfel o contributie negativa
de 0.4 puncte procentuale la dinamica PIB. Formarea bruta de
capital a avut o contributie negativa de 0.5 puncte procentuale,
determinata exclusiv de evolutia componentei variatia stocurilor.
Formarea bruta de capital fix a consemnat o majorare de 6.6 la
suta ca urmare a cresterii cheltuielilor pentru constructii (9.4 la
sutd) si pentru procurarea masinilor si utilajelor (4.7 la sutd).
Totodata, revigorarea usoara a cererii interne a contribuit la
accelerarea ritmului de crestere a importurilor de bunuri si
servicii, astfel Incat acesta a constituit 4.0 la suta in trimestrul I,
2013, contribuind la temperarea ritmului de crestere a PIB cu
3.6 puncte procentuale.

Cererea de consum a populatiei

In trimestrul I, 2013, ritmul anual al consumului populatiei a
inregistrat o crestere de 3.7 la sutd, fiind cu 2.7 puncte pro-
centuale superioara celei din anul 2012. Dinamica respectiva
sugereaza o usoara revigorare a cererii interne, dupa temperarea
brusca din anul precedent. Evolutia pozitiva a ritmului anual
al consumului final al populatiei a fost determinata atat de
majorarea cheltuielilor pentru procurarea bunurilor si serviciilor,
cat si de cresterea consumului in forma naturala.

Accelerarea ritmului anual al consumului populatiei in trimestrul
I, 2013 a fost influentata in principal de evolutia cheltuielilor
pentru procurarea bunurilor, care s-au majorat in perioada
analizata cu 4.8 la suta, generand o contributie de 2.8 puncte
procentuale (Graficul 3.2). Totodata, cheltuielile pentru procu-
rarea serviciilor au crescut cu 2.1 la sutd in comparatie cu primul
trimestru al anului precedent, dar, in contextul unei ponderi
mai diminuate a acestora, contributia lor a fost semnificativ
mai redusa In comparatie cu cea din partea cheltuielilor pentru
procurarea bunurilor (0.7 puncte procentuale).

De mentionat cd, dupad o perioada de trei trimestre 1n care
consumul in formd naturald a generat doar contributii negative

Graficul 3.2: Contributia componentelor
(p-p.) la cresterea consumului final al

gospodariilor populatiei (%)
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Graficul 3.3: Contributia surselor de
finantare (p.p.) la cresterea reala a con-
sumului gospodariilor populatiei (%)
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Graficul 3.4: Dinamica veniturilor si a chel-
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la evolutia ritmului anual al consumului final al populatiei, in
trimestrul I, 2013 acesta a revenit in banda pozitiva. Astfel, in
primele trei luni ale anului curent, ritmul anual al consumului in
forma naturald s-a majorat cu 1.9 la sutd, generand o contributie
de 0.2 puncte procentuale.

Ritmul anual de crestere a surselor de finantare a consumului
in trimestrul I, 2013 (Graficul 3.3) a consemnat un nivel de
7.5 la suta, fiind cu 1.9 puncte procentuale superior celui din
anul 2012. De mentionat ca, similar anului precedent, ritmul
anual de crestere a surselor de finantare a fost superior celui
al consumului (situatie inregistrata in anul 2012 pentru prima
data pe parcursul ultimilor cinci ani).

Cresterea surselor de finantare in termeni anuali cu 7.5 la suta
a fost sustinuta preponderent de cresterea reald a fondului
de salarizare si a remiterilor cu 7.1 si 9.0 la sutd, respectiv,
generand astfel contributii de 3.1 si 2.9 puncte procentuale.
Evolutiile respective confirma inca o data ca remiterile si fon-
dul de salarizare raman a fi principalele surse de finantare
a consumului populatiei. Astfel, majorarea fondului total de
salarizare in perioada de referinta s-a datorat preponderent
evolutiei favorabile a salariilor din sectoarele administratie
publica, tranzactii imobiliare, comert, industrie si constructii.

Totodata, evolutia creditelor noi acordate persoanelor fizice a
continuat sa genereze contributii pozitive la dinamica surselor
de finantare a consumului. Astfel, In trimestrul I, 2013 con-
tributia acestora (1.4 puncte procentuale) s-a majorat cu 0.5
puncte procentuale in comparatie cu cea din anul 2012. Platile
asociate asigurarilor sociale au inregistrat o crestere de 0.8 la
suta, generand astfel o contributie pozitiva minora (0.1 puncte
procentuale).

Sectorul public
Executarea bugetului public national

Conform datelor furnizate de catre Ministerul Finantelor, in
perioada lunilor ianuarie-iunie 2013, veniturile bugetului public
national au fost in suma de 16718.1 milioane lei si au depasit
cu 9.1 la sutd veniturile acumulate in perioada similara a anului
2012 (Graficul 3.4). Cele mai multe impozite au fost acumulate
din veniturile fiscale care au avut o pondere de 89.2 la suta in
totalul veniturilor si au inregistrat o crestere de 15.9 la suta
fata de anul precedent. Veniturile fiscale in mare parte au fost
formate din taxele directe si cele indirecte, care au reprezentat
45.9 la suta si, respectiv, 51.5 la suta din aceste venituri.

Impozitele indirecte s-au majorat cu 20.7 la suta in urma cresterii
veniturilor din TVA, accize si impozitele asupra comertului
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international si operatiuni externe, cu 20.9 la sutd, 24.1 la suta
si, respectiv, cu 11.6 la suta fata de anul precedent. La cresterea
totala de 20.7 la suta, componentele enumerate anterior ale
veniturilor indirecte au avut contributii de 15.0 puncte procen-
tuale, 4.6 puncte procentuale si 1.0 puncte procentuale. In
acelasi timp, impozitele directe s-au majorat cu doar 8.8 la suta
anual, fiind impulsionate in special de cresterea impozitelor pe
venit cu 10.7 la suta si de contributiile de asigurari obligatorii
de asistenta sociala care au depasit cu 7.9 la sutd veniturile
similare din anul 2012.

Cheltuielile bugetului public national, in perioada lunilor ianua-
rie-iunie 2013, au totalizat 17168.4 milioane lei, inregistrand o
crestere cu 5.6 la suta fata de aceeasi perioada a anului prece-
dent. Aceasta crestere s-a datorat sectoarelor publice care au
beneficiat de finantare sporitd comparativ cu perioada similara
a anului 2012, in acest sens fiind facilitate serviciile de stat
cu destinatie generala, care au fost majorate cu 28.7 la suta,
asigurarea si asistenta sociala - cu 7.0 la suta si transporturile,
gospodaria drumurilor, comunicatiile si informatica - cu 60.7 la
suta.

Totodata, au scazut drastic cheltuielile statului cu serviciul da-
toriei de stat si cu invatamantul, categorii care s-au micsorat
in termeni anuali cu 34.6 la suta si cu 7.4 la suta in perioada
de referintd. Din totalul de cheltuieli ponderea cea mai mare a
revenit programelor cu caracter social-cultural (71.2 la sutd),
alte domenii beneficiind de finantare mai modesta.

Conform datelor operative, in trimestrul I, 2013, deficitul buge-
tului public national ca pondere in PIB a fost de 0.4 la suta,
in scadere cu 1.7 puncte procentuale fata de ponderea in PIB
a deficitului anual inregistrat in 2012. Evolutia favorabila a
deficitului a fost un rezultat al administrarii mai eficiente a
cheltuielilor publice, avand in vedere cd ponderea acestora in
PIB a fost de 38.6 la sutd, in scadere cu 1.7 puncte procentuale,
in timp ce veniturile si-au pastrat ponderea neschimbata in pe-
rioada ianuarie-martie 2013 comparativ cu anul 2012 (Graficul
3.5). Totusi, in baza prognozelor Ministerului Economiei pentru
anul 2013, precum si a preconizarilor Ministerului Finantelor
privind Incasarea veniturilor si alocarea de cheltuieli pentru
anul 2013, se estimeaza accentuarea deficitului bugetar pana la
sfarsitul anului curent, cand va constitui 1.2 la sutd in PIB.

Datoria de stat

La data de 30 iunie 2013, soldul datoriei de stat a Republicii
Moldova a constituit 21741.0 milioane lei si a fost format din
datoria de stat externa in proportie de 70.6 la suta si datoria
de stat interna - 29.4 la suta. Comparativ cu inceputul anului,

Graficul 3.5: Evolutia indicatorilor bugetului
public national ca pondere in PIB (%)
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Graficul 3.6: Datoria de stat ca pondere in
PIB (%)
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datoria de stat s-a majorat cu 556.3 milioane lei sau cu 2.6
la suta, ca urmare a cresterii datoriei de stat interne (cu o
contributie de +1.1 la sutd) si a datoriei de stat externe (cu o
contributie de +1.5 la suta).

De la inceputul acestui an, soldul datoriei de stat externe s-a
majorat cu circa 324.3 milioane lei, constituind 15350.1 milioa-
ne lei la sfarsitul lunii iunie 2013. Totodata, in valuta straina,
datoria de stat externd s-a micsorat cu 20.1 milioane dolari SUA
fata de inceputul anului 2013, ajungand la nivelul de 1225.4
milioane dolari SUA, in special ca urmare a fluctuatiei negative
a cursului de schimb al dolarului SUA fata de alte valute.

La situatia din 30 iunie 2013, datoria de stat internd a constituit
6390.9 milioane lei, fiind mai ridicata cu 3.8 la suta sau cu
232.0 milioane lei fata de inceputul anului curent. Aceasta
datorie a fost formata din VMS emise pe piata primara (64.1 la
sutd), VMS convertite (32.3 la sutd) si VMS pentru asigurarea
stabilitatii financiare (3.6 la suta).

Raportata la PIB estimat pentru anul 2013, datoria de stat la
30 iunie 2013 a reprezentat 22.4 la suta sau cu 1.7 puncte
procentuale mai putin comparativ cu sfarsitul anului 2012.
Diminuarea datoriei se datoreaza in special reducerii ponderii
datoriei de stat externe in PIB cu 1.3 puncte procentuale pana
la 15.8 la sutd, precum si scaderii cu 0.4 puncte procentuale a
datoriei de stat interne, pana la 6.6 la suta in PIB (Graficul 3.6).

Curba randamentelor VMS

In trimestrul II al anului 2013, volumul VMS tranzactionate pe
piata primara a constituit 1894.3 milioane lei, fiind in crestere
cu 55.4 milioane lei fatd de trimestrul I, 2013. Cresterea
volumului de VMS vandute se datoreaza faptului ca Ministerul
Finantelor a pus in circulatie 99.08 la suta din oferta pe parcur-
sul trimestrului I, 2013, pe cand in trimestrul II, 2013 volumul
vandut al VMS a constituit 100.7 la suta din oferta initiala.
Raportul dintre cerere si oferta in trimestrul I, 2013 a fost de
1.77, fiind inferior raportului similar din trimestrul precedent,
cand cererea a depasit oferta de 1.96 ori. Volumul anuntat spre
vanzare a VMS a fost de 1882.0 milioane lei, cu 26.0 milioane
lei mai mult decét in trimestrul I, 2013.

Decizia Consiliului de administratie al BNM din data de 25
aprilie 2013 de a diminua rata de baza de la 4.5 la 3.5 la suta
anual a fost urmata de scaderea ratelor pe piata primara a VMS.
Astfel, curba randamentelor s-a deplasat in jos, fiind inferioara
celei din trimestrul precedent si inregistrand scaderi ale ratelor
medii efective ale dobanzii pe toate scadentele.
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in asa mod, rata medie efectiva a dobanzii la bonurile de tre-
zorerie cu scadenta de 91 de zile a constituit 4.09 la suta pe
parcursul trimestrului II, 2013 sau cu 0.64 puncte procentuale
mai putin fata de trimestrul precedent. Bonurile de trezorerie
de 182 de zile au fost vandute la o rata medie efectiva de 4.78
la sutd, iar cele cu scadenta de 364 zile - la rata de 5.79 la
suta, acestea situdndu-se sub nivelul ratelor medii efective din
trimestrul I, 2013 cu 0.34 si 0.36 puncte procentuale, respectiv.
Obligatiunile de stat cu scadenta de 2 ani au fost plasate la o
ratd medie efectiva de 5.58 la sutd, inregistrand o diminuare de
0.1 puncte procentuale fata de trimestrul precedent.

Cea mai mare pondere in volumul VMS pus in circulatie a
revenit bonurilor de trezorerie cu scadenta de 182 zile. Acestea
au constituit 43.06 la sutd din totalul tranzactiilor, fiind urmate
de bonurile de trezorerie cu scadenta de 91 de zile, ponderea
acestora fiind de 28.14 la suta din total. Ponderea VMS de 364
de zile a crescut cu 2.72 puncte procentuale fata de trimestrul I,
2013, constituind 27.91 la suta din total in trimestrul II, 2013.
Volumul obligatiunilor de stat cu termenul de 2 ani plasat in
perioada de analiza a fost de 16.9 milioane lei sau 0.89 la suta
din volumul VMS tranzactionate.

Cererea de investitii

Ritmul anual al formarii brute de capital a avut o evolutie ne-
gativa in trimestrul I, 2013, determinata exclusiv de traiectoria
componentei variatia stocurilor. Formarea bruta de capital fix
a inregistrat o majorare semnificativa de 6.6 la suta fata de
perioada similara a anului 2012. Acest ritm de crestere a fost
sustinut de majorarile cheltuielilor pentru constructii cu 9.4 la
sutd, precum si a procurarilor de masini si utilaje - cu 4.7 la
suta.

Conform informatiilor prezentate de BNS, volumul investitiilor
in active materiale pe termen lung a inregistrat o crestere de 4.5
la suta fata de valoarea perioadei similare a anului 2012 (Grafi-
cul 3.8). Analiza structurii investitiilor pe tipuri de mijloace
fixe a ardtat cd cel mai mare volum al investitiilor a revenit
valorii utilajelor, masinilor si mijloacelor de transport (55.5 la
suta din totalul investitiilor), valoarea investitiilor in aceasta
directie a crescut cu 4.7 la sutd comparativ cu aceeasi perioada
a anului 2012. In sens crescitor au evoluat si investitiile in
constructia cladirilor (exclusiv celor de locuit) si edificiilor (cu
22.7 la sutd). In primele trei luni ale anului 2013, cererea de
investitii la nivelul constructiilor nerezidentiale a urcat in banda
pozitiva, dupa situarea acesteia timp de 4 ani consecutiv in
teritoriu negativ.

in teritoriu negativ s-au situat investitiile pe segmentul reziden-
tial, volumul investitiilor utilizate la constructia cladirilor de
locuit au scazut cu 9.9 la suta comparativ cu trimestrul I, 2012.

