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Sumar
Evolutia inflatiei

in trimestrul IV 2015, rata anuald a inflatiei a constituit 13.4 la
suta, fiind cu 2.3 puncte procentuale superioara celei din
trimestrul precedent. in luna decembrie 2015, inflatia a accelerat
pana la valoarea de 13.6 la suta, plasandu-se in continuare peste
limita superioara a intervalului de variatie de + 1.5 puncte
procentuale de la tinta inflatiei de 5.0 la suta. Evolutia ascendenta
a inflatiei a fost generata de deprecierea monedei nationale de la
sfarsitul anului 2014 si pe parcursul anului 2015, care a avut un
impact pronuntat asupra preturilor la produsele alimentare si
asupra inflatiei de baza, acestea majorandu-se pana la valorile de
14.3 si, respectiv, 14.6 la suta in luna decembrie 2015.
Deprecierea monedei nationale a lasat o amprenta semnificativa
si asupra preturilor reglementate prin impactul pe care I-a avut
asupra preturilor la medicamente, dar mai ales, fiind cauza
principala invocata la aprobarea noilor tarife la energia electrica si
gazul din retea din vara anului 2015. Contributia din partea
preturilor la combustibili a fost usor inferioara celei din trimestrul
Il 2015. Evolutia ratei anuale a inflatiei Tn trimestrul IV 2015 a fost
in concordanta cu principalele ipoteze din runda de prognozare
aferenta Raportului asupra inflatiei nr. 4 publicat in luna noiembrie
2015, fapt ce a determinat inregistrarea unei abateri nule fata de
valoarea anticipata a inflatiei pentru perioada de referinta.

Mediul extern

Ultimele luni ale anului 2015 au fost marcate de aprofundarea
declinului economiei mondiale, alimentat de situatia precara din
economiile emergente.  Consecintele temperarii economiei
chineze sunt resimtite in indicii de la bursa chineza cu efectele
implicite asupra intregului sistem financiar mondial. Criza
economica din Federatia Rusa ia amploare, iar perspectivele sunt
sumbre Tn conditiile continuarii diminuarii preturilor la petrol.
Pentru prima data in ultimii ani, economiile avansate au incheiat
anul pe o nota pozitiva. De exemplu, Sistemul Rezervelor Federale
a majorat ratele dobanzilor ca semn al depasirii consecintelor
crizei economice din anul 2008-2009. Aceasta decizie a contribuit
si mai mult la aprecierea dolarului SUA, astfel creandu-se o
presiune si mai mare pe diminuarea cotatiilor internationale la
materiile prime si deprecierea monedelor economiilor emergente.
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Evolutii ale activitatii economice

in trimestrul Il 2015, PIB a inregistrat o diminuare de 3.7 la suta
comparativ cu perioada similara a anului 2014, dinamica
activitatii economice fiind semnificativ inferioara celei inregistrate
la Tnceputul anului 2015. Evolutia negativa a PIB a fost
determinata, Tn mare masura, de contractarea cererii interne in
contextul stagnarii venitului disponibil real al populatiei si cresterii
incertitudinii economice si politice, dar si de o scadere pronuntata
a recoltei agricole in anul 2015. Astfel, in trimestrul Il 2015,
consumul gospodariilor populatiei s-a contractat cu 5.2 la suta, in
timp ce formarea bruta de capital fix a inregistrat o diminuare de
4.8 la suta. Consumul administratiei publice a fost cu 1.6 la suta
inferior celui din trimestrul 11l 2014. Ca rezultat al unor conditii
secetoase din vara anului 2015, valoarea adaugata bruta din
agricultura in trimestrul 11l a fost cu 17.4 la suta inferioara celei
din perioada similara a anului 2014. Impactul negativ al scaderii
cererii interne si al agriculturii a fost usor atenuat de deprecierea
monedei nationale care a avut, pe de o parte, un efect stimulativ
asupra exporturilor produselor autohtone, iar pe de alta parte, a
contribuit la scaderea importurilor. Astfel, in trimestrul 11l 2015,
volumul exportului de bunuri si servicii a fost doar cu 0.2 la suta
inferior celui din perioada similara a anului 2014, in acelasi timp,
in conditiile embargoului la anumite produse autohtone din partea
Federatiei Ruse, dar si a unei incertitudini regionale sporite,
importurile au Tnregistrat o contractare de 4.4 la suta. Totodata,
scaderea PIB a fost atenuata si de contributia pozitiva din partea
componentelor “Intermedieri financiare si asigurari” si “Industria
extractiva; industria prelucratoare” care au inregistrat majorari de
17.8 si, respectiv, 3.6 la suta. Sectorul informatiilor si
comunicatiilor a consemnat o crestere de 0.9 la suta, in timp ce
domeniul constructiilor - o contractare de 1.8 la suta.

Promovarea politicii monetare

Pe parcursul trimestrului IV 2015 au avut loc trei sedinte ale
Comitetului executiv al Bancii Nationale a Moldovei cu privire la
deciziile de politicd monetara. in urma evaluarii balantei riscurilor
interne si externe, carora ar putea fi supusa economia Republicii
Moldova si a perspectivelor inflatiei pe termen scurt si mediu au
fost emise trei decizii de mentinere a ratei de baza aplicate la
principalele operatiuni de politica monetara la nivelul de 19.5 la
suta anual si a normei rezervelor obligatorii din mijloacele atrase
in lei moldovenesti si in valuta neconvertibila la 35.0 la suta din
baza de calcul (nivel stabilit la sedinta din 26 august 2015).