Graficul 3.7: Curba randamentelor VMS (%)
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Graficul 3.9: Evolutia ritmului anual al ex-
porturilor (%) si contributia pe categorii de
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Din perspectiva surselor de finantare pentru asigurarea necesita-
tilor investitionale, o pozitie importantd au detinut-o mijloacele
proprii ale agentilor economici si ale populatiei (62.7 la suta din
total investitii), acestea insa au inregistrat o diminuare de 2.0
la suta comparativ cu trimestrul I, 2012. Totodata, au crescut
sursele bugetare (de 1.9 ori) din totalul investitiilor, precum si
mijloacele investitorilor straini (45.7 la suta).

Cererea externd netd®

In trimestrul I, 2013 ritmul anual al exporturilor (exprimate in
dolari SUA) s-a majorat cu 15.4 la sutd, ca urmare a cresterii ex-
porturilor destinate tarilor din Restul lumii* (cu 41.4 la suta) si
CSI (cu 23.3 la sutd), care au generat contributii pozitive de 7.4
si 9.0 puncte procentuale, respectiv (Graficul 3.9). Majorarea
volumului produselor exportate in tarile din Restul lumii a fost
cauzata, practic, de triplarea exporturilor in Turcia.

Totodatd, exporturile destinate tarilor din Uniunea Europeana
s-au diminuat cu 2.4 la sutd, avand o contributie negativa de 1.0
puncte procentuale. De mentionat ca, ritmul anual de crestere
a exporturilor in trimestrul I al anului curent a intrat in palierul
pozitiv.

Evolutia ritmului anual al exporturilor pe parcursul trimestru-
lui analizat (Graficul 3.10) a fost influentata preponderent de
grupurile ,produse alimentare, ale regnului animal, bauturi si
grasimi” si ,articole din metale, pietre sau ceramica”, care au
contribuit la majorarea ritmului anual 1n trimestrul I, 2013 cu
8.9 si 6.4 puncte procentuale, respectiv.

Ritmul anual al importurilor in trimestrul I, 2013 a trecut pe
banda pozitiva, dupa pozitionarea in palierul negativ pe par-
cursul ultimelor trei trimestre ale anului precedent. Astfel, in
trimestrul I, 2013 ritmul anual al importurilor a consemnat o
crestere de 3.2 la suta, evolutie sustinuta de majorarea impor-
turilor din Restul lumii (cu 10.6 la sutd) si din tarile Uniunii
Europene (cu 7.9 la sutd), care au generat contributii pozitive
de 3.3 si 2.5 puncte procentuale, respectiv.

Totodata, in trimestrul I, 2013 se evidentiaza o diminuare a
importurilor din CSI (cu 7.0 la suta), care a redus efectul de la
contributiile pozitive generate de celelalte doua subcomponente.
Astfel, contributia din partea CSI a fost una negativa si se
estimeaza la minus 2.6 puncte procentuale (Graficul 3.11).

3S-au utilizat datele trimestriale cu privire la evolutia comertului extern
al Republicii Moldova, exprimate in mii dolari SUA.
#Restul lumii — tarile care nu fac parte din UE si CSI
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Pe grupuri de marfuri (Graficul 3.12), accelerarea importurilor
a fost influentata 1n principal de cresterea importurilor de ,,pro-
duse ale industriei chimice si ale prelucrarii lemnului” si ,,pro-
duse alimentare, ale regnului animal, bauturi si grasimi”, care
au generat contributii pozitive de 2.2 si 1.4 puncte procentuale,
respectiv. Totodata, componenta ,,produse minerale” a generat
o contributie negativa de minus 1.3 puncte procentuale.

Conform informatiei operative prezentate de Biroul National de
Statistica, in luna mai 2013 atat ritmul anual al exporturilor, cat
si cel al importurilor au trecut pe banda negativa, inregistrand
ritmuri anuale de minus 6.1 si minus 4.3 la sutd, respectiv.
De mentionat ca, pe parcursul unei perioade de trei luni (din
ianuarie pana in martie 2013) ritmul anual de crestere a expor-
turilor a depasit constant ritmul de crestere a importurilor, insa
in ultimele doua luni s-a constatat o situatie inversa.

In perioada ianuarie — mai 2013, comparativ cu perioada simi-
lara a anului precedent, exporturile de marfuri s-au majorat
cu 8.9 la suta, ca urmare a majorarii exporturilor de marfuri
destinate atét tarilor din cadrul CSI (8.2 la sutd), cat si celor
din Uniunea Europeana (1.2 la sutd). Importurile de produse
straine, in perioada ianuarie-mai 2013 au Inregistrat o crestere
mai modesta decat cea a exporturilor (3.9 la suta).

Gradul de acoperire a importurilor cu exporturi in primele cinci
luni ale anului 2013 a constituit 43.9 la sutd, spre deosebire
de perioada similara a anului precedent, cand indicatorul dat a
inregistrat valoarea de 41.9 la suta.

Productia

Pe categorii de resurse (Graficul 3.14), revenirea in banda pozi-
tiva a PIB in trimestrul I, 2013 a fost determinatd de evolutiile
favorabile din partea tuturor sectoarelor economiei. Astfel, dupa
o perioada de noua luni in care agricultura a generat contributii
negative pronuntate la dinamica anuala a PIB, in trimestrul I,
2013 s-a consemnat o usoara revigorare a acestui sector, care a
inregistrat o crestere 1n termeni anuali de 2.3 la suta. Industria
extractiva si cea prelucratoare au inregistrat cresteri de 35.0 si
4.3 la suta, respectiv.

Accelerarea pronuntata a ritmului de crestere in industria ex-
tractiva se datoreaza in principal consemnarii unor conditii
meteorologice cu temperaturi mai ridicate in trimestrul I, 2013
in comparatie cu perioada similara a anului precedent, ceea ce
a permis extragerea nisipului, argilei si pietrisului din cariere in
cantitati mai mari. Totodata, evolutia pozitiva in industria pre-
lucratoare se datoreaza in principal revenirii in banda pozitiva a
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Graficul 3.13: Evolutia in termeni reali a
comertului extern (%, fata de perioada simi-
lara a anului precedent)
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Graficul 3.15: Evolutia in termeni reali a
productiei industriale si a transportului de
marfuri, (%, fata de luna similara a anului
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ritmului anual de crestere a industriei alimentare si a bauturilor,
dar si unor ritmuri pronuntate de crestere in industria chimica
si cea metalurgica.

Sectorul energetic s-a contractat cu 4.9 la sutd comparativ cu
perioada similara a anului 2012. Ca rezultat, valoarea adaugata
aferenta sectorului de bunuri s-a majorat cu 2.2 la suta, gene-
rand o contributie de 0.4 puncte procentuale la dinamica PIB.
Pe de alta parte, valoarea adaugata bruta aferenta serviciilor a
inregistrat o majorare de 2.8 la suta, In cea mai mare parte, da-
torita evolutiei ,,constructiilor”, ,tranzactiilor imobiliare” (este
inclusa in grupa ,alte servicii”), ,,comertului” si ,transporturilor
si comunicatiilor”, care au crescut cu 10.5, 6.6, 3.5 si 1.8 la suta,
respectiv. Totodatd, impozitele nete pe produs in trimestrul
I, 2013 s-au majorat cu 6.6 la suta comparativ cu perioada
similard a anului precedent, generand astfel o contributie de 1.1
puncte procentuale la evolutia PIB.

Datele operative disponibile pentru primele luni ale trimestrului
I, 2013 contureaza continuarea revigorarii activitatii economiei
nationale si in trimestrul dat.

Astfel, in primele cinci luni ale anului 2013 volumul productiei
industriale pe toate formele de proprietate s-a majorat in ter-
meni reali cu 5.9 la sutd fatd de perioada similard a anului
precedent. Totodata, dupa o perioada de sase luni consecutive
in care ritmul anual al volumului productie industriale s-a situat
in palierul negativ, au urmat patru luni cu cresteri pozitive
(Graficul 3.15). Prin urmare, in primele doua luni ale trimestru-
lui IT, 2013 s-a consemnat un ritm mediu de 13.9 la suta, fiind
cu 12.7 puncte procentuale superior celui din trimestrul I, 2013.

Totodatd, in perioada ianuarie — iunie 2013 intreprinderile de
transport feroviar, auto, fluvial si aerian au transportat cu 14.7 la
sutd mai multe marfuri comparativ cu perioada similara a anului
precedent. Aceastd majorare s-a consemnat ca urmare a cresterii
volumului de marfuri transportate prin toate modalitatile de
transport, cu exceptia celui aerian.

Cifra de afaceri la intreprinderile cu activitate principala de
comert cu amanuntul a Inregistrat ritmuri anuale de crestere
pozitive, dar modeste, in lunile aprilie si mai 2013, de 1.3 si 0.4
la sutd, respectiv. Pe de alta parte, dupa cresterea pronuntata
de 15.7 la suta a cifrei de afaceri a intreprinderilor prestatoare
de servicii in luna aprilie, in luna mai aceasta a Inregistrat un
declin de 1.6 la suta comparativ cu luna corespunzatoare a
anului precedent. Cu toate acestea, serviciile in primele doua
luni ale trimestrului II, 2013 au fost cu 7.1 la suta superioare
comparativ cu perioada similara a anului precedent.
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Dupa diminuarea pronuntata din anul 2012 a volumului produc-
tiei globale agricole, in prima jumatate a anului 2013, indica-
torul analizat s-a majorat cu 2.8 la sutd comparativ cu perioada
similard a anului precedent (Graficul 3.17). Astfel, aceasta
evolutie a fost determinata de majorarea volumului productiei
vegetale cu 29.0 la sutd, ca urmare a conditiilor meteorologice
favorabile. Totodatd, volumul productiei animaliere s-a diminu-
at cu 1.9 la suta.

Diminuarea volumului productiei animaliere a avut loc ca ur-
mare a micsoririi productiei de ,lapte” cu 14.1 la sutd. in
acelasi timp, influenta pozitiva semnificativa asupra productiei
vegetale a fost generata de majorarea recoltei medii la ,fructele
samburoase” (2.5 ori), la ,rapita de toamna” (2.1 ori) si la
scereale si leguminoase” (64.0 la suta).

3.2 Piata muncii

In trimestrul I, 2013 s-a atestat o crestere atdt a numdrului
populatiei ocupate, cdt si a numdrului de someri. Ca rezultat,
rata somajului a inregistrat o crestere cu 0.9 puncte procentuale
comparativ cu trimestrul I, 2012. Populatia economic activd in
perioada de referintd s-a majorat cu 1.6 la sutd. In perioada
aprilie-mai 2013 ritmul anual de crestere a salariului mediu real
pe economie a constituit 4.4 la sutd, fiind practic la acelasi nivel
cu cel din trimestrul I, 2013.

Forta de munca

In trimestrul I, 2013 numarul populatiei ocupate a inregistrat o
crestere de 0.6 la sutd comparativ cu perioada similara a anului
precedent. Cu toate acestea, numarul de someri a fost cu 11.0
mii persoane superior celui din trimestrul I, 2012, rata somajului
constituind 8.1 la sutd, fiind cu 0.9 puncte procentuale mai mare
fata de perioada corespunzatoare a anului precedent (Graficul
3.19). Majorarea populatiei ocupate si a numarului de someri
a determinat o crestere a populatiei economic active cu 1.6 la
sutd. Totodata, in primele trei luni ale anului 2013, numarul
persoanelor descurajate in a-si gasi un loc de munca dorit a
constituit circa 27.7 mii fatd de 35.9 mii de persoane in anul
2012, ceea ce reprezinta un semnal pozitiv pe piata fortei de
munca (Graficul 3.18).

Conform datelor furnizate de ANOFM?, in trimestrul I, 2013
numarul persoanelor concediate a scazut cu 25.4 la suta fata

>Agentia Nationald pentru Ocuparea Fortei de Munci
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Graficul 3.19: Evolutia ratei somajului si a
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Graficul 3.20: Populatia ocupata pe acti-
vitati ale economiei nationale (%, fata de
perioada similara a anului precedent)

22 o

>0 [} = e = = X =3
Hu = = = 5 =3 o9 ©
= & 5 Zz = B oex S
= = = _ = §9 <=
E = 2 8 g%3 o3 E
=) = o = E
< (8} < 5]

= o

my12 ©12  Bu/12  EIv/i2 0113

Sursa: BNS, calcule BNM
*exceptie fac ,alte activitati cu servicii colective, sociale si
personale”

Graficul 3.21: Salariul mediu real* (%, fata
de perioada similara a anului precedent)
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de media trimestrului I, 2012, iar numarul locurilor de munca
vacante identificate s-a majorat cu 0.3 la suta fata de perioada
ianuarie - martie 2012.

In comparatie cu trimestrul IV, 2012 cifrele ajustate sezonier
prezinta o situatie mai putin optimista. Astfel, rata somajului
ajustata sezonier a continuat tendinta crescatoare, fiind supe-
rioara valorii precedente cu 0.7 puncte procentuale (6.6 la
suta). Pe de alta parte, se atesta scaderea ratei de ocupare cu
0.5 puncte procentuale, pana la valoarea de 38.6 la suta.

In distributia dupa activititile din economia nationald, concen-
trarea cea mai mare a populatiei ocupate se atesta in sectorul
serviciilor sociale (cu exceptia altor activitati de servicii colec-
tive, sociale si personale), ponderea acestuia in trimestrul I,
2013 a constituit 22.9 la suta, fiind in scadere cu 2.8 la suta
in termeni anuali. Diminuarea numarului populatiei ocupate
se mai atesta in sectoarele: industrial (minus 10.0 la sutd) si
cel agricol (minus 2.0 la suta), fapt determinat de temperarea
acestor activitati economice, in special, incepand cu a doua
jumatate a anului 2012 (Graficul 3.20). Cele mai vizibile
cresteri fata de aceeasi perioada a anului trecut s-au inregistrat
in sectoare precum: ,alte activitati”, ,transport si comunicatii”
si ,,constructii”. Totodata, in sectorul constructiilor se atesta cea
mai mica concentrare a numarului populatiei ocupate (5.0 la
suta).