Pe parcursul anului 2015 a fost consemnata diminuarea ritmurilor
de crestere a indicatorilor monetari. Astfel, in trimestrul IV 2015,
dinamica agregatelor monetare a fost una negativa, valorile
inregistrate fiind mult sub nivelul cresterilor din anii precedenti,
media trimestriala in termeni anuali constituind -12.0 la suta
pentru M2 (cu 0.5 puncte procentuale sub nivelul din trimestrul llI
2015) si -2.8 la suta pentru M3 (cu 3.9 puncte procentuale mai
putin fata de cresterea din trimestrul Ill 2015).
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in perioada de referintd, rata medie anuala a dobanzii aferente
soldului creditelor in moneda nationala a crescut cu 0.86 puncte
procentuale, iar rata medie anuala a dobanzii aferente soldului
creditelor Tn valuta straina s-a diminuat cu 0.09 puncte procentuale
fata de trimestrul Ill 2015, inregistrand valori la nivelul de 13.28
la suta in moneda nationala si 6.81 la suta in valuta straina. Rata
medie a dobanzii pentru depozitele in lei a constituit 13.70 la
suta, Tn crestere cu 1.86 puncte procentuale fata de trimestrul
Il 2015, Tn timp ce rata dobanzii pentru plasamentele in valuta
straina a constituit in medie 2.28 la suta, in scadere cu 0.28 puncte
procentuale fata de trimestrul Il 2015.

Prognoza inflatiei pe termen mediu

Conform proiectiei curente, deviatia PIB va inregistra in continuare
o dinamica negativa pe intregul interval de prognoza. Aceasta
va Tncerca in doua randuri o recuperare lenta, dar va continua sa
se afle in palierul negativ, semnificativ sub nivelul sau potential.
Plasarea activitatii economice sub nivelul sau potential, pe termen
mediu, va determina presiuni dezinflationiste sporite din partea
cererii interne. BNM a revizuit in scadere prognoza inflatiei pentru
anii 2016 si 2017.

Ritmul anual al IPC, conform proiectiei curente, va inregistra
nivelul de 10.1 la suta pentru anul 2016 si de 6.6 la suta in
anul 2017. Proiectia inflatiei medii anuale pentru 2016 este cu
1.8 puncte procentuale in scadere fata de cea publicata in luna
noiembrie 2015. Conform proiectiei, rata anuala a inflatiei va
reveni in intervalul de variatie a tintei inflatiei in trimestrul Il
2017. Valoarea maxima va fi inregistrata in trimestrul |1 2016,
constituind 12.4 la suta. Reconfigurarea proiectiei ratei anuale a
inflatiei pentru 2016 este determinata de contributiile inferioare
din partea preturilor reglementate, a preturilor la combustibili si a
preturilor la produsele alimentare, aceste efecte fiind echilibrate
de contributia usor superioara a inflatiei de baza. Pentru anul 2017
reconfigurarea este generata de contributiile superioare din partea
inflatiei de baza si a preturilor la produsele alimentare.
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Capitolul 1

Evolutia inflatiei

Rata anuala a inflatiei si-a continuat dinamica ascendenta si in
trimestrul IV 2015, accelerdndu-se péana la valoarea de 13.6 la
suta in luna decembrie. Rata medie anuala a inflatiei in trimestrul
IV 2015 a constituit 13.4 la suta, cu 2.3 puncte procentuale
superioara celei din trimestrul Il 2015. Aceasta crestere a fost
generata de deprecierea monedei nationale de la sfarsitul anului
2014 si pe parcursul anului 2015, care a avut un impact pronuntat
asupra preturilor la produsele alimentare si asupra inflatiei de baza,
acestea acceleradnd pana la valorile de 14.3 si, respectiv, 14.6 la
suta in luna decembrie 2015. Deprecierea monedei nationale a
lasat o amprenta semnificativa si asupra preturilor reglementate
prin impactul pe care I-a avut asupra preturilor la medicamente,
dar mai ales, fiind cauza principala invocata la aprobarea noilor
tarife la energia electrica si la gazul din retea din vara anului 2015.
Valoarea efectiva de 13.4 la suta a inflatiei anuale din trimestrul IV
2015 este identica cu cea anticipata in cadrul rundei de prognozare
aferenta Raportului asupra inflatiei nr. 4, 2015 si, prin urmare,
abaterea prognozei este una nula. Totusi, pe subcomponente s-au
inregistrat unele abateri minore, care insa au avut sensuri opuse,
compenséandu-se reciproc. In trimestrul IV 2015, rata anuala a
indicelui pretului productiei industriale s-a majorat pana la nivelul
de 8.9 la suta.

1.1 Indicele preturilor de consum

In trimestrul IV 2015, traiectoria ascendentd a inflatiei IPC de
la Tnceputul anului s-a accentuat, rata anuala a IPC majorandu-
se de la 12.6 la suta in luna septembrie pana la 13.6 la suta in
luna decembrie 2015. Rata medie anuala a IPC in trimestrul IV
2015 a constituit 13.4 la suta si a fost cu 2.3 puncte procentuale
superioara celei din trimestrul Ill 2015 (Graficul 1.1). Rata anuala
a inflatiei de baza continua sa aiba o traiectorie superioara celei
a inflatiei totale. Inflatia de baza, in mod similar, si-a accentuat
tendinta de crestere pe parcursul trimestrului IV 2015, majorandu-
se de la 13.6 la suta in luna septembrie pana la 14.6 la suta in
luna decembrie. In trimestrul IV 2015 rata medie a inflatiei de
baza a constituit 14.3 la suta, fiind cu 1.4 puncte procentuale
superioara celei din trimestrul lll 2015 pe fundalul deprecierii
monedei nationale fata de dolarul SUA. Ca rezultat, contributia
din partea inflatiei de baza la rata anuala a IPC s-a majorat cu 0.5
puncte procentuale, pana la 4.9 puncte procentuale.

Un impact similar asupra evolutiei ascendente a ratei anuale a
IPC a fost generat si de cresterea presiunilor din partea preturilor
la produsele alimentare in urma deprecierii monedei nationale,
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dar si a inregistrarii unor conditii secetoase in vara anului 2015.

Astfel, contributia din partea acestora in cadrul IPC s-a majorat de
la 3.7 la suta in trimestrul lll pana la 4.9 la suta in trimestrul IV
2015. Cresterea pronuntata a ratei anuale a IPC a fost sustinuta
si de dinamica preturilor reglementate. Contributia din partea
acestora la dinamica IPC s-a majorat de la 2.5 puncte procentuale
la 3.4 puncte procentuale ca rezultat al aprobarii noilor tarife la
energia electrica si la gazul din retea in luna iulie, precum si ca
urmare a cresterii preturilor la medicamente pe fundalul deprecierii
leului moldovenesc. Factorii care au compensat, intr-o anumita
masura, influenta inflationista a deprecierii monedei nationale si a
majorarilor de tarife sunt reprezentati de cererea interna modesta,
recolta bogata din anul 2014, embargourile la unele categorii
de produse, precum si de tendinta de diminuare a preturilor la
produsele alimentare pe plan international. Contributia din partea
preturilor la combustibili a constituit 0.2 puncte procentuale, fiind
usor inferioara celei din trimestrul 1ll, 2015 (Graficul 1.3).

in structura pe componente, in luna decembrie 2015 cea mai
mare crestere fata de luna decembrie 2014 a fost consemnata la
preturile la produsele alimentare (14.3 la suta), urmata de cea la
produsele nealimentare (14.1 la suta) si la servicii (11.3 la suta).

Indicele inflatiei de baza

Rata anuala a inflatiei de baza a continuat traiectoria ascendenta,
majorandu-se de la 12.9 la suta in trimestrul lll pana la 14.3 la
suta in trimestrul IV 2015.

In perioada de referintd, inflatia anualda a fost alimentat3,
preponderent, de majorarea preturilor la subcomponentele
»confectii”, ,mijloace de transport, piese auto”, , articole pentru uz
casnic”, ,articole de sanitarie, igiena si cosmetica” etc. (Graficul
1.4).

Totodata, in luna decembrie 2015, majorarea preturilor la ,articole
pentru uz casnic”! (cu 21.7 la sutd), ,mijloace de transport, piese
auto” (cu 21.0 la suta), ,detergenti” (cu 20.4 la suta), ,articole de
sanitarie, igiena si cosmetica”? (cu 17.7 la sutd) etc. a contribuit
la accelerarea inflatiei anuale pana la 14.6 la suta (cu 1.0 puncte
procentuale superioara celei din luna septembrie 2015).

Structura factorilor care au influentat dinamica anuala a preturilor
aferente inflatiei de baza nu difera semnificativ de perioadele
precedente. Majorarile de preturi au fost generate, in mare parte,
de deprecierea monedei nationale fata de valutele principalilor
parteneri comerciali ai Republicii Moldova, or inflatia de baza este o
componenta cu o dependenta ridicata de comportamentul cursului
de schimb. Astfel, in trimestrul IV 2015 cursul mediu de schimb al
monedei nationale in raport cu dolarul SUA a inregistrat valoarea

LCresterea mentionata la componenta ,articole pentru uz casnic” se refer3 la:
plite electrice (42.1 la suta), aspiratoare si aparate de lustruit parchetul (36.3 la
suta), alte aparate electrice marunte (29.3 la suta) etc.

2Cresterea mentionata la componenta ,articole de sanitarie, igiena si cosmeticd”
se refera la: obiecte de sanitarie si igiena (22.5 la sutd), alte obiecte de igiena
personala (19.8 la suta), produse cosmetice pentru igiena personala (19.2 la suta)
etc.

Graficul 1.2: Rata anuala a preturilor
la produsele alimentare, a preturilor
reglementate si a preturilor la combustibili
(%)
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Graficul 1.3: Evolutia inflatiei anuale si
contributia subcomponentelor (p.p.)
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Graficul 1.5: Contributia componentelor la
dinamica anuala a preturilor la produsele

alimentare (p.p.)
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de 19.9 MDL/USD, fiind in depreciere cu 3.7 la suta fata de
trimestrul 11, sau cu 32.6 la suta fata de perioada similara a anului
2014.

Preturile la produsele alimentare

in trimestrul IV 2015, rata anuald de crestere a preturilor la
produsele alimentare a constituit in medie 14.1 la suta, cu 3.4
puncte procentuale superioara celei din trimestrul Il 2015.
Aceasta dinamica ascendenta a ratei anuale a fost conditionata, in
principal, de majorarea contributiilor din partea grupelor ,legume
proaspete”, ,cartofi”, ,zahar”, ,grasimi” si ,produse de morarit si
panificatie” (Graficul 1.5). Cresterea preturilor la produsele
sus-mentionate a fost cauzata in principal de conditiile secetoase
din vara anului 2015, ceea ce a compromis substantial
dezvoltarea culturilor agricole in perioada analizata. Totodata,
deprecierea monedei nationale fata de dolarul SUA cu 3.7 la suta
in trimestrul IV 2015 comparativ cu trimestrul Ill 2015, de
asemenea a contribuit la accentuarea presiunilor inflationiste
asupra preturilor la produsele alimentare.

De mentionat ca, pentru al zecelea trimestru consecutiv, rata
anuala de crestere a preturilor la produsele alimentare
internationale se pozitioneaza Tn palierul negativ, astfel in
trimestrul IV 2015 s-a consemnat un nivel mediu de -17.9 la suta.

Cresterea cu 14.3 la suta n termeni anuali a preturilor la
produsele alimentare n luna decembrie 2015 a fost determinata,
preponderent, de majorarea preturilor la ,legumele proaspete”
(49.1 la suta), ,cartofi” (37.6 la suta), ,fructele proaspete” (33.9
la suta), ,peste si conserve din peste” (13.5 la suta) si la
.produsele de morarit si panificatie” (10.9 la suta).