Veniturile salariale

In luna mai 2013 salariul mediu al unui lucritor in economia
nationald s-a majorat cu 7.7 la sutd in comparatie cu luna
similara a anului precedent. Atat in sfera bugetara, cat si in
sectorul real al economiei s-a inregistrat o crestere a salariului
mediu fatd de luna mai 2012 cu 4.0 si 8.6 la suti, respectiv. in
perioada aprilie-mai 2013 ritmul anual de crestere al salariului
mediu real pe economie a constituit 4.4 la sutd, fiind practic la
acelasi nivel cu cel din trimestrul I, 2013 (Graficul 3.21).

In trimestrul II°, 2013 cresterea salariului mediu real in sectorul
bugetar a fost sustinutd in principal de cresterea cu 23.0 la
sutd a salariului mediu din administratia publica. Totodata,
salariul mediu din invatamant (aferent sectorului bugetar) deja
pentru a cincea luna consecutiv inregistreaza ritmuri negative
de crestere.

Astfel, aceste diminuari ale salariilor au fost determinate in ex-
clusivitate de reclasificarea salariatilor aferenti invatamantului

®lunile aprilie - mai
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superior, de la sectorul bugetar la cel real, ca urmare a trecerii la
autofinantare a institutiilor superioare de invatdméant incepand
cu 1 ianuarie 2013. De mentionat ca ritmul de crestere a
salariului mediu real in sectorul bugetar in luna mai 2013 a fost
unul negativ (-1.7 la suta), determinat In cea mai mare parte,
de componenta ,invatdmant”.

Totodata, cresterea salariului mediu aferent sectorului real a fost
influentata preponderent de cresterea salariului mediu in urma-
toarele ramuri: ,invatamant”, ,tranzactii imobiliare”, ,,comertul
cu ridicata si amanuntul” si ,sanatate si asistentd sociala”.

In sectorul industrial, variatia anuali a salariului mediu real
in trimestrul II, 2013 a consemnat o crestere de 1.4 la suta,
fiind cu 1.6 puncte procentuale inferioara valorii din trimestrul
I, 2013 (Graficul 3.22). Totodatd, in lunile aprilie-mai 2013
ritmul anual de crestere a salariului mediu real in industria
prelucratoare a atins valoarea de 0.9 la suta, fiind mai mic
cu 1.1 puncte procentuale fata de nivelul trimestrului anterior.
Aceastda moderare a fost determinata de micsorarea salariilor in
anumite sectoare precum: ,industria alimentara si a bauturilor”,
sfabricarea de articole de imbracaminte”, ,industria chimica” si
yfabricarea de masini si echipamente”.

In acelasi timp se observi o temperare a salariului mediu real
atat in industria extractiva cat si in sectorul energetic. Totodata,
cresterea volumului productiei industriale din toate comparti-
mentele industriei in special din luna aprilie, precum si din luna
mai 2013 (cu exceptia industriei extractive) a contribuit la saltul
productivitatii muncii. Astfel, in perioada analizata cresterea
anuald a productivitatii muncii a constituit 13.5 la sutd, fiind cu
12.1 puncte procentuale superioara nivelului din trimestrul I,
2013.

Costurile unitare cu forta de munca in industrie 1n trimestrul II,
2013 au consemnat un ritm anual de minus 10.3 la suta, fiind
cu mult inferior celui din trimestrul precedent (Graficul 3.23).
Totodata, in perioada analizata se evidentiaza o tendinta des-
crescdtoare a ritmurilor anuale de crestere a costurilor unitare
cu forta de munca in toate sectoarele industriei, cu exceptia
industriei extractive. Astfel, evolutiile respective pot fi explicate
prin faptul ca ritmul de crestere a volumului productiei a fost
superior celui de crestere a fondului de salarizare.

3.3 Sectorul extern

In trimestrul I, 2013 s-a inregistrat in continuare tendinta de
micsorare a deficitului de cont curent, care a constituit 4.9

Graficul 3.22: Salariul mediu real in indus-
trie (%, fata de perioada similara a anului
precedent)
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Graficul 3.23: Costul unitar cu forta de
munca n industrie (%, fata de perioada
similara a anului precedent)
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Graficul 3.24: Ponderea contului curent in

PIB (%)
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la sutd ca pondere in PIB sau cu 2.1 puncte procentuale mai
putin fatd de anul 20127 (Graficul 3.24). Diminuarea deficitului
balantei de plati s-a realizat ca urmare a contractarii puternice
a soldului negativ al balantei comerciale ca raport in PIB, in
timp ce componentele cu contributie pozitiva, transferurile si
veniturile persoanelor fizice, dar si alte transferuri si venituri au
inregistrat scaderi observabile.

Balanta comerciala ca pondere in PIB in trimestrul I, 2013 a
fost 1in scadere cu 5.6 puncte procentuale fatd de anul 2012,
coborand pana la 35.0 la suta. Ponderea acesteia a fost deter-
minatad de valoarea neta a tranzactiilor comerciale cu bunuri si
servicii, cuantificand efectul diminuéarii importurilor ca pondere
in PIB cu 5.0 puncte procentuale, dar si a majorarii exporturilor
ca pondere in PIB cu 0.6 puncte procentuale.

In trimestru I, 2013 importurile ca pondere in PIB s-au diminuat
pana la 79.2 la sutd, ca urmare a micsorarii ponderilor tuturor
componentelor constituente. Contributia cea mai semnifica-
tiva la diminuarea importurilor a fost exercitata de reducerea
ponderii produselor nealimentare cu 2.9 puncte procentuale,
pana la 43.7 la suta in PIB, alte categorii inregistrand scaderi
de pana la 1.0 puncte procentuale (Graficul 3.25). Structural,
cota importurilor a fost formata din produse nealimentare in
proportie de 55.2 la sutd, resurse energetice — 17.1 la suta,
servicii - 15.9 la suta si produse agroalimentare — 11.8 la suta.

Exporturile au reprezentat 44.2 la sutd ca pondere in PIB si au
fost 1n crestere cu 0.6 puncte procentuale fata de anul 2012.
Evolutia crescatoare s-a datorat cresterii cu cate 0.5 puncte
procentuale a produselor agroalimentare si a celor nealimentare,
care au inregistrat in PIB ponderi de 13.0 si 18.7 la suta, res-
pectiv. in acelasi timp, serviciile s-au diminuat cu 0.4 puncte
procentuale, a caror pondere in PIB a fost de 12.5 la suta.

Pentru perioada analizata, exporturile reflectate in balanta co-
merciald au acoperit importurile respective intr-o masura mai
mare de 55.9 la sutd, comparativ cu anul 2012, cand acoperirea
a fost de doar 51.8 la sutd. Conform datelor din balanta de
plati, pentru trimestrul I, 2013, partenerilor comerciali, pre-
cum Federatia Rusa, Roménia, Ucraina, Belarus si Germania
le-au apartinut 54.5 la suta din totalul tranzactiilor comerciale
derulate la operatiunile de export-import cu bunuri si servicii.

In trimestrul I, 2013, dinamica ascendenti din ultimele pe-
rioade a transferurilor si veniturilor persoanelor fizice aflate la

’La analiza contului curent nu a fost utilizata terminologia standard
conform metodologiei FMI. Categoria desemnatd Total transferuri ale
persoanelor fizice cuprinde compensarea pentru munca si transferurile
angajatilor (articole ale contului curent), restul articolelor exceptand cele
incluse 1n Balanta comerciala fiind regrupate 1n categoria Alte transferuri si
alte venituri.
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munca in strdindtate a fost intrerupta, indicatorul corespunzator
micsorandu-se cu 0.5 puncte procentuale fatda de anul 2012
si reprezentand 21.1 la sutd in PIB (Graficul 3.26). Evolutia
in scadere a acestor transferuri a fost determinatad de valorile
mai mici inregistrate in trimestrul I, 2013 fatd de anul 2012
pentru transferurile din ambele grupe de tari (tarile CSI si tarile
clasificate ca Restul lumii). In acest sens, pentru transferurile
din tarile CSI a fost Inregistrata in PIB cota de 14.3 la suta sau
cu 0.2 puncte procentuale mai putin, iar din tarile reunite ca
Restul lumii® au fost efectuate transferuri, a ciror pondere in
PIB a fost de 6.8 la suta sau cu 0.3 puncte procentuale mai putin
fata de anul 2012. Conform distributiei geografice 1n trimestrul
I, 2013 transferurile din tarile CSI au constituit 67.6 la suta, iar
32.4 la suta din transferuri au parvenit din tarile clasificate ca
Restul lumii.

in primele trei luni ale anului 2013, ponderea fluxurilor finan-
ciare in PIB a constituit 4.9 la suta, fiind cu circa 2.1 puncte
procentuale inferioara celei din anul precedent (Graficul 3.27).
Aceasta situatie a fost determinata de iesirile nete de credite
comerciale si de imprumuturi, precum si de diminuarea in-
trarilor nete din valuta si depozite.

In trimestrul I, 2013, ponderea in PIB a investitiilor directe a
crescut cu 1.0 puncte procentuale fatd de anul 2012, constituind
2.9 la suta, devenind astfel componenta cu cea mai semnificativa
pondere 1n totalul fluxurilor financiare. Fluxurile de investitii
directe in perioada analizata au fost orientate preponderent
in capitalul social al intreprinderilor, constituind 2.5 la suta
din PIB (fiind cu 0.7 puncte procentuale superior valorii din
anul precedent) (Graficul 3.28). Cresterea contributiei din
partea investitiilor directe in totalul fluxurilor financiare a fost
determinata in principal de emisia suplimentara de actiuni de
catre "Eximbank Gruppo Veneto Banca" SA.

In perioada ianuarie-martie 2013, ponderea in PIB a compo-
nentei alte investitii In totalul fluxurilor financiare a scazut
semnificativ comparativ cu ultimii trei ani (cu 10.2 puncte
procentuale fatd de anul 2012). Factorii determinanti ai aces-
tei evolutii au fost: volumul creditelor comerciale nete, in
diminuare cu 3.5 puncte procentuale, pe seama volumului
de credite comerciale rambursate de catre rezidenti agentilor-
exportatori straini, precum si pe seama creditelor comerciale noi
oferite de catre agentii economici autohtoni partenerilor straini;
subcomponenta ,,imprumuturi nete”, care la fel a cunoscut o
reducere drastica datoritd volumului mai mare de imprumuturi
acordate de rezidenti partenerilor straini decat a volumului de
imprumuturi primit de peste hotare; subcomponenta ,valuta si

8Se refera la transferurile primite din toate tarile lumii, exceptind tarile
membre CSI
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Graficul 3.29: Ponderea datoriei externe in
PIB (%)
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depozite nete”, ce s-a micsorat cu 0.6 puncte procentuale com-
parativ cu anul 2012, fapt impulsionat de plasarea depozitelor
nerezidentilor in bancile licentiate autohtone, precum si de
majorarea neta a depozitelor rezidentilor din bancile comerciale
straine.

In majoritatea sectoarelor institutionale (exceptie fac autorititile
monetare) la sfarsitul trimestrului I, 2013 s-a consemnat dimi-
nuarea ponderii datoriei externe in PIB (Graficul 3.29). in
perioada de referinta, ponderea datoriei externe a Republicii
Moldova a constituit 76.1 la suta din PIB, fiind inferioara cu 2.9
puncte procentuale fata de valoarea anului precedent. Ponderea
majora in totalul datoriei externe o detin agentii economici —
47.2 la sutd, sectorului guvernamental ii revin 20.1 la suta si
investitiilor directe — 16.1 la suta.
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4.1 Instrumentele politicii monetare

Politica ratelor dobanzilor

Temperarea cresterii preturilor si reducerea ratei anuale a infla-
tiei au reflectat necesitatea relaxarii politicii monetare a BNM.
Astfel, in trimestrul II, 2013 BNM a diminuat cu 1.0 puncte
procentuale rata de baza, al carei nivel incepand cu 29 aprilie
2013 a constituit 3.5 la suta.

Ratele dobanzilor CHIBOR/CHIBID s-au mentinut relativ stabile
pe parcursul lunii aprilie, inregistrand o ajustare usor descresca-
toare spre finele acesteia, ca urmare a diminuarii ratei de baza
a BNM. Rata dobanzii CHIBOR 2W la finele perioadei s-a situat
in proximitatea limitei superioare a coridorului ratelor, inre-
gistrand 6.44 la suta (6.64 la sutd in ultima zi a trimestrului
precedent).

in debutul trimestrului rata medie a dobanzii aferenti valorilor
mobiliare de stat (VMS) de 91 zile s-a inscris pe un trend usor
descrescator, care s-a accentuat in prima parte a lunii mai, ca
urmare a receptarii modificarilor operate asupra ratei de baza
a BNM, valoarea consemnata de aceasta la finele trimestru-
lui gestionar, de 3.56 la suta, fiind inferioara cu 1.02 puncte
procentuale celei consemnate la finele perioadei anterioare.
Rata medie lunara a dobéanzii pe piata creditelor/ depozitelor
interbancare a inregistrat o evolutie divergenta: majorandu-se
esential fatd de nivelul inregistrat in luna martie, a atins nivelul
de 7.21 la sutd anual in mai, devansand astfel limita superioara
a coridorului ratelor BNM, si a consemnat o scadere in perioada
imediat urmatoare, cifrandu-se la 6.35 la suta.

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

Véanzadri de certificate ale BNM (CBN)

Pe parcursul trimestrului II, 2013 surplusul de lichiditate din
sistemul bancar s-a mentinut la un nivel inalt si a fost drenat
exclusiv prin vanzarea certificatelor BNM. Operatiunile au fost
desfasurate conform calendarului publicat pe pagina web ofi-
ciala a BNM, céte doua licitatii sdptdmanal, certificatele BNM
fiind emise, de reguld, cu scadenta de 14 zile.

BNM a derulat 26 de licitatii cu anuntarea ratei maxime a
dobéanzii echivalente cu rata de baza a BNM. Cererile partici-
pantilor au fost acceptate integral.

Ca urmare a faptului ca ratele dobanzilor solicitate in cereri
au fost egale cu rata maxima anuntata la licitatii, certificatele
BNM au fost vandute la o dobénda echivalenta cu rata de baza
a BNM, care a constituit 4.5 la sutd anual pe parcursul primelor
doua luni si 3.5 la suta 1n ultima parte a trimestrului.

Stocul plasamentelor CBN la finele trimestrului de referinta
si media lunara a acestora s-au cifrat la 3561.6 si, respectiv,
4052.6 milioane lei, situandu-se la un nivel inferior cu 1095.0
milioane lei si, respectiv, 393.8 milioane lei fata de trimestrul I,
2013.

Operatiuni REPO de cumpdrare a valorilor mobiliare de stat

(VMS)

Conform calendarului plasat pe pagina web oficiala, BNM a
anuntat saptamanal operatiuni REPO de cumparare a VMS pe
termen de 28 zile la rata fixa (rata de baza plus o marja de
0.25 puncte procentuale). Cereri din partea bancilor nu au fost
inregistrate.

Activitatea de creditare

La situatia din 30 iunie 2013 datoria creditoare a bancilor
licentiate fatd de Banca Nationald a Moldovei a constituit 242.3
milioane lei, fiind reprezentata de creditele acordate bancilor
pentru protejarea integritatii sistemului bancar — 232.9 mili-
oane lei si pentru creditarea cooperativelor de constructie a
locuintelor — 9.4 milioane lei.

In trimestrul II, 2013 suma creditelor rambursate a constituit
23.9 milioane lei, inclusiv creditele acordate bancilor pentru
protejarea integritatii sistemului bancar — 23.3 milioane lei si
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pentru creditarea cooperativelor de constructie a locuintelor —
0.6 milioane lei.

Comparativ cu finele trimestrului precedent, soldul creditelor
acordate bancilor s-a diminuat cu circa 9.0 la suta, de la 266.2
milioane lei la 242.3 milioane lei.

Facilitdtile permanente

Regimul de functionare al facilitatilor permanente stabilit de
BNM a permis bancilor gestionarea eficientd a lichiditatilor
proprii si a oferit BNM un plus de flexibilitate in realizarea
politicii monetare.

Similar trimestrului I al anului 2013, in trimestrul II, 2013 ban-
cile au continuat sa apeleze la facilitatea de depozit overnight,
in timp ce facilitatea de credit overnight nu a fost solicitata.
Depozitele overnight plasate de catre banci la BNM au variat
intre minima de 4.0 milioane lei si maxima de 650.0 milioane
lei. Volumul total al plasamentelor overnight a insumat 14804.0
milioane lei, ceea ce indica un sold mediu zilnic de 261.1 mili-
oane lei, superior celui din trimestrul precedent cu circa 1.2 la
suta.

In luna aprilie 2013, in baza Hotaririi Consiliului de adminis-
tratie al BNM nr. 82 din 25 aprilie 2013 (in vigoare din 29
aprilie 2013), concomitent cu rata de baza, ratele dobanzilor
la facilitatile permanente ale BNM au fost diminuate cu céate
1.0 puncte procentuale, pana la nivelul de 6.5 la sutd anual
pentru facilitatea de credit overnight si 0.5 la sutd anual pentru
facilitatea de depozit overnight. Astfel, ratele dobéanzilor la
facilitatile permanente ale Bancii Nationale a Moldovei au con-
tinuat sa se inscrie in cadrul unui coridor simetric, devierile fata
de rata dobanzii de politica monetara constituind 3.0 puncte
procentuale.

Rezervele obligatorii

In trimestrul II, 2013 mecanismul rezervelor obligatorii a con-
tinuat sa exercite functia de control monetar, aflata in stransa
corelatie cu cea de gestionare a lichiditatii de catre BNM.

Caracteristicile regimului rezervelor obligatorii au ramas ne-
schimbate, norma rezervelor obligatorii fiind mentinuta pe
parcursul intregului trimestru la nivelul de 14.0 la suta din
baza de calcul.

Rezervele obligatorii in MDL aferente perioadei de urmarire a
mijloacelor atrase 8 mai — 7 iunie 2013, mentinute de banci in
perioada 8 iunie — 7 iulie 2013, s-au cifrat la 3222.5 milioane
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lei, in crestere cu 4.0 la suta fatd de perioada de urmadrire 8
februarie — 7 martie 2013, mentinute de banci in perioada 8
martie — 7 aprilie 2013.

Rezervele obligatorii in VLC mentinute de banci la Banca Natio-
nala a Moldovei la situatia din 30 iunie 2013 au insumat 66.7
milioane USD si 94.8 milioane EUR, in descrestere fata de 31
martie 2013 cu circa 2.6 si 2.4 la sutd, corespunzator.

Evolutia descendentd a rezervelor obligatorii in VLC a fost deter-
minatd de diminuarea mijloacelor atrase in valutele respective.

Pentru perioada de urmarire a mijloacelor atrase 8 mai — 7
iunie 2013, mijloacele atrase cu termen mai mare de 2 ani au
constituit 2332.3 milioane MDL, 341.5 milioane USD si 127.9
milioane EUR. Mijloacele atrase cu termen mai mare de 2 ani
in MDL si USD au crescut comparativ cu finele trimestrului
precedent cu 8.4 la suta si 1.3 la suta, respectiv, iar cele atrase
in EUR s-au micsorat cu 0.5 la suta.

Piata monetara interbancard

In trimestrul II, 2013 tranzactiile pe piata interbancari au in-
registrat valoarea de 6309.6 milioane lei, in crestere de 4.8
ori fata de trimestrul I, 2013. Cota majoritara, circa 99.6 la
sutd din total, traditional apartine pietei interbancare a credite-
lor/depozitelor.

Piata interbancara a creditelor/depozitelor

In trimestrul II, 2013 piata creditelor/depozitelor interbancare
detine cota majoritara, circa 99.6 la suta din totalul tranzactiilor
pietei interbancare.

Volumul creditelor/depozitelor interbancare in trimestrul II,
2013 a atins nivelul de 6285.2 milioane lei, superior celui din
trimestrul precedent de circa 4.8 ori.

Majorarea volumului tranzactiilor s-a produs pe fondul cresterii
ponderii tranzactiilor overnight, mai cu seama, in ultima luna
a trimestrului, cand tranzactiile overnight au constituit 67.3
la suta din total. Ca volum, tranzactiile overnight efectuate in
trimestrul II, 2013 au insumat 2543.0 milioane lei sau circa
51.8 la sutd din total (fata de 34.3 la suta in trimestrul I, 2013).

Decizia Consiliului de administratie al BNM din 25 aprilie 2013
privind diminuarea ratei de baza pana la 3.5 la suta anual nu
a influentat substantial nivelul ratelor de dobanda pe piata
interbancara din cauza cresterii considerabile a cererii de lichi-
ditate pe termen scurt la una din bancile comerciale, care a
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imprumutat de pe piata mijloace la rate exagerat de 1nalte.
Astfel, rata dobanzii medie trimestriala a constituit 6.61 la suta
anual, in descrestere fatd de trimestrul I, 2013 cu doar 0.37
puncte procentuale.

Piata secundarad a valorilor mobiliare

Rulajul trimestrial al valorilor mobiliare de stat tranzactionate
pe piata secundara si-a accentuat caracterul decadent inceput
in trimestrul precedent. Volumul tranzactiilor s-a diminuat de
la 10.8 milioane lei in trimestrul I, 2013 pana la 4.4 milioane lei
in trimestrul II, 2013 pe fundalul cresterii volumelor valorilor
mobiliare de stat comercializate de catre clientii bancilor.

Randamentul mediu al pietei secundare interbancare a con-
semnat o scadere de 0.87 puncte procentuale in comparatie cu
perioada precedentd, in conditiile cresterii nesemnificative a
termenului mediu ponderat pana la scadenta de la 121 zile la
125 zile.

De asemenea, au fost Inregistrate tranzactii de vanzare-cumpa-
rare a certificatelor BNM 1n volum de 20.0 milioane lei la o rata
nominald medie ponderata a dobanzii de 4.5 la suta.

Interventiile pe piata valutard internd

BNM a intervenit pe piata valutara interna pe parcursul trimestru-

lui II, 2013 in calitate de cumparator de valuta straina, in
contextul politicii monetare promovate de BNM, precum si in
vederea asigurarii consolidarii rezervelor valutare.

Volumul tranzactiilor Bancii Nationale a Moldovei efectuate pe
piata valutara interbancara contra lei moldovenesti a constituit
25.65 milioane dolari SUA, dintre care 0.65 milioane dolari SUA
reprezintd convertirile valutare cu institutiile Bancii Mondiale.

De mentionat ca, in perioada de referinta BNM a efectuat
operatiuni swap de vanzare a valutei strdine in suma de 50.0
milioane dolari SUA.

4.2 Dinamica indicatorilor monetari

De la inceputul anului 2013 a fost consemnata accentuarea rit-
murilor de crestere a indicatorilor monetari. Astfel, in trimestrul
I, 2013 ritmul de crestere a agregatelor monetare s-a mentinut
la nivel inalt, media trimestriala in termeni anuali constituind
26.1 la suta pentru M2 (cu 0.5 puncte procentuale peste nivelul
de crestere din trimestrul precedent) si 21.9 la suta pentru
M3, fiind cu 0.2 puncte procentuale sub nivelul de crestere
inregistrat in trimestrul I, 2013 (Graficul 4.3).

Graficul 4.3: Modificarea agregatelor mone-
tare (%, crestere anuala)
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Graficul 4.4: Dinamica agregatului mone-
tar M3 (%, contributia componentelor in
crestere anuald)
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Graficul 4.5: Dinamica soldului depozitelor
(%, crestere anuala)

30

25 |

20 -

15 |

10 A

5

0 t i t t
111 7111 1/12 7112 1/13
=——Total —o—In moneda nationald  ==—In valuts straind

Sursa: BNM

Graficul 4.6: Evolutia trimestriald a credite-
lor noi acordate (%, crestere anuala)
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Masa monetara

Analiza dinamicii agregatelor monetare pe termen mediu in-
dica faptul ca perspectivele cresterii inflatiei asociate cu masa
monetara raman a fi moderate, principala cauza fiind cresterea
banilor in circulatie. Pe parcursul trimestrului II, 2013 masa
monetara in sens larg a inregistrat, in medie, o crestere anuala
de 21.9 la sutd, fiind putin sub nivelul cresterii trimestrului I,
2013, insa mai pronuntata in comparatie cu trimestrele din anul
2012. Contributia majora la aceasta crestere, in medie 54.1 la
sutd, au avut-o depozitele In moneda nationala, fiind urmata
de contributia banilor in circulatie cu 27.9 la suta si de cea a
depozitelor in valuti striind cu 18.0 la suti. in asa mod, din
cresterea medie de 21.9 la sutd pe parcursul trimestrului II,
2013, 11.84 puncte procentuale sunt rezultatul cresterii soldu-
lui depozitelor in lei moldovenesti si 6.12 puncte procentuale
reprezintd efectul cresterii cantitatii banilor in circulatie, iar
3.96 puncte procentuale sunt cresterile soldului depozitelor in
valuta straina (Graficul 4.4).

In structura masei monetare M3 s-au produs modificiri fati
de trimestrul precedent, datorita cresterii ponderii banilor in
circulatie in medie cu 0.6 la sutd, din contul diminuarii ponderii
depozitelor in valuta straina.

Evolutia soldului total al depozitelor pe parcursul trimestrului
I, 2013 a inregistrat ritmuri de crestere mai temperate, fiind in
scadere cu 0.5 puncte procentuale fata de ritmul de crestere din
trimestrul I, 2013 si spre finele lunii iunie 2013 ajungand la o
crestere anualad de 20.2 la sutd. Ritmul maxim de crestere a fost
atins 1n luna mai, cand soldul total al depozitelor a inregistrat o
crestere de 23.1 la suta fata de luna similarad a anului precedent.

Piata creditelor

In trimestrul II, 2013 nivelul creditrii a sporit suficient pentru
ca ritmurile de crestere sa ajunga in banda pozitiva, astfel
fiind modificate radical tendintele pe piata creditelor. Volu-
mul creditelor noi acordate a depasit cu 21.3 la sutad nivelul
inregistrat in perioada similara a anului precedent, totalizadnd
8133.7 milioane lei. Evolutia ascendenta a avut la baza expan-
siunea creditului in moneda nationala cu 34.2 la sutd, precum
si cresterea modestd cu 0.4 la suta a creditelor in valuta straina
(Graficul 4.6).
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Creditele 1n lei moldovenesti au constituit 5561.7 milioane lei
si au fost destinate in proportie de 79.6 la suta persoanelor
juridice, care au beneficiat de un volum de credite mai mare
cu 36.3 la suta comparativ cu trimestrul II, 2012. Desi im-
prumuturile acordate 1n lei moldovenesti persoanelor fizice in
trimestrul II, 2013 au sporit cu 26.7 la suta, totusi acestea au
avut o contributie de doar 5.8 puncte procentuale la cresterea
totald de 34.2 la suta.

Valoarea creditelor acordate 1n valuta strdind a insumat 2571.9
milioane lei, consemnand o crestere modesta de 0.4 la suta
anual, iar valutizarea creditelor noi constituind 31.6 la suta.
Persoanele juridice care au beneficiat de un nivel al imprumu-
turilor practic egal cu cel din trimestrul II, 2012 au determinat
in totalitate dinamica creditului in valuta straina, detinand 97.5
la suta din aceste credite.

In termeni reali, in trimestrul II, 2013 dinamica anuali a credi-
telor noi acordate iIn moneda nationala a avansat semnificativ,
de la contractarea de 19.9 la suta in trimestrul I, 2013 la un
nivel pozitiv de 27.6 la sutd, ceea ce reprezinta un salt de 47.5
puncte procentuale (Graficul 4.7).

Piata depozitelor

Dinamica depozitelor noi atrase s-a mentinut pe palierul negativ
si in trimestrul II, 2013, scaderea plasamentelor in termeni
anuali accentuandu-se pana la 23.0 la suta, fiind atrase 7369.4
milioane lei (Graficul 4.8).

Diminuarea semnificativa a depozitelor a fost cauzata de evolutia
componentelor sale, iar contributiile negative au revenit de-
pozitelor in lei moldovenesti (10.2 puncte procentuale) si intr-o
masura mai mare, depozitelor in valuta straina (12.8 puncte pro-
centuale). In trimestrul II, 2013 depozitele in lei moldovenesti
s-au diminuat cu 18.2 la suta fata de trimestrul II, 2012, totali-
zand 4365.3 milioane lei, iar micsorarea s-a produs din contul
plasamentelor mai mici ale persoanelor juridice cu 19.7 la suta,
dar si a celor fizice - cu 17.1 la suta. in perioada de referinti s-a
micsorat ponderea plasamentelor in lei moldovenesti din partea
persoanelor fizice pana la 59.3 la suta, dupa ce in trimestrul I,
2013 a constituit 71.7 la suta.