Capitolul 1. Evolutia inflatiei

Sezonalitatea preturilor in Republica Moldova

Realizarea eficienta a strategiei de tintire a inflatiei necesitda cunoasterea tuturor factorilor care sunt
responsabili de procesul inflationist. Indicele preturilor de consum cuprinde subcomponenta, cum ar fi
trendul sau sezonalitatea ce ingreuneaza procesul de analiza a presiunilor inflationiste si fundamentarea
deciziilor de politica monetara. Indicatorul anual al inflatiei elimina intr-o anumita madsura aceste deficiente.
Totusi, in procesul decizional si in scop de comunicare este utilizata si inflatia lunara care, insa, trebuie mai
intai ajustatd sezonier pentru a oferi informatie relevantd politicii monetare.

Indicatorul inflatiei lunare constituie un tablou mai actual si mai veridic al fenomenului inflationist, in cazul
in care este curatat de informatia mai putin relevanta pentru deciziile de politica monetara. De aceea, inainte
de formularea unor concluzii cu privire la factorii ce au determinat evolutia preturilor este necesara
eliminarea anumitor iregularitati din date, una dintre proceduri fiind ajustarea sezoniera. In acest sens, o
mare parte din studii confirma faptul ca fluctuatiile sezoniere nu ar trebui luate in calcul in cadrul deciziilor
de politica monetard. Cu toate acestea, exista si pdreri distincte care argumenteaza faptul ca ciclurile
sezoniere pot interactiona cu ciclurile economice si chiar pot avea un anumit impact social, fapt ce ar motiva
considerarea acestora in procesul decizional.

Ajustarea sezonierd este o tehnica statistica care elimina influenta anotimpului, a sarbatorilor, inceputul
anului de studii sau alte evenimente care au loc regulat pe parcursul unui an dintr-o serie de timp economica.
Aceasta tehnica permite observarea si analiza evolutiilor ciclice, a trendului si a altor componente
nesezoniere in seria de timp. Prin eliminarea fluctuatiilor sezoniere, seria de timp devine mai neteda si e mai
usor de a compara informatia lunara.

Graficul nr. 1. Evolutia factorului sezonier al IPC si contributia acestuia aferentd fiecarui
component (p.p.)
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Totodatad, abordarea sezonalitdtii are un aspect important si pentru comunicarea politicii monetare. Factorul
sezonier prezent in inflatia lunara, care este diseminata public de autoritatea statisticd, poate crea asteptari
inflationiste exagerate. Autoritatea monetara are rolul de a tempera aceste asteptari si de a explica faptul ca,
deseori, cifrele lunare semnificative privind preturile in anumite perioade ale anului sunt o consecinta a
sezonalitatii si urmeaza a fi atenuate in perioadele in care efectul sezonier este negativ.
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Diferenta dintre inflatia lunara a IPC si inflatia lunara ajustata sezonier este una semnificativa in perioada
2010-2015. Analizand in structura principalele subcomponente ale IPC (graficul nr. 1) se atestd faptul ca cele
mai mari fluctuatii sezoniere au loc in cadrul preturilor la produsele alimentare. Factorii sezonieri ale
celorlalte trei subcomponente ale IPC au un impact mai redus asupra factorului sezonier total. In primele
doua luni ale anului factorul sezonier are o magnitudine pozitiva moderatd de circa 0.2 puncte procentuale
(graficul nr. 2). In luna martie, impactul sezonier este unul neutru, iar in aprilie este unul usor pozitiv (circa
0.1 puncte procentuale). Incepand cu luna mai, factorul sezonier devine negativ si creste in intensitate de la -
0.2 puncte procentuale pana la o valoarea minimad de -0.8 puncte procentuale in luna iulie. Catre luna august,
acesta pierde din intensitate consemnand o valoare de circa -0.5 puncte procentuale. Toamna factorul
sezonier revine in teritoriul pozitiv consemnand valoarea de circa 0.4 puncte procentuale, iar in octombrie
acesta atinge valoarea maxima de 0.8 puncte procentuale. In ultimele doud luni ale anului, fluctuatiile
sezoniere pierd din intensitate inregistrand in medie valoarea de 0.2 puncte procentuale. Evolutia factorului
sezonier pe parcursul anului este In cea mai mare parte determinata de factorul sezonier al preturilor la
produsele alimentare, a cdrei intensitate, la randul ei, este puternic imprimata de ciclul de aparitie,
dezvoltare, recoltare si stocare a fructelor si legumelor autohtone.

Graficul nr.2. Evolutia lunard a factorului sezonier aferent IPC (p.p.)

-1 -
—2010 ——20M 2012 o203 e=—2014 2015 emmm——Media

Sursa: calcule BNM

Prin urmare, factorul sezonier are valori moderate pozitive in primele patru luni ale anului, dupa care in
lunile de vara devine unul pronuntat negativ. Toamna si in luna decembrie, factorul sezonier revine in
teritoriu pozitiv. Totodatd, cel mai mare impact asupra fluctuatiilor sezoniere este determinat de factorul
sezonier al preturilor la produsele alimentare. Factorul sezonier al preturilor la produsele alimentare este
imprimat in mare parte de factorul sezonier al preturilor la legume, oud si fructe, factorul sezonier al
inflatiei de baza de cel al preturilor la confectii si la incaltaminte, cel al preturilor reglementate de cel al
preturilor la componenta sdndtate si medicamente si, in cele din urmad, cel al combustibililor de cel al
preturilor la carburanti, carbune si lemne.
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Preturile reglementate