In valuti striind, depozitele noi atrase s-au diminuat cu 29.0
la suta fata de perioada similara a anului precedent, alcatuind
3004.2 milioane lei. Depozitele in valuta au fost constituite in
proportie de 70.9 la suta din contributiile persoanelor fizice si
de 29.1 la suti din cele ale persoanelor juridice. In trimestrul

Graficul 4.7: Evolutia trimestriala a credite-
lor noi acordate in MDL (%, crestere anuala
in termeni reali)
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Graficul 4.8: Evolutia trimestriala a de-
pozitelor noi atrase (%, crestere anuala)
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Graficul 4.9: Evolutia trimestriala a de-
pozitelor noi atrase in MDL (%, crestere
anuala in termeni reali)
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Graficul 4.10: Ratele medii ale dobanzilor
in MDL (%)
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I, 2013 nivelul inferior al depozitelor valutare, comparativ cu
trimestrul II, 2012, a fost conditionat de plasamentele agentilor
economici si ale populatiei, care s-au micsorat cu 30.2 si, res-
pectiv, 28.5 la suta.

In termeni reali, ritmul anual de crestere a depozitelor noi
plasate in moneda nationald a continuat sa fie negativ si in
trimestrul II, 2013, inregistrand o contractare cu 22.2 la suta,
dupa scdderea de 24.5 la sutd consemnatad in trimestrul I, 2013
(Graficul 4.9).

Ratele dobanzii si mecanismul de transmisie a
politicii monetare

In trimestrul II, 2013 au fost desfasurate trei sedinte privind pro-
movarea politicii monetare, in cadrul carora membrii Consiliului
de administratie al BNM au evaluat balanta riscurilor privind
perspectivele viitoare ale inflatiei pe termen scurt si mediu.
Astfel, la sedinta din 25 aprilie 2013, Consiliul de administratie
a adoptat decizia de diminuare a ratei dobanzii cu 1.0 puncte
procentuale de la nivelul de 4.5 la 3.5 la suta anual, iar la
sedintele ulterioare au fost emise doua decizii de mentinere a
ratei de baza la nivelul stabilit de 3.5 la suta anual. Desi in
ultimul an politica monetara a purtat un caracter preponderent
stimulativ, actiunile BNM au contribuit la mentinerea ferma a
inflatiei in intervalul de variatie de +1.5 puncte procentuale
de la tinta inflatiei de 5.0 la sutad anual, cu o medie anuala a
acesteia de 5.2 la sutd in perioada aprilie-iunie 2013.

In trimestrul II, 2013 BNM a reusit si gestioneze eficient sur-
plusul de lichiditate, utilizand instrumentarul mixt de interventie
pe piata monetara prin operatiunile de vanzare a certificatelor
BNM si pe piata valutara - prin cumpararea de valuta.

In trimestrul II, 2013 rata medie a dobanzii la creditele noi
acordate in moneda nationala a fost in descrestere si s-a situat
la nivelul de 12.03 la suta in luna iunie 2013, fiind in scadere
cu 0.74 puncte procentuale fata de sfarsitul trimestrului I, 2013,
cand a constituit 12.77 la sutd (Graficul 4.10). Conditiile de
finantare in moneda nationald s-au Imbundtatit atat pentru
persoanele juridice, cat si pentru populatie, ratele medii ale
dobanzilor respective diminuandu-se in perioada aprilie-iunie
2013 cu 0.52 puncte procentuale si cu 0.81 puncte procentuale,
inregistrand valori de 11.72 la suta pentru creditele acordate
persoanelor juridice si minimul istoric de 13.58 la suta pentru
creditele acordate persoanelor fizice. Pe parcursul trimestrului
II, 2013, rata medie la creditele noi acordate in valuta straina
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s-a diminuat cu 0.44 puncte procentuale, constituind 7.59 la
sutd 1n luna iunie 2013.

Rata medie a dobanzii la depozitele noi plasate in moneda
nationala a inregistrat modificari esentiale in trimestrul II, 2013,
diminuandu-se cu 1.27 puncte procentuale, de la 8.06 la suta
in luna martie 2013 péana la 6.79 la suta in luna iunie 2013.
Aceastd rata a dobanzii a cuantificat scaderea ratelor cu 0.97
puncte procentuale, pana la 4.31 la sutd la plasamentele per-
soanelor juridice si cu 0.81 puncte procentuale, pana la 8.54 la
sutd in cazul persoanelor fizice. in valuti striini, rata medie a
dobanzii la depozitele noi atrase s-a plasat in luna iunie 2013
la un nivel inferior cu 0.04 puncte procentuale comparativ cu
martie 2013, constituind 4.36 la suti. In trimestrul II, 2013
contributia persoanelor fizice la constituirea depozitelor noi in
lei moldovenesti s-a diminuat pana la 59.3 la sutd sau cu 12.4
puncte procentuale mai putin comparativ cu trimestrul I, 2013
(Graficul 4.11).

Marja bancara (diferenta dintre ratele medii la credite si de-
pozite) la operatiunile in lei moldovenesti s-a majorat pana la
5.24 puncte procentuale in luna iunie 2013 sau cu 0.53 puncte
procentuale fata de luna martie, cadnd a constituit 4.71 puncte
procentuale (Graficul 4.12).

Aceasta crestere s-a datorat diminudrii mai pronuntate cu 0.53
puncte procentuale a ratei dobanzii la depozitele noi atrase fata
de micsorarea ratei medii a dobanzii la creditele noi, consem-
nate 1n luna iunie 2013 fatd de luna martie 2013.

Marja bancara asociata operatiunilor in valuta s-a diminuat cu
0.40 puncte procentuale 1n luna iunie curent, constituind 3.23
puncte procentuale fata de 3.63 puncte procentuale, inregistrate
in luna martie 2013. Diminuarea nesemnificativa a ratei medii
a dobanzii la depozite in raport cu cea a creditelor in perioada
de referinta a contribuit la reducerea marjei in valuta straina.

Evolutia cursului de schimb nominal si real
efectiv

Pe parcursul trimestrului II, 2013 cursul de schimb oficial nomi-
nal al monedei nationale in raport cu dolarul SUA s-a depreciat
cu 1.0 la sutd, iar fata de euro - cu 2.7 la suta comparativ cu
finele trimestrului I, 2013 (Graficul 4.13).

in acelasi timp, cursul oficial mediu de schimb al monedei
nationale inregistrat in trimestrul II, 2013 s-a depreciat fata de
dolarul SUA cu 1.6 la sutd, iar fata de euro - cu 0.5 la suta in

Graficul 4.12: Evolutia marjei bancare (p.p.)
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Graficul 4.13: Fluctuatiile cursului oficial de
schimb al leului moldovenesc
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Graficul 4.14: Dinamica cursului de schimb
nominal efectiv (NEER) si real efectiv
(REER) al MDL calculat in baza ponderii
principalilor parteneri comerciali
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raport cu cursul oficial nominal mediu de schimb al monedei
nationale Inregistrat in trimestrul precedent.

In ceea ce priveste cursul de schimb real efectiv al monedei
nationale’, calculat in baza ponderii principalilor parteneri
comerciali si cursurilor medii de schimb, in luna iunie s-a
atestat o apreciere a acestuia de 0.4 la suta fatd de luna martie
2013. Contributia majoritara i-a revenit Federatiei Ruse (cu
0.65 puncte procentuale) si Turciei (cu 0.2 puncte procentuale),
ca urmare a unor evolutii mai favorabile pe pietele interne ale
acestor taril® comparativ cu cea a Republicii Moldova.

Deprecierea cursului mediu de schimb inregistrata in trimestrul
I, 2013 s-a produs in conditiile urmatoarelor evolutii:

e prevalarea ritmului de crestere anualid!! a cererii de valuta
straina din partea agentilor economici in raport cu cel
inregistrat de oferta neta de valuta strdina de la persoanele
fizice;

e inregistrarea unui flux net negativ aferent investitiilor de
minus 23.9 milioane dolari SUA, determinat de platile
de dividende realizate de catre anumite intreprinderi cu
capital strain;

e inregistrarea unui flux net negativ aferent creditelor ex-
terne si granturilor'? de minus 8.3 milioane dolari SUA.

Oferta netd de valuta straina de la persoanele fizice a inregistrat
o crestere anuala de 14.1 la suta, insumand 738.2 milioane
dolari SUA, in timp ce vanzarile nete de valuta straina catre
persoanele juridice au crescut cu 14.5 la suta, cifrandu-se la
730.9 milioane dolari SUA. Astfel, in perioada aprilie-iunie 2013,
vanzadrile de valuta straina au fost acoperite in marime de 101.0
la suta de catre oferta netd de valuta straina.

Totodata, de remarcat ca gradul de acoperire nu a fost uniform
pe tot parcursul trimestrului II, 2013. Astfel, in conditiile unui
grad de acoperire mai inalt, cursul de schimb al leului moldove-
nesc in raport cu dolarul SUA s-a apreciat si invers, cand gradul
de acoperire a avut tendinta de scadere, s-a schimbat si trendul
cursului in sensul deprecierii.

In luna aprilie 2013, oferta neti de valuti striind de la per-
soanele fizice s-a cifrat la 243.8 milioane dolari SUA, suplinind

?calculat comparativ cu luna decembrie 2000
0deprecierea in proportii mai mari a rublei rusesti si a lirei turcesti in
raport cu dolarul SUA
" comparativ cu trimestrul 11, 2012
12excluzand creditele primite/rambursate de bancile locale



Capitolul 4. Promovarea politicii monetare

49

in proportii de 113.0 la suta vanzarile nete de valuta straina
catre persoanele juridice (215.8 milioane dolari SUA). Ascen-
siunea cu 23.5 la suta a ofertei nete de valuta strdaina de la
persoanele fizice a fost conditionata de cursul atractiv al leului
moldovenesc in raport cu moneda unica europeana.

Acesta din urma a avut o tendinta generala de crestere pana
la mijlocul lunii, depreciindu-se cu 2.1 la suti. in conditiile
respective, BNM a efectuat interventii pe piata valutara interna,
procurand in prima parte a lunii 15.0 milioane dolari SUA. Spre
finele lunii aprilie s-a atestat o crestere a cererii de valuta straina
din partea persoanelor juridice, inclusiv din contul platilor afe-
rente achitarii de dividende, ceea ce a determinat vanzarea de
catre BNM a 20.0 milioane dolari SUA, in cadrul operatiunilor
de swap valutar.

Cu referire la evolutia cursului de schimb al monedei nationale
fata de dolarul SUA in luna mai, atat cel de la finele lunii, cat
si cel mediu s-au depreciat cu 1.7 la suta si, respectiv, cu 0.1
la suta. Contrar lunii precedente, in luna mai 2013, vanzarile
nete de valuta straina catre persoanele juridice au inregistrat
un ritm de crestere anuala mai alert (23.3 la suta) decat cel
al ofertei nete de valuta strdina de la persoanele fizice (18.3
la suta), astfel suplinind cererea de valuta straina din partea
agentilor economici doar in proportie de 94.6 la suta. Un
factor de depreciere a cursului de schimb a constituit si fluxul
net negativ aferent investitiilor de minus 15.7 milioane dolari
SUA, determinat de platile semnificative pentru achitarea de
dividende.

Fluxul net aferent creditelor externe si granturilor s-a cifrat
la 16.7 milioane dolari SUA, fiind reprezentat in principal de
creditele oferite unor agenti economici rezidenti de catre fonda-
torii lor straini si institutiile financiare externe (IFAD, BEI si
bancile striine). in conditiile presiunilor de apreciere existente
la inceputul lunii mai, BNM a procurat 10.0 milioane dolari SUA
de pe piata valutara interbancara. Spre finele lunii mai, a fost
atestatad o ascensiune a cererii de valuta straina din partea per-
soanelor juridice, BNM efectudnd in aceste context operatiuni
swap de vanzare 1n valoare de 15.0 milioane dolari SUA.

Cursul de schimb inregistrat la finele lunii iunie s-a depreciat
nesemnificativ — cu 0.1 la suta, iar cel mediu — cu 0.8 la suta.
Deprecierea monedei nationale s-a produs in conditiile unei
oferte nete de valuta strdina de la persoanele fizice de 232.9
milioane dolari SUA, care a suplinit in proportii de 97.6 la suta
cererea de valuta straina din partea agentilor economici (238.6
milioane dolari SUA). Comparativ cu iunie 2012, vanzarile
nete de valuta strdina catre persoanele juridice s-au majorat
cu 16.8 la sutd, sau intr-un ritm mai alert decat oferta neta de

Graficul 4.15: Contributia principalilor
parteneri comerciali ai Republicii Moldova
la modificarea cursului real efectiv in tr. Il,
2013
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Graficul 4.16: Gradul de acoperire a
vanzarilor nete de catre oferta neta si di-
namica cursului oficial
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Graficul 4.17: Dinamica disponibilitatilor in
valuta straina si a cursului de schimb oficial
pe parcursul trimestrului 11, 2013
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Graficul 4.18: Evolutia activelor oficiale de
rezerva exprimate Tn luni de import de mar-
furi si servicii
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valuta straina de la persoanele fizice, care a crescut cu 1.9 la
suta. De asemenea, in iunie s-au atestat cele mai mari plati
de dividende inregistrate in trimestrul II, 2013, cifrate la 23.1
milioane dolari SUA, aceasta determinand un flux net aferent
investitiilor de minus 17.9 milioane dolari SUA. in acest context,
BNM a efectuat operatiuni swap de vanzare in valoare de 15.0
milioane dolari SUA.

Totodata, de mentionat ca soldul disponibilitatilor in valuta
strdind s-a majorat spre finele trimestrului II, 2013 cu 18.7 la
suta 1n raport cu finele trimestrului anterior, atingand suma de
467.5 milioane dolari SUA. Majorarea disponibilitatilor in valuta
strdina a avut loc preponderent ca urmare a cresterii soldului
creditelor primite de catre bancile locale cu 30.2 milioane dolari
SUA, 1n special al celor acordate de catre bancile-mama.

In acelasi timp, ponderea disponibilititilor in soldul activelor
nete bilantiere 1n valuta straina a constituit 23.5 la sutd, bancile
locale dispunand astfel de un volum suficient de lichiditati in
valuta strdina pentru acoperirea cererii de valuta.