Rata anuala de crestere a preturilor reglementate a consemnat o
evolutie ascendenta in trimestrul 1V, constituind 13.7 la suta, cu
3.2 puncte procentuale superior celui din trimestrul Ill. Acest fapt
a fost determinat de cresterea semnificativa a tarifelor la energia
electrica si la gazul din retea, care au avut loc dupa ce Consiliul
de Administratie al Agentiei Nationale pentru Reglementare in
Energetica (ANRE) a aprobat, in sedinta sa publica din 18 iulie
2015, noile tarife reglementate pentru serviciile de distributie si
furnizare a energiei electrice livrata consumatorilor finali de catre
ICS ,,RED Union Fenosa” SA, ICS ,Gas Natural Fenosa Furnizare
Energie” SA, ,RED Nord” SA si ,RED Nord-Vest” SA. in mod
similar, Consiliul de Administratie al ANRE a acceptat majorarea
tarifului final mediu solicitat de SA ,Moldovagaz” la gazele
naturale furnizate de intreprindere. Ca rezultat, in luna decembrie
2015 rata anuala de crestere a preturilor la energia electrica si la
gazul din retea a constituit 34.5 si 9.7 la suta, respectiv. Totusi,
dupa ce la mijlocul lunii noiembrie tariful a fost revizuit in directia
diminuarii, o parte semnificativa din majorarea initiala a tarifului
la gaz a fost compensata.

Ajustarile respective au favorizat scaderea usoara a ratei anuale
de crestere a preturilor reglementate, in special in ultimele doua
luni ale anului 2015, de la 13.9 la suta in luna octombrie la 13.5 Ia
suta Tn luna decembrie 2015. Cresterea preturilor la medicamente
a continuat si in trimestrul IV 2015. Ca rezultat, in luna decembrie
2015 rata anuala de crestere a acestora a inregistrat valoarea de
20.0 la suta si a avut un impact semnificativ asupra ratei anuale
de crestere a preturilor reglementate. Contributii neglijabile la
dinamica anuala a preturilor la serviciile reglementate au fost
generate de dinamica preturilor la serviciile de comunicare la
distanta, la serviciile medicale, precum si la serviciile de transport
(Graficul 1.6).

Preturile la combustibili

Pe parcursul trimestrului IV 2015, rata anuala de crestere a
preturilor la combustibili a consemnat o dinamica usor
ascendenta, majorandu-se de la 1.9 la suta in luna septembrie
pana la 3.2 la suta in luna decembrie 2015. Totusi, rata medie
anuala a acestora a constituit 2.8 la suta, fiind cu 1.8 puncte
procentuale inferioara celei din trimestrul 1ll 2015 (Graficul 1.7).

La formarea ratei anuale de crestere a preturilor la carburanti, pe
parcursul trimestrului IV 2015, cel mai mult a contribuit cresterea
preturilor la lemnele pentru foc. Aceasta evolutie a fost influentata
de cresterea cererii pentru lemne in sezonul rece al anului in
conditiile unui pret ridicat la carbune n contextul conflictului militar
din estul Ucrainei. Astfel, in ultimul trimestru al anului 2015,
contributia subcomponentului ,lemne pentru foc” la preturile la
combustibili s-a majorat pana la 4.0 puncte procentuale, fiind
cu 1.3 puncte procentuale mai mare Tn comparatie cu trimestrul
Il 2015. In acelasi timp, s-a atestat diminuarea cu 2.3 puncte
procentuale, comparativ cu perioada precedenta, a contributiei din

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

Efectiv Prognoza  Abaterea
Rl 4,2015

tr.lV,2015/ tr.IV,2015/  Efectiv-

tr.lV,2014  tr.IV,2014 prognoza
IPC 13.4 13.4 0.0
Inflatia de baza 14.3 14.2 0.1
Produsele
alimentare 14.1 13.9 0.2
Preturile
reglementate 13.7 14.0 -0.3
Combustibili 2.8 2.5 0.3

Sursa: BNS, calcule BNM

partea subcomponentului ,carbune de pamant”, pana la valoarea
de -1.3 puncte procentuale.

Contributia generata din partea preturilor la carburanti la
formarea ratei anuale de crestere a preturilor la combustibili a
atins valoarea de -1.1 puncte procentuale, fiind cu 0.1 puncte
procentuale mai mica In comparatie cu cea din trimestrul Ill.
Dinamica respectiva a fost sustinuta de micsorarea semnificativa
a preturilor internationale la petrol. Astfel, pretul petrolului marca
Urals Tn trimestrul IV 2015 a atins valoarea medie de 41.8 dolari
SUA/baril, in diminuare cu 15.2 la suta Tn comparatie cu trimestrul
[l 2015. De mentionat ca, Tncepand cu trimestrul 1l 2015,
contributia subcomponentei ,,gaz din butelii” la formarea ratei
anuale a preturilor a trecut in palierul negativ, constituind -1.2
puncte procentuale in trimestrul IV 2015, sau cu 0.6 puncte
procentuale mai putin comparativ cu cea din trimestrul precedent.

1.2 Compararea prognozei din
Raportul asupra inflatiei nr. 4,
2015 cu evolutia inflatiei in

trimestrul 1V 2015

Datele cu privire la IPC in trimestrul IV 2015 reflecta, in cea
mai mare parte, principalele ipoteze si concluzii cu privire la
prognoza pe termen scurt a inflatiei pentru perioada de referinta,
aferente Raportului asupra inflatiei nr. 4, publicat la Tnceputul
lunii noiembrie 2015. Astfel, valoarea efectiva de 13.4 la suta din
trimestrul IV 2015 este identica cu cea anticipata in cadrul rundei
de prognozare precedenta si, prin urmare, abaterea prognozei
este una nula. Totusi, pe subcomponente s-au inregistrat unele
abateri minore, care insa au avut sensuri opuse, compensandu-se
reciproc.

Valorile efective ale inflatiei de baza, ale preturilor la produsele
alimentare si ale preturilor la combustibili au fost peste valorile
anticipate, inregistrandu-se abateri de 0.1, 0.2 si 0.3 puncte
procentuale, respectiv. Aceste devieri au fost determinate de
un efect mai pronuntat decat s-a asteptat al deprecierii monedei
nationale asupra preturilor din cadrul IPC, precum si de impactul
semnificativ al conditiilor secetoase din vara anului 2015 asupra
preturilor la produsele alimentare. Aceste abateri pozitive au fost
neutralizate de inregistrarea unei abateri negative pentru prognoza
preturilor reglementate ca rezultat al revizuirii in diminuare a
tarifului pentru gazul natural in luna noiembrie 2015.
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1.3 Preturile productiei industriale

in trimestrul IV 2015, rata anuald de crestere a preturilor in
industrie a consemnat un nivel mediu de 8.9 la suta, cu 2.7
puncte procentuale superior celui din trimestrul 11l 2015. Dinamica
ascendenta a ratei anuale a IPPI in perioada analizata a fost
determinata atat de dinamica preturilor la produsele livrate pe
piata interna, cat si pe cea externa. in acest sens, rata anuala a
indicelui preturilor productiei livrate pe piata interna a constituit
8.0 la suta, fiind cu 3.0 puncte procentuale superioara celei din
trimestrul 11l 2015, iar cea aferenta preturilor productiei livrate pe
piata externa s-a majorat cu 2.0 puncte procentuale, consemnand
un nivel mediu de 11.2 la suta.

Analizand evolutia ratei anuale a preturilor in industrie dupa
principalele ramuri, se contureaza faptul ca dinamica acesteia a
fost determinata preponderent de evolutia preturilor in industria
prelucratoare (Graficul 1.10). Astfel, in luna decembrie 2015
preturile din cadrul industriei prelucratoare au contribuit cu 7.8
puncte procentuale la formarea ratei anuale a IPPIl. Totodata,
majorarea pronuntata a contributiei din partea preturilor aferente
industriei prelucratoare, pe parcursul ultimelor cinci luni, a fost
determinata in principal de cresterea preturilor in ,industria
alimentara” si a preturilor aferente ,fabricarii bauturilor”.
Cresterea preturilor in ramurile respective au fost influentate de
majorarea preturilor la materia prima, drept urmare a conditiilor
secetoase din vara anului 2015 care au afectat substantial
volumul productiei agricole. In acelasi timp, preturile din cadrul
sectorului energetic s-au majorat cu 10.5 la suta, astfel generand
o contributie de 1.2 puncte procentuale (Graficul 1.10). Cresterea
preturilor in sectorul energetic a fost determinata de ajustarea
tarifului aferent ,transportului si distribuirii energiei electrice”.
Similar perioadelor precedente, contributia preturilor aferente
industriei extractive ramane a fi una neglijabila.

1.4 Preturile in constructii

In trimestrul IV 2015, rata anualad de crestere a preturilor in
constructii a constituit 8.2 la suta, cu 0.1 puncte procentuale
inferioara celei din trimestrul Ill 2015 (Graficul 1.11).

In structura economiei nationale in trimestrul IV 2015, cele mai
mari cresteri fata de perioada similara a anului 2014 au fost
inregistrate Tn urmatoarele sectoare: ,constructia de locuinte”
(12.7 la suta), ,constructia obiectelor de menire social-culturala”
(8.0 la suta), ,comertul si alimentatia publica” (7.4 la suta) si in
Jtelecomunicatii” (6.6 la suta).

Graficul 1.9: Rata anuala a IPPI (%)
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Graficul 1.10: Rata anuala a IPPI (%) si
contributia componentelor acesteia (p.p.)
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Graficul 1.11: Evolutia indicelui preturilor Tn
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Mediul extern

Ultimele luni ale anului 2015 au fost marcate de aprofundarea
declinului economiei mondiale, alimentat de situatia precara din
economiile emergente.  Consecintele temperarii economiei
chineze sunt resimtite in indicii de la bursa chineza cu efectele
implicite asupra fintregului sistem financiar mondial. Criza
economica din Federatia Rusa ia amploare, iar perspectivele sunt
sumbre Tn conditiile continuarii diminuarii preturilor la petrol.
Pentru prima data in ultimii ani, economiile avansate au incheiat
anul pe o nota pozitiva. De exemplu, Sistemul Rezervelor Federale
a majorat ratele dobanzilor ca semn al depasirii consecintelor
crizei economice din anul 2008-2009. Aceasta decizie a contribuit
si mai mult la aprecierea dolarului SUA, astfel creandu-se o
presiune si mai mare pe diminuarea cotatiilor internationale la
materiile prime si deprecierea monedelor economiilor emergente.

La 16 decembrie 2015, Sistemul Rezervelor Federale (SRF) al SUA a
majorat ratele dobanzilor cu 0.25 puncte procentuale, actualmente
dobanzile cheie incadrandu-se in intervalul de 0.25-0.50 la suta.
Aceasta este prima majorare de dupa anul 2006 si vine in contextul
n care economia SUA a depasit consecintele crizei din 2008-20009.
Un element important este diminuarea ratei somajului in Statele
Unite ale Americii pana la 5.0 la suta in trimestrul IV 2015. Ulterior,
urmeaza ca SRF sa opereze alte majorari ale ratei dobanzii in
corelare cu evolutia economiei SUA reflectata prin prisma ratei
somajului si a inflatiei.