La finele trimestrului II, 2013 activele oficiale de rezerva s-au
cifrat la 2466.6 milioane dolari SUA, diminuandu-se cu 0.1 la
suta fata de finele trimestrului anterior si acoperind circa 4.6'3
luni de import (Graficul 4.18).

Bcalculat in baza prognozei aferente importului de bunuri si servicii
pentru anul 2013
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Prognoza inflatiei pe termen
mediu

5.1 Ipoteze externe privind proghoza

in perioada mai — iulie 2013, majoritatea organizatiilor mondi-
ale cu profil economic si-au revizuit prognozele privind evolutia
economiei mondiale. Astfel, estimarile privind evolutia PIB si
IPC 1n zona euro si Federatia Rusa au fost diminuate, acestia
constituind factorii cu caracter diminuator pentru prognoza
inflatiei in runda curenta de prognoza. Totodata, intensificarea
tensiunilor in Orientul Mijlociu a condus la majorarea valorilor
prognozate privind preturile la petrol. Pietele internationale
sunt 1n asteptarea rezultatelor din agricultura, iar adeverirea
perspectivelor pozitive va contribui si mai mult la diminuarea
preturilor internationale la produsele alimentare. Volatilitatea
monedelor de circulatie internationald, in special, a monedei
unice europene si a rublei rusesti, se va afla in urmatoarele
trimestre sub incidenta politicilor monetare ale economiilor
vizate, dar si a evolutiei statisticilor macroeconomice.

Recent, Fondul Monetar International a diminuat prognoza
cresterii economice mondiale. Astfel, se estimeaza ca la nivel
mondial in anul curent se va Inregistra o crestere economica de
3.1 la sutd, comparativ cu 3.3 la sutd cat s-a anticipat in Raportul
asupra inflatiei nr. 2, 2013. Pentru anul 2014, prognoza FMI
privind cresterea economiei mondiale a fost diminuata de la 4.0
la 3.8 la suta. Prognoza privind evolutia economiilor avansate
in ansamblu a fost diminuata cu 0.1 puncte procentuale, pana
la nivelul de 1.2 la sutd, la aceasta contribuind diminuarea prog-
nozelor pentru economiile importante din zona euro. Totodata,
se estimeaza avansarea 1n anul 2013 a economiilor emergente
in medie cu 5.0 suta, iar in anul 2014 - cu 5.4 la suta.

In runda de prognozi curenti se estimeazi contractarea in
anul 2013 a economiei zonei euro cu 0.6 la sutd, comparativ
cu contractarea de 0.4 la suta estimata in runda precedenta
de prognozi. in semestrul II al anului curent se asteapti ca

Graficul 5.1: Ritmul anual de crestere a PIB
in zona euro (%)
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Graficul 5.3: Ritmul anual de crestere a PIB
in Federatia Rusa
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Graficul 5.4: Ritmul anual de crestere a IPC
in Federatia Rusa
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Graficul 5.5: Rata medie de schimb
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economia zonei euro sa Inregistreze cresteri pozitive, astfel
pentru anul 2014 fiind posibila atingerea unui nivel mediu de
crestere a PIB de 0.8 la suta (Graficul 5.1).

Diminuarea recenta a inflatiei In zona euro, influentata de redu-
cerea presiunilor din partea preturilor la produsele alimentare
si energie, dar si ca rezultat al unei cereri foarte scazute, a
determinat diminuarea prognozei privind evolutia preturilor de
consum in zona euro. Astfel, in runda curenta de prognoza se
estimeaza cd inflatia anuald In zona euro atat in 2013, cat si
in anul 2014 va constitui 1.5 la suta, comparativ cu ipotezele
anterioare de 1.7 si 1.6 la suta, respectiv (Graficul 5.2).

Prognoza privind cresterea economica in Federatia Rusd in anul
2013 a fost diminuata de la 3.3 1a sutd la 2.6 la suta. Baza acestei
diminuari o constituie statisticile negative privind productia
industriala si cea extractiva, cresterea economica fiind sustinuta
doar de rezultatele pozitive din agricultura si mentinerea nivelu-
lui inalt al consumului. De asemenea, preturile internationale la
petrol au fost in scaddere in perioada aprilie — iunie 2013, fapt ce
creeaza dificultati privind executarea bugetului de stat in anul
curent. Prognoza privind cresterea economica in Federatia Rusa
in anul 2014 la fel a fost diminuata de la 3.8 la suta la 3.3 la
sutd. Comparativ cu anul 2013, se estimeaza ca in anul 2014
economia rusa va fi benefic influentata de revenirea cererii la
nivel mondial, dar si de cresterea preturilor la petrol (Graficul
5.3).

Desi 1n ultimele luni nivelul anual al inflatiei a avansat pana
la maximul de 7.4 la sutd (luna mai 2013), prognoza privind
cresterea preturilor in anul 2013 de 6.5 la suté nu a fost modifi-
catd. Acest fapt este conditionat de estimarea ca 1n cazul inregis-
trarii unei recolte bogate sa apara presiuni dezinflationiste din
partea preturilor la produsele alimentare. Totodata, desi exista
multe discutii privind necesitatea relaxarii politicii monetare cu
scopul sporirii cererii interne, nivelul inalt al inflatiei si peste
tinta Bancii Centrale a Federatiei Ruse de 5.0 - 6.0 la suta,
constituie un impediment pentru implementarea modificarilor.
Insd, nu este exclus ca in lunile urmitoare si asistim la o
reducere a ratei de politicaA monetara, fapt ce va determina
cresterea cererii si respectiv a preturilor de consum. Pentru
anul 2014, se estimeaza cresterea preturilor in Federatia Rusa
in medie cu 6.0 la suta (Graficul 5.4).

Evolutia perechii valutare USD/EUR 1n urmatoarele trimestre
va fi influentata de politica monetard a Sistemului Rezervelor
Federale (Federal Reserve System) si BCE. Astfel, se asteapta
sa asistam de la inceputul anului 2014 la inasprirea treptatd a
politicii monetare a Sistemului Rezervelor Federale in Statele
Unite ale Americii, fapt ce deja contribuie la aprecierea dolarului
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SUA. Totodata, in luna mai BCE a decis diminuarea ratei de
baza cu 0.25 puncte procentuale, pana la nivelul de 0.5 la suta,
ceea ce a condus la deprecierea de scurta duratd a monedei
unice europene. Aceste evolutii au determinat modificarea
prognozei paritdtii USD/EUR pentru anul 2013, de la 1.31
la 1.30 si pentru anul 2014, de la 1.30 la 1.27. Totodata,
de mentionat ca, pe 1anga politicile monetare ale economiilor
vizate, paritatea USD/EUR va fi influentata si de statisticile care
vor releva evolutia economiilor respective (Graficul 5.5).

Pe fundalul inrdutatirii prognozelor privind evolutia economiei
Federatiei Ruse si a aprecierii dolarului SUA, nivelul prognozat
al paritatii RUB/USD a crescut de la 30.8 la 31.8 pentru anul
2013 si de la 31.1 la 32.5 pentru anul 2014. Desi in ultima pe-
rioada corelatia dintre pretul la petrol si evolutia rublei rusesti a
slabit din intensitate, nu este exclus ca revenirea preturilor inalte
la petrol pentru o anumita perioada sa determine aprecierea
semnificativa a rublei rusesti. Nu in ultimul rand, politica
monetard a Bancii Centrale a Federatiei Ruse va avea un impact
semnificativ in evolutia rublei rusesti (Graficul 5.6).

in runda curenti de prognozi, pretul prognozat pentru petrolul
de marca Urals pentru anul 2013 este de 105.7 USD/ baril,
comparativ cu 101.4 USD/ baril din runda de prognoza prece-
denta. Cresterea pretului la petrol din ultimele saptamani, pe
fundalul violentelor din Turcia si Egipt, si diminuarea stocurilor
de petrol in SUA au constituit pilonii majoririi prognozei. in
urmatoarele trimestre, preturile internationale la petrol se vor
afla sub incidenta tensiunilor din Orientul Mijlociu, a evolutiei
dolarului SUA si a evolutiei economiilor consumatoare impor-
tante de resurse energetice, precum SUA, China, zona euro s.a.
Pentru anul 2014, prognoza pretului petrolului de marca Urals
este de 100.6 dolari SUA/ baril, comparativ cu 95.5 dolari SUA/
baril cat a fost in runda de prognoza anterioara (Graficul 5.7).

Nivelul actual al prognozei pretului de achizitie a gazelor na-
turale pentru anul 2013 este mai mare in raport cu runda de
prognoza precedentd. Majorarea are la baza revizuirea in sus a
pretului de achizitie a gazelor naturale pentru trimestrul I, 2013,
la nivelul de 384.9 dolari SUA/ 1000 m?, fata de 383.3 dolari
SUA cit s-a anticipat anterior. In conditiile in care preturile la
petrol au crescut incepand cu sfarsitul lunii iunie 2013 si se
anticipeaza o continuare a tendintei respective, se estimeaza ca
pretul mediu de achizitie a gazelor naturale in anul 2013 va fi de
380.5 dolari SUA/ 1000 m3. De asemenea, dacd parametrii de
calculare a pretului de achizitie a gazelor naturale din Federatia
Rusa se vor mentine si pentru anul 2014, se anticipeaza ca
pretul respectiv va constitui 363.6 dolari SUA/ 1000 m3, ceea
ce consemneaza o majorare cu 5.7 la suta fata de prognoza din
Raportul asupra inflatiei nr. 2, 2013 (Graficul 5.8).
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Graficul 5.8: Pretul la gazele naturale
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Graficul 5.9: Ritmul anual de crestere al
Indicelui preturilor mondiale la produsele
alimentare
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Graficul 5.10: Prognoza deviatiei PIB (%)
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Preturile internationale la produsele alimentare sunt in scadere,
in conditiile anuntarii unei recolte semnificativ mai mari decat
in anul precedent. Astfel, se estimeaza scaderea in anul 2013
a preturilor internationale la produsele alimentare in medie
cu 2.5 la suta si cu 5.3 la suta in anul 2014. Contributia cea
mai mare la reducerea preturilor produselor alimentare o vor
asigura preturile in scadere la cereale, in conditiile inregis-
trarii unei recolte satisfacatoare de grau in Federatia Rusa si
porumb in Statele Unite ale Americii. De asemenea, preturile
internationale la carne vor fi in scadere, in conditiile in care
rezervele de furaje sunt asigurate si au fost reluate relatiile
comerciale intrerupte dupa seceta din anul precedent (Graficul
5.9).

5.2 Prognoza pe termen mediu

Cererea agregata

In ansamblu, runda actuali de prognozi anticipeazi o dinamici
trimestriald pozitiva a deviatiei PIB pentru intreaga perioada
de prognoza. Ritmurile de revenire fiind unele accelerate si
plaseaza activitatea economica peste nivelul ei potential, astfel
exercitand presiuni proinflationiste din partea cererii interne.

Cresterea acceleratad a deviatiei PIB este determinata atat de
dinamica pozitiva a activitatii economice pentru trimestrul I,
2013, care a fost revizuita in sens ascendent prin publicarea de
catre BNS a datelor efective cu privire la ritmul de crestere a
PIB real de 3.5 la suta, cat si de revenirea sectorului agricol in
anul curent datorita conditiilor agrometeorologice favorabile.

Efectele sporirii cererii agregate, in termeni comparativi cu Ra-
portul asupra inflatiei nr. 2, 2013, sunt temperate de contributia
cererii externe atdt din partea zonei euro aproximata prin
deviatia de la trend a PIB real, care isi mentine impactul restric-
tiv la adresa activitatii economice interne pe intregul interval
de prognoza, cat si ca urmare a modificarii deviatiei PIB 1n
Federatia Rusa, al carei impact la adresa activitatii economice
interne este mai restrictiv pentru anul 2014, dat fiind revizuirea
acesteia spre diminuare. Cresterea cererii agregate este tempera-
ta si de caracterul politicii fiscale, care este mai putin stimulativ,
in termeni comparativi cu Raportul asupra inflatiei nr. 2, 2013,
cu precadere in trimestrele III si IV, 2013.

Complementar, deviatia PIB va inregistra valori semnificativ
pozitive, ca urmare a caracterului mult mai stimulativ, in ter-
meni comparabili cu Raportul asupra inflatiei nr. 2, 2013, al
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conditiilor monetare reale. Evolutia conditiilor monetare reale
va fi determinata atat de mentinerea caracterului stimulativ
prin canalul ratei reale a dobanzii, cat si de accentuarea im-
pactului mult mai stimulativ prin canalul ratei reale efective de
schimb. in aceste conditii, rata anuali a inflatiei se va incadra
in intervalul de variatie.

Inflatia

Conform proiectiei curente, rata anuala a inflatiei se va plasa
in intervalul de variatie de + 1.5 puncte procentuale de la tinta
inflatiei de 5.0 la suta anual, In proximitatea limitei inferioare
a acestuia, inregistrand devieri nesemnificative de la prognoza
din cadrul Raportului asupra inflatiei nr. 2, 2013.

In anul 2013 rata anuali a inflatiei va inregistra in medie un
nivel de 4.3 la sutd sau cu 0.2 puncte procentuale mai mult
fatd de proiectia din Raportul asupra inflatiei nr. 2, 2013.
Accelerarea cresterii ratei anuale a inflatiei in anul 2013 reflecta
impactul evolutiei preturilor produselor alimentare si intr-o
mésurd mai micd, a preturilor la combustibili. in pofida diminu-
arii preturilor produselor alimentare pe pietele internationale
comparativ cu Raportul asupra inflatiei nr. 2, 2013, contributia
preturilor produselor alimentare s-a majorat. Aceasta majorare
s-a datorat modificarii procedurii de reflectare a preturilor pro-
duselor alimentare cu caracter puternic sezonier in trimestrul
II, 2013. De asemenea, majorarea contributiei preturilor la
combustibili este determinata de preturile la petrol si gaze
naturale mai mari comparativ cu Raportul asupra inflatiei nr. 2,
2013. in medie, in anul 2014 rata anuali a inflatiei va inregistra
valoarea de 3.8 la sutd sau cu 0.1 puncte procentuale mai
mult comparativ cu prognoza precedenti. In prima jumitate a
anului 2015 rata anuala a inflatiei se va Incadra in intervalul de
variatie.