Decizia SRF a constituit un factor major al aprecierii dolarului SUA
in raport cu alte monede internationale. De exemplu, in medie, in
trimestrul IV 2015, dolarul SUA s-a apreciat fata de trimestrul IlI
2015 cu 2.8 la suta comparativ cu francul elvetian, cu 2.1 la suta
comparativ cu lira sterlina si cu 1.3 la suta comparativ cu yuanul
chinez. Comparativ cu yenul japonez, dolarul SUA s-a depreciat
cu 0.6 la suta. De mentionat ca, deprecierea yuanului chinez
reprezinta o politica controlata a autoritatilor chineze de ajustare
a economiei, ceea ce cauzeaza in ultima perioada turbulente
la bursa chineza. Pe fundalul mentinerii conditiilor monetare
ale Bancii Centrale Europene, moneda unica europeana s-a
depreciat comparativ cu dolarul SUA in medie cu 1.5 la suta in
trimestrul IV 2015. Totodata, volatilitatea proeminenta din ultimele
luni caracteristica paritatii USD/EUR se mentine. De exemplu, in
octombrie euro s-a depreciat cu 0.1 la suta fata de dolarul SUA, in
noiembrie s-a apreciat cu 4.4 la suta, iar in decembrie s-a depreciat
din nou cu 1.3 la suta (Graficul 2.1).

Diminuarea preturilor la petrol reprezinta cauza unui nou val al
deprecierii rublei rusesti. Pe parcursul trimestrului IV 2015, rubla
ruseasca s-a apreciat fata de dolarul SUA in medie cu 5.5 la suta
in luna octombrie, ulterior, In noiembrie s-a depreciat cu 3.1 la
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suta si cu 7.6 la suta in luna decembrie (Graficul 2.2). Totodata,
in ianuarie 2016, deprecierea rublei rusesti a continuat, aceasta
atingand niveluri maxime. De asemenea, pe parcursul trimestrului
IV 2015, hrivna ucraineana s-a depreciat, ca medie trimestriala,
cu 5.2 la suta fata de dolarul SUA si cu 3.8 la suta fata de euro,
iar leul romanesc s-a depreciat cu 2.2 la suta fata de dolarul SUA
si cu 0.7 la suta fata de euro. Pentru comparatie, in trimestrul IV
2015, leul moldovenesc s-a depreciat, ca medie lunara, cu 3.7 la
suta fata de dolarul SUA si cu 2.0 la suta fata de moneda unica
europeana.

in trimestrul IV 2015, cotatiile petrolului au avut un trend

descendent, fiind atinse niveluri minime de dupa anul 2004.

Media trimestriala pentru un baril de petrol marca Urals a
constituit 41.8 dolari SUA/baril, cea mai mica medie lunara de

36.4 dolari SUA/baril Tnregistrandu-se in luna decembrie 2015.

Factorul determinant al reducerii preturilor la petrol il reprezinta

surplusul de petrol inregistrat lunar de mai bine de doi ani.

Totodata, o presiune aditionala reprezinta revenirea petrolului
iranian pe piata mondiala in urma anularii embargoului. De
asemenea, la Tnceputul anului 2016, declinul indicilor bursei
chineze a constituit un nou factor pentru diminuarea preturilor la
petrol, in conditiile Tn care temperarea economiei chineze va

diminua si mai mult cererea mondiala pentru petrol (Graficul 2.3).

Diminuarea cererii mondiale si aprecierea dolarului SUA au
contribuit la reducerea in continuare a preturilor
internationale la materiile prime. in medie, in trimestrul IV
2015, preturile internationale la materiile prime s-au diminuat cu
9.6 la suta comparativ cu trimestrul Il si cu 33.2 la suta
comparativ cu perioada similara a anului 2014. Preturile
internationale la produsele alimentare s-au diminuat in trimestrul
IV 2015, in medie cu 5.9 la suta fata de trimestrul lll si cu 16.1 la
suta fata de perioada similara a anului 2014. Preturile
internationale la metale s-au redus cu 8.5 la suta comparativ cu
trimestrul 111 2015, si cu 28.1 la suta comparativ cu trimestrul IV
2014. Cel mai mult s-au diminuat preturile la resursele energetice,
n medie cu 12.7 la suta comparativ cu trimestrul Il si cu 42.2 la

suta comparativ cu perioada similara a anului 2014 (Graficul 2.4).

Ca urmare a politicilor stimulative din zona euro si SUA, in ultimele
luni se atesta o descrestere constanta a ratei somajului. Cele mai
recente date releva ca in luna decembrie 2015 rata somajului in
SUA a fost de 5.0 la suta pentru a treia luna consecutiv. in zona
euro, in luna noiembrie 2015 s-a inregistrat o rata a somajului de
10.5 la suta. in Italia rata somajului s-a redus pana la 11.3 la suta
in luna noiembrie, iar in Romania a constituit 6.7 la suta, putin sub
media ultimelor luni. Totodata, ca urmare a crizei din Federatia
Rusa, rata somajului s-a majorat in luna noiembrie 2015 pana la
5.8 la suta (Graficul 2.5).

Economia SUA avanseaza intr-un ritm relativ satisfacator, ceea
ce a determinat ca, la 16 decembrie 2015, Sistemul Rezervelor
Federale sa majoreze ratele dobanzilor cu 0.25 puncte procentuale.
Dupa cresterea de 2.2 la suta in trimestrul Il 2015 a produsului
intern brut, SRF anticipeaza ca in anul 2016 economia SUA va
creste in medie cu 2.4 la suta, iar in anul 2017 - cu 2.2 la suta.
Un factor de baza al deciziei de majorare a ratelor I-a constituit
diminuarea ratei somajului Tn SUA in luna octombrie 2015 pana la
5.0 la suta, ceea ce din perspectiva SRF reprezinta un nivel optim.
Pentru perioada 2016-2018, SRF anticipeaza un nivel mediu al

Graficul 2.2: Evolutia RUB/USD (media
lunara) sub influenta reducerii pretului la
petrol
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Graficul 2.3: Evolutii pe piata mondiala a
petrolului

r 3.0

110
L 25
95 L 2.0
80 | L 15
L 10
65
L o5
50 A
: ; . 0.0
V
35 J L 05
14 714 15 715

E@Surplus/deficit de petrol la nivel mondial (mbz) - scala din dreapta
—Urals (USD/baril)