Contributia inflatiei de bazd in rata anuala a inflatiei este una
semnificativa pe toatd perioada de prognoza. Aceasta se da-
toreaza dinamicii pozitive a activitatii economice si caracterului
stimulativ al politicii monetare. Proiectia inflatiei de bazd va
inregistra un nivel superior, in termeni comparativi cu Raportul
asupra inflatiei nr. 2, 2013, si se va situa in proximitatea
limitei superioare a intervalului de variatie de + 1.5 puncte
procentuale din jurul tintei. Diminuarea preturilor produselor
alimentare pe pietele internationale si conditiile agrometeoro-
logice favorabile din anul curent vor determina o diminuare a
contributiei preturilor produselor alimentare la formarea ratei
anuale a inflatiei. Contributia din partea preturilor reglementate
se va mentine la un nivel constant pentru intreaga perioada de

Graficul 5.11: Prognoza ritmului anual al
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Graficul 5.13: Ritmul anual al IPC total

[
/"g—

©

=

/]
=

10.8

L L L L L L L L L L L
V0 W0 /A1 WAl Y12 W/A2 /A3 /A3 114 A4 15

-0.6

[TDiferenta (p.p.), scala din dreapta === Prognoza curenta = = =Prognoza anterioara

Sursa: calcule BNM

puncte procentuale

prognoza. Contributia combustibililor in rata anuald a inflatiei va
fi relativ stabila pe intregul orizont de prognoza. Acest fapt este
determinat, pe de o parte, de anticiparea scaderii preturilor la
petrol pe pietele internationale, iar pe de alta parte de caracterul
stimulativ al canalului ratei efective de schimb.

Evaluarea riscurilor asociate proiectiei curente a ratei inflatiei in-
dicd o balanta care se mentine inclinata in sensul dezinflationist.
Conduita politicii monetare va urmari in continuare calibrarea
ansamblului conditiilor monetare reale pentru asigurarea atin-
gerii tintei inflatiei.

Compararea prognozei actuale cu prognoza ante-
rioara

Proiectia curenta prevede mentinerea ratei anuale a inflatiei
la un nivel nesemnificativ superior celui proiectat in cadrul
Raportului asupra inflatiei nr. 2, 2013. Pe parcursul anului
2013, rata anuala a inflatiei va fi In medie mai mare cu circa 0.2
puncte procentuale fata de proiectia precedenta. Pentru anul
viitor, nivelul ratei anuale a inflatiei va fi iIn medie mai mare cu
circa 0.1 puncte procentuale comparativ cu prognoza din cadrul
Raportului asupra inflatiei nr. 2, 2013 si va inregistra valoarea
de circa 3.8 la suta.

Reconfigurarea traiectoriei ratei anuale a inflatiei pentru tot
orizontul de prognoza se datoreaza caracterului stimulativ al
politicii monetare, care va determina un aport mai mare din
partea inflatiei de baza. Contributia inflatiei de baza la rata anu-
ala a IPC pentru anul curent reconfirma contributia proiectata
in cadrul prognozei anterioare. Pentru anul 2014, contributia
inflatiei de baza la formarea ratei anuale a IPC va fi mai mare
comparativ cu raportul precedent, datorita unei reveniri mai
rapide a cererii agregate. Dinamica superioara a preturilor la
petrol pentru intervalul de prognoza determina o contributie
superioara la reconfigurarea traiectoriei ratei anuale a inflatiei.

Riscuri si incertitudini

Dupa o perioada indelungata de tergiversare a impasului eco-
nomic mondial, cand riscurile au fost relativ plane si neconsis-
tente, n ultima perioada au aparut primele semnale privind o
posibila revenire a economiei mondiale, fapt ce a intensificat
riscurile existente si a condus la aparitia altora. imbunititirea
de scurtd duratd a unor statistici din zona euro si prognozele
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optimiste cu privire la SUA si China determinad pietele internati-
onale sa anticipeze accelerarea ritmului de crestere a economiei
mondiale, astfel actualmente riscul cel mai mare il constituie
neadeverirea acestor previziuni.

Incertitudini sporite prezintd evolutia ulterioara a economiei
zonei euro. Statisticile macroeconomice din ultima perioada
au fost foarte contradictorii, creditorii internationali sunt nein-
crezatori in evolutia reformelor in Grecia, iar situatia politica
din Portugalia si Italia pune in pericol planul masurilor de
austeritate elaborat impreuna cu autoritatile zonei euro. Astfel,
desi se anunta cd in a doua jumatate a anului curent va fi reluata
cresterea economica in zona euro, exista multe contradictii, fapt
ce denota ca situatia necesita atentie sporita. Astfel, o even-
tuala diminuare a cererii externe si a volumului remiterilor ar
determina scaderea accentuata a nivelului activitatii economice
interne, ceea ce ar crea presiuni dezinflationiste semnificative.

Economia Federatiei Ruse in urmatoarele trimestre se va afla
sub incidenta deciziilor de politicd monetara a Bancii Centrale
a Federatiei Ruse. Astfel, pe fonul temperarii presiunilor din
partea preturilor la produsele alimentare, am putea asista la
o diminuare a ratei de baza, efectul generat de acesta fiind
cresterea si mai mare a consumului si, respectiv, a nivelului
inflatiei, dar probabil si o oarecare accelerare a activitatii eco-
nomice.

Aprecierea dolarului SUA in urmatoarele trimestre va fi de-
terminata de Incetinirea treptata a programului de stimulare
economica a Sistemului Rezervelor Federale, incerta fiind pe-
rioada si termenele de derulare a acestuia. Totodata, in directia
aprecierii monedei unice europene vor influenta eventualele
statistici pozitive, dar si adoptarea constanta de catre BCE si
alte autoritati a unor pozitii ferme in elaborarea politicilor
macroeconomice. O depreciere, atat in cazul dolarului SUA,
cét si in cazul monedei unice europene, este determinata de
statisticile nesatisfacatoare, care au fost revizuite in diminuare
ale nivelurilor de crestere prognozate, dar si de acutizarea
problemelor aferente crizei datoriilor in zona euro sau a celor
legate de fiscalitate in SUA.

Preturile internationale la petrol prezinta cele mai majore riscuri
in sensul cresterii. De mentionat persistenta tensiunilor din
Orientul Mijlociu, reorientarea tarilor spre alte surse de livrare,
reducerea rezervelor de petrol, majorarea taxelor de export la
titei de catre Federatia Rusa, dar si perspectivele de reluare
a cresterii economice mondiale. Insi o apreciere a dolarului
SUA si eventualele statistici nesatisfacatoare din China si SUA
ar putea actiona in sensul micsorarii preturilor la petrol in
urmatoarele luni. Intensitatea cu care vor influenta si perioada
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evidentierii acestor factori este relativ incerta, fapt ce ar putea
cauza mici discrepante intre prognozele pe termen scurt.

Preturile internationale la produsele alimentare aparent se vor
reduce in urmatoarele luni, un risc fiind scaderea intr-o masura
mai mica decét se anticipeaza. La aceasta ar putea contribui
reluarea cresterii consumului in zona euro si in alte economii,
pe fundalul politicilor de stimulare a economiei. De asemenea,
recolta bogata din acest an din majoritatea regiunilor agricole
importante ar putea determina modificarea relatiilor de comert
extern la capitolul produse alimentare, in special cereale, pretul
si calitatea fiind un filtru al competitivitatii, ce ar putea afecta
volumul exportului unor tari.
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Casetatehnicanr. 3
Ciclul de afaceri

Ciclul de afacerireprezint in sine mgcirile ascendentgi descendente ale nivelului P se refei la
perioadele de expansiugiecontragie a nivelului activiitii economice, in jurul tendiri de cretere pe termen lung.
Fluctuaiile menionate, de obicei, implicschimbarea perioadelor de gere rapid (expansiune) pe perioade de
stagnare sau declin (recesiune).

Ciclurile de afaceri, de obicei, suntasurate prin intermediul consideii ratei de cretere al PIB real, iar
fluctugiile activitatii economice nu sunt apériperiodice sau mecanice. Datarigjustirii lente a rigidititilor
nominale se fac posibile ciclurile economice, astfeat discrepaele monetare ce pot afecta doar cererea calizes
fluctuaii Tn activitatea economic Fluctuaiile pot fi explicate prin intermediul fumionarii pietelor, care nu sunt
lipsite de imperfegiuni si asimetrii.Socurile ce pot avea impact asupra degleiciclurilor de afaceri surgocurile
tehnologice, iar fluctudle agregate sunt generate de deciziile optimedegenilor economicisi ale gospodriilor.

Ciclurile de afaceri preziafin sine devigi ale produgiei reale de la trenduklis pe termen lung.

Variabilele macroeconomice pot avea mai multe tiger agiuni asupra ciclurilor de afaceri. Clasificarea
variabilelor macroeconomice in raport cu tielacestora cu ciclurile de afaceri are stwarea form:

» Prociclice — sunt variabilele care, de obicei, criestimpul expansiunii economigedescresc n timpul

recesiunilor economice. De exemplu, productivitast o variahil prociclica.

» Contraciclice — sunt variabilele care, de obiceadsin timpul crgterii economicesi cresc in timpul

recesiunii. De exemplu, ratamajului este o varialilcontraciclic.

» Aciclice — sunt variabilele care nu au o fElaistematig cu ciclul de afaceri.

Tabelul nr.1.Relgia variabilelor macroeconomice cu ciclurile de afad

Variabila Direcfia

Producere
Produgia industriala Prociclic
Bunurile industriale durabile sunt mai volatiiga de bunurilesi serviciile de consum curent

Cheltuidli
Consum Prociclic
Investiii in capital fix Prociclic
Investiii in spaiu locativ Prociclic
Investiii in stocuri Prociclic
Achizifii guvernamentale Prociclic

Investiiile sunt mai volatile decat consumul

Variabilele pietel muncii

Ocuparea forei de muna Prociclic
Ratasomajului Contraciclic
Media productividifii muncii Prociclic
Salariul real Prociclic

M asa monetara si inflatia
Masa monetad Prociclic

Inflaia Prociclic

Variabile Financiare
Prerul acgfiunilor Prociclic
Rata nominat a dobanzii Prociclic
Rata read a dobanzii Aciclic




60

Raport asupra inflatiei (BNM, nr. 3, august 2013)

Capitolul 6

Decizii de politica monetara

Rezumatul sedintei Consiliului de administratie al Bancii Nationale a Moldovei din 31.01.2013
cu privirela politica monetara

A prezidat sedinta: dl Dorin Dragutanu, guvernator — Presedinte al Consiliului de administratie. Au fost
prezenti: Membrii Consiliului de administratie dl Marin Molosag, prim-viceguvernator — vicepresedinte
al Consiliului de administratie, dna Emma Tabirta, viceguvernator. Raportor: dl Radu Cuhal, director al
Departamentului politica monetara si cercetari. Invitati: dl Andrei Rotaru, consilier al guvernatorului, dna
Lucia Hadéarca, director al Departamentului operatiuni valutare si relatii externe, dna Nina Savin, director
al Departamentului operatiuni de piata, dl Vladimir Turcanu, director al Departamentului reglementare si
supraveghere bancard, dna Natalia Sirbu, director al Departamentului juridic.

Radu Cuhal a prezentat evaluarea situatiei macroeconomice actuale, inclusiv pe pietele monetara, valutara,
de credit si a depozitelor, evolutia mediului macroeconomic extern, analiza inflatiei curente si a factorilor de
influenta asupra procesului inflationist. Membrii Consiliului de administratie au evaluat impactul masurilor
de politicd monetara implementate anterior. Au fost discutate ipotezele si scenariile noii runde de prognoza
pe termen mediu, inclusiv masurile de politici monetard ce urmeaza a fi adoptate in vederea incadrarii
inflatiei 1n tinta.

Membrii Consiliului de administratie au evaluat presiunile proinflationiste pe termen scurt ce pot surveni de
pe urma majorarii impozitelor indirecte de la 1 ianuarie 2013. De asemenea, s-a scos in evidentd majorarea
temporara a preturilor la produse alimentare, ca urmare a conditiilor agrometeorologice nefaste din anul
2012, care se vor disipa In urmatoarele trimestre. Totodata, s-a discutat despre inclinarea balantei riscurilor
pe termen mediu 1n partea dezinflationista. Principalii factori dezinflationisti sunt: cererea agregata slaba,
ca urmare a anticiparii deviatiei negative PIB 1n 2013 si 2014; cresterea economica sub potential a tarilor
partenere de comert exterior, ca urmare a persistentei consecintelor crizei datoriilor suverane din zona euro;
si stabilizarea preturilor pe pietele internationale la petrol si la produse alimentare pe piata interna. Situatia
tensionata de pe piata bancara face indezirabila relaxarea imediata a conditiilor monetare prin diminuarea
ratei de bazi. In conditiile actuale se impune recurgerea la implementarea instrumentelor auxiliare ale
politicii monetare si monitorizarea vigilenta a conditiilor si perspectivelor mediului macroeconomic intern si
extern.

Ca rezultat, Consiliul de administratie al BNM a adoptat urmatoarea hotarare:

1. se mentine rata de baza aplicata la principalele operatiuni de politica monetara pe termen scurt
la nivelul actual de 4.5 la suta anual;

2. se mentin ratele de dobanda:

e la creditele overnight la nivelul actual de 7.5 la suta anual,

e la depozitele overnight la nivelul actual de 1.5 la suta anual;

3. se mentine norma rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in lei moldovenesti si in valuta
straina la nivelul actual de 14.0 la suta din baza de calcul;

Rezultatele votarii
PRO - 3 CONTRA - 0 ABTINUT -0

Presedintele Consiliului de administratie Secretar al Consiliului de administratie

Dorin DRAGUTANU Sergiu SURDU
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Anexa A

Tabele statistice

Tabelul A.1: Ratele medii de politica monetara (%)

2011
ian.
febr.

mart.

apr.
mai

Ucraina  Federatia Roménia Ungaria Belarus Polonia Kazahstan Moldova Turcia Georgia® Armenia
Rusa
7.8 7.8 6.3 5.8 10.5 6.3 7.0 7.8 5.3 7.5 7.3
7.8 7.8 6.3 6.0 10.5 6.3 7.0 8.0 5.3 8.0 7.6
7.8 8.0 6.3 6.0 11.3 6.3 7.4 8.0 53 8.0 8.2
7.8 8.0 6.3 6.0 12.4 6.5 75 8.0 5.3 8.0 8.4
7.8 8.2 6.3 6.0 13.4 6.8 7.5 8.0 5.3 8.0 8.5
7.8 8.3 6.3 6.0 16.6 7.0 7.5 8.0 5.3 8.0 8.5
7.8 8.3 6.3 6.0 19.2 7.0 7.5 8.0 5.3 7.9 8.5
7.8 8.3 6.3 6.0 21.0 7.0 75 8.9 6.8 7.6 8.5
7.8 8.3 6.3 6.0 28.7 7.0 75 9.8 7.0 7.5 8.1
7.8 8.3 6.3 6.0 32.9 7.0 7.5 10.0 7.6 7.5 8.0
7.8 8.3 6.0 6.0 38.3 7.0 75 10.0 8.8 7.2 8.0
7.8 8.2 6.0 6.7 43.2 7.0 7.5 9.5 8.8 6.9 8.0
7.8 8.0 5.8 7.0 45.0 7.0 75 8.7 8.8 6.6 8.0
7.8 8.0 5.5 7.0 44.0 7.0 7.2 6.6 8.6 6.5 8.0
7.7 8.0 55 7.0 38.0 7.0 7.0 4.6 8.3 6.5 8.0
75 8.0 5.3 7.0 36.0 7.0 6.5 45 8.3 6.5 8.0
7.5 8.0 5.3 7.0 35.0 7.3 6.5 4.5 8.3 6.2 8.0
7.5 8.0 5.3 7.0 33.3 7.3 6.1 4.5 8.3 5.9 8.0
7.5 8.0 5.3 7.0 315 7.3 6.0 45 8.3 5.8 8.0
7.5 8.0 5.3 7.0 30.7 7.3 5.6 4.5 8.3 5.8 8.0
75 8.1 5.3 6.7 30.2 7.3 5.5 4.5 8.0 5.8 8.0
75 8.3 5.3 6.5 30.0 7.3 55 45 7.4 5.8 8.0
7.5 8.3 5.3 6.2 30.0 7.0 5.5 4.5 7.2 5.7 8.0
7.5 8.3 5.3 5.9 30.0 6.8 5.5 4.5 7.0 5.4 8.0
7.5 8.3 5.3 5.7 30.0 6.5 55 4.5 6.9 5.3 8.0
7.5 8.3 5.3 5.5 30.0 6.3 5.5 4.5 6.7 5.0 8.0
75 8.3 5.3 5.2 29.1 5.8 5.5 4.5 6.4 4.7 8.0
7.5 8.3 5.3 4.9 27.8 5.8 5.5 4.4 5.8 4.5 8.0
7.5 8.3 5.3 4.8 25.9 5.5 5.5 3.5 5.3 4.3 8.0
75 8.3 5.3 4.7 24.0 5.3 55 35 5.0 4.2 8.0

* La sfarsit de perioada

Sursa: Paginile oficiale web ale bancilor centrale din tarile respective
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Tabelul A.2: Ratele rezervelor obligatorii ale tarilor din regiune (%)

Ucraina  Federatia Roménia Ungaria Belarus Polonia Kazahstan Moldova Turcia Georgia®* Armenia

Rusa

2011
ian. 0.0 25 15.0 2.0 3.0 3.5 1.5 8.0 7.6 10.5 n/a
febr. 0.0 3.3 15.0 2.0 3.0 3.5 15 10.3 8.9 15.3 n/a
mart. 0.0 4.0 15.0 2.0 45 3.5 1.5 11.0 9.0 16.0 n/a
apr. 0.0 4.8 15.0 2.0 45 3.5 1.5 11.0 13.0 15.5 n/a
mai 0.0 4.8 15.0 2.0 45 3.5 1.5 11.0 13.0 16.0 n/a
iun. 0.0 4.8 15.0 2.0 4.5 3.5 1.5 11.0 13.0 15.6 n/a
iul. 0.0 4.8 15.0 2.0 4.5 3.5 1.5 13.3 13.0 15.9 n/a
aug. 0.0 4.8 15.0 2.0 45 3.5 1.5 14.0 13.0 15.1 n/a
sept. 0.0 4.8 15.0 2.0 4.5 3.5 15 14.0 13.0 13.5 n/a
oct. 0.0 4.8 15.0 2.0 4.5 3.5 1.5 14.0 13.0 14.0 n/a
n. 0.0 4.8 15.0 2.0 3.8 3.5 1.5 14.0 11.0 14.0 n/a
dec. 0.0 4.8 15.0 2.0 3.8 3.5 1.5 14.0 11.0 12.7 n/a

2012
ian. 0.0 4.8 15.0 2.0 3.8 3.5 1.5 14.0 11.0 141 n/a
febr. 0.0 4.8 15.0 2.0 3.8 3.5 15 14.0 11.0 141 n/a
mart. 0.0 4.8 15.0 2.0 3.8 3.5 1.5 14.0 11.0 13.7 n/a
apr. 0.0 4.8 15.0 2.0 3.8 3.5 1.5 14.0 11.0 13.9 n/a
mai 0.0 4.8 15.0 2.0 5.0 3.5 15 14.0 11.0 12.8 n/a
iun. 0.0 4.8 15.0 2.0 5.0 3.5 1.5 14.0 11.0 13.9 n/a
iul. 0.0 4.8 15.0 2.0 5.0 3.5 1.5 14.0 11.0 12.8 n/a
aug. 0.0 4.8 15.0 2.0 5.0 3.5 15 14.0 11.0 13.6 n/a
sept. 0.0 4.8 15.0 2.0 5.0 3.5 15 14.0 11.0 14.5 n/a
oct. 0.0 4.8 15.0 2.0 5.0 3.5 1.5 14.0 11.0 13.9 n/a
n. 0.0 4.8 15.0 2.0 5.0 3.5 15 14.0 11.0 13.8 n/a
dec. 0.0 4.8 15.0 2.0 5.0 3.5 1.5 14.0 11.5 13.8 n/a

2013
ian. 0.0 4.8 15.0 2.0 5.0 3.5 15 14.0 12.0 13.9 n/a
febr. 0.0 4.8 15.0 2.0 5.0 3.5 15 14.0 12.5 13.4 n/a
mart. 0.0 4.3 15.0 2.0 5.0 3.5 1.5 14.0 12.5 13.2 n/a
apr. 0.0 4.3 15.0 2.0 5.0 3.5 15 14.0 12.5 12.9 n/a
mai 0.0 4.3 15.0 2.0 5.0 3.5 1.5 14.0 12.5 13.1 n/a
iun. 0.0 4.3 15.0 2.0 5.0 3.5 1.5 14.0 13.0 n/a n/a

* La sfarsit de perioada
Sursa: Paginile oficiale web ale bancilor centrale din tarile respective
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Tabelul A.3: Indicele preturilor de consum anual (%)

Ucraina  Federatia Roménia Ungaria Belarus Polonia Kazahstan Moldova Turcia Georgia®* Armenia

Rusa

2011
ian. 8.2 9.6 7.0 4.0 10.6 4.0 8.1 6.7 4.9 12.3 10.6
febr. 7.2 9.5 7.6 4.1 13.0 4.0 8.8 5.7 4.2 13.7 12.4
mart. 7.7 9.5 8.0 4.5 13.9 44 8.6 5.8 4.0 13.9 11.5
apr. 9.4 9.6 8.3 4.7 18.1 4.5 8.4 6.5 4.3 13.5 8.9
mai 11.0 9.6 8.4 3.9 32.6 4.8 8.3 7.0 7.2 14.3 9.0
iun. 11.9 9.4 7.9 3.5 43.8 4.0 8.4 7.7 6.2 10.0 8.5
iul. 10.6 9.0 4.9 3.1 48.4 3.9 8.8 8.3 6.3 8.5 6.3
aug. 8.9 8.2 4.3 3.6 60.7 4.3 9.0 9.2 6.7 7.2 4.8
sept. 59 7.2 3.5 3.6 79.6 3.9 8.7 8.8 6.2 4.6 6.2
oct. 54 7.2 3.5 3.9 92.3 4.0 8.0 8.9 7.7 2.3 5.7
n. 52 6.8 3.4 4.3 106.0 4.6 7.8 8.9 9.5 1.9 4.8
dec. 4.6 6.1 3.1 4.1 108.7 4.6 7.4 7.8 10.5 2.0 4.7

2012
ian. 3.7 4.2 2.7 55 109.7 41 5.9 6.9 10.6 0.5 4.8
febr. 3.0 3.7 2.6 5.9 107.4 4.4 4.7 6.1 10.4 -2.1 3.0
mart. 1.9 3.7 2.4 55 106.5 4.0 4.6 54 10.4 -2.2 2.2
apr. 0.6 3.6 1.8 5.7 101.1 41 4.8 4.7 111 -2.1 1.9
mai -0.5 3.6 1.8 5.3 80.5 3.6 5.0 41 8.3 -3.3 0.5
jun. -1.2 4.3 2.0 5.6 69.2 4.2 4.9 3.7 8.9 -0.2 0.7
iul. -0.1 5.6 3.0 5.8 65.7 41 4.7 4.0 9.1 0.6 2.3
aug. 0.0 6.0 3.9 6.0 55.6 3.8 4.7 4.4 8.9 -0.4 2.5
sept. 0.0 6.6 5.3 6.6 38.8 3.8 5.0 4.9 9.2 -0.1 2.5
oct. 0.0 6.6 5.0 6.0 30.6 3.5 55 3.9 7.8 0.1 3.4
n. -0.2 6.5 4.6 5.2 22.9 29 5.6 3.7 6.4 -0.5 3.6
dec. -0.2 6.6 5.0 5.0 21.8 2.6 6.0 41 6.2 -1.4 3.2

2013
ian. -0.2 71 6.0 3.7 23.1 2.0 6.6 4.6 7.3 -1.6 2.6
febr. -0.5 7.4 5.7 2.8 22.7 1.6 7.0 4.3 7.0 -2.1 3.1
mart. -0.8 7.0 53 2.2 22.2 1.3 6.8 4.2 7.3 -2.1 3.4
apr. -0.8 7.2 5.3 1.7 20.7 11 6.4 4.5 6.1 -1.7 3.9
mai -0.4 74 5.3 1.9 19.7 0.8 5.9 5.7 6.5 -0.1 5.2
jun. -0.1 6.9 54 1.9 17.9 0.9 5.9 55 8.3 0.2 6.5

* La sfarsit de perioada
Sursa: Paginile oficiale web ale bancilor centrale din tarile respective
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Tabelul A.4: Ratele reale de politica monetara (%)

Ucraina  Federatia Roménia Ungaria Belarus Polonia Kazahstan Moldova Turcia Georgia®* Armenia

Rusa

2011
ian. -0.4 -1.7 -0.7 1.7 -0.1 2.2 -1.0 1.0 0.3 -4.2 -3.0
febr. 0.5 -1.6 -1.3 1.8 2.2 2.1 -1.7 2.2 1.0 -5.1 -4.3
mart. 0.0 -1.3 -1.6 14 -2.3 1.8 -1.1 2.1 1.2 -5.2 -3.0
apr. -1.5 -1.5 -1.9 1.2 -4.9 1.9 -0.8 1.4 0.9 -4.8 -0.4
mai -2.9 -1.2 -2.0 2.0 -14.5 1.9 -0.7 0.9 -1.8 -5.5 -0.5
iun. -3.7 -1.1 -1.6 24 -18.9 2.9 -0.8 0.3 -0.9 -1.8 0.0
iul. -2.6 -0.7 1.3 2.8 -19.7 3.0 -1.2 -0.2 -1.0 -0.6 2.1
aug. -1.0 0.1 1.9 2.3 -24.7 2.6 -1.4 -0.3 0.1 0.4 3.5
sept. 1.7 1.0 2.7 2.3 -28.3 3.0 -1.1 1.0 0.8 2.8 1.8
oct. 2.2 1.0 2.6 2.0 -30.9 2.9 -0.5 1.0 0.0 5.0 2.2
n. 2.4 1.4 2.5 1.6 -32.9 2.3 -0.3 1.0 -0.7 52 3.1
dec. 3.1 2.0 2.8 2.5 -31.4 2.3 0.1 1.6 -1.5 4.8 3.2

2012
ian. 3.9 3.7 3.0 1.4 -30.9 2.8 1.5 1.6 -1.7 6.1 3.1
febr. 4.6 4.1 2.9 1.0 -30.6 25 2.4 0.5 -1.7 8.8 4.9
mart. 5.7 41 3.0 1.4 -33.2 2.9 2.3 -0.8 -2.0 8.9 5.7
apr. 6.9 4.3 3.4 1.2 -32.4 2.8 1.6 -0.2 -2.6 8.7 6.0
mai 8.1 4.2 3.4 1.6 -25.2 3.5 1.4 0.4 0.0 9.8 7.5
iun. 8.8 3.6 3.1 1.3 -21.2 2.9 1.1 0.8 -0.6 6.1 7.2
iul. 7.6 2.3 2.2 1.1 -20.6 3.0 1.2 0.5 -0.8 5.1 5.6
aug. 7.5 1.9 1.3 0.9 -16.0 3.3 0.8 0.1 -0.6 6.2 5.4
sept. 7.5 15 -0.1 0.1 -6.2 3.3 0.5 -0.4 -1.1 59 5.4
oct. 7.5 1.6 0.3 0.5 -0.5 3.6 0.0 0.6 -0.4 5.6 4.4
n. 7.7 1.7 0.7 1.2 5.8 4.0 -0.1 0.8 0.7 6.2 4.2
dec. 7.7 1.6 0.3 0.9 6.7 4.0 -0.5 04 0.8 6.9 4.7

2013
ian. 7.7 1.1 -0.7 2.0 5.6 4.4 -1.0 -0.1 -0.4 7.0 5.3
febr. 8.0 0.8 -0.3 2.6 5.9 4.6 -1.4 0.2 -0.3 7.2 4.8
mart. 8.4 1.2 0.0 29 5.6 4.4 -1.2 0.3 -0.8 7.0 4.4
apr. 8.4 1.0 0.0 3.2 5.9 4.6 -0.8 -0.1 -0.3 6.3 3.9
mai 7.9 0.9 0.0 2.8 5.2 4.7 -0.4 -2.1 -1.2 4.4 2.7
iun. 7.6 1.3 -0.1 2.7 5.1 4.3 -0.4 -1.9 -3.0 3.9 1.4

* La sfarsit de perioada
Sursa: Paginile oficiale web ale bancilor centrale din tarile respective
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