Sursa: FMI, Administratia SUA privind informatia
energetica
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Graficul 2.5: Rata somajului in zona euro,
Italia, Romania si Federatia Rusa (%)
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Tabelul 2.1: Evolutia produsului intern

brut si a indicelui preturilor de consum in
economiile selectate (%)

PIB PIB IP1 IPC
tr.lIl,15/ tr.11,15/ ian.-n.15/ dec.15/
tr.il,15 trlil, 14 ian.-n.14 dec.14
(pe seria (pe seria
ajustata bruta)

sezonier)

SUA 0.5 2.2% 1.7 0.7
Zona euro 0.3 1.6 1.4 0.2
Germania 0.3 1.7 1.0 0.3
Franta 0.3 1.2 1.4 0.2
Italia 0.2 0.8 0.9 0.1
Romaénia 1.4 3.6 3.1 -0.9
China 1.8 6.9 6.1 1.6
Federatia

Rusa -0.6 -4.1 -3.3 12.9
Ucraina 0.5 -7.2 -14.4 43.3

Sursa: Eurostat, oficiile nationale de statistica vizate
*n baza seriei ajustata sezonier

Graficul 2.6: Evolutia preturilor de consum
in Ucraina (%)
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ratei somajului de 4.7 la suta. Productia industriala in perioada
ianuarie-noiembrie 2015 a avansat in termeni anuali cu 1.7 la suta
(Tabelul 2.1).

Programul de stimulare monetara al Bancii Centrale Europene
contribuie la cresterea treptata a cererii interne in zona euro si
Uniunea Europeana. Conform datelor Eurostat, in trimestrul
Il 2015 produsul intern brut Tn zona euro a crescut cu 0.3 la
suta comparativ cu trimestrul precedent si cu 1.6 la suta fata
de trimestrul Ill 2014. Majoritatea indicatorilor macroeconomici
privind zona euro evolueaza satisfacator, astfel anticipandu-se
continuarea cresterii economice si in trimestrul IV 2015, si in anul
2016. In unsprezece luni ale anului 2015 productia industriala
in zona euro a avansat in termeni anuali cu 1.4 la suta, iar rata
somajului s-a diminuat pana la 10.5 la suta in luna noiembrie
2015. Presiunile deflationiste se mentin, mai ales in contextul in
care preturile la petrol sunt din nou in scadere. Astfel, in luna
decembrie 2015, preturile de consum au stagnat comparativ cu
luna precedenta si au crescut cu 0.2 la suta comparativ cu luna
decembrie 2014 (Tabelul 2.1).

Economia Romaniei continua sa fie fruntasa in cadrul Uniunii
Europene, in pofida faptului ca diminuarea cererii externe a cauzat
0 usoara temperare a tempoului economiei. Astfel, in trimestrul 11|
2015, produsul intern brut a avansat cu 1.4 la suta comparativ cu
trimestrul Il pe seria ajutata sezonier si cu 3.6 la suta comparativ
cu trimestrul 1l 2014. Diminuarea cererii externe a determinat
ca ritmul anual de crestere al productiei industriale inh unsprezece
luni ale anului 2015 sa creasca doar cu 3.1 la suta. in medie, in
anul 2015 preturile de consum s-au redus cu 0.6 la suta, iar in
decembrie 2015 acestea au fost cu 0.9 la suta mai mici comparativ
cu decembrie 2014 (Tabelul 2.1).

Criza din Federatia Rusa continua sa se aprofundeze, datele
pentru trimestrul 11l 2015 indicand o micsorare a produsului intern
brut cu 4.1 la suta in termeni anuali, iar per ansamblu in perioada
ianuarie-noiembrie 2015 economia Federatiei Ruse s-a contractat
n medie cu 3.8 la suta. Majoritatea indicatorilor privind economia
rusa prezinta evolutii negative, de exemplu, in perioada
ianuarie-noiembrie 2015, productia industriala s-a diminuat in
termeni anuali cu 3.3 la suta. Rata somajului a crescut in luna
noiembrie 2015 pana la 5.8 la suta de la 5.5 la suta in luna
octombrie 2015. in luna decembrie preturile de consum s-au
majorat cu 12.9 la suta fata de decembrie 2014, iar Tn medie in
anul 2015 acestea au crescut cu 15.5 la suta (Tabelul 2.1).

Economia Ucrainei incheie anul 2015 intr-o stare dezastruoasa,
probabilitatea unei redresari fiind relativ scazuta. Ca si in primele
doua trimestre ale anului 2015, produsul intern brut n trimestrul llI
2015 s-a redus in termeni anuali, doar ca intr-o masura mai mica,
de 7.2 la sutd. Insa, daca tinem cont de faptul cd economia
Ucrainei de la sfarsitul anului 2012 este in criza, micsorarea
cuantumului reducerii este nesemnificativa. Productia industriala
s-a redus Tn unsprezece luni ale anului 2015 cu 14.4 la suta
(Tabelul 2.1), exporturile s-au redus in medie cu 31.8 la suta,
iar importurile cu 32.2 la suta. Totodata, seceta din regiune a
determinat diminuarea productiei agricole in unsprezece luni ale
anului 2015 cu 4.7 la sutd. In luna decembrie, preturile de consum
au crescut Tn termeni anuali cu 43.3 la suta, iar in medie in anul
2015 acestea s-au majorat cu 48.7 la suta (Graficul 2.6).
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3.1 Cererea si productia

Conform datelor cu privire la PIB, ritmul cresterii economice a
intrat in teritoriu negativ in trimestrul lll 2015, dupa temperarea
din perioada precedenta. in acest sens, PIB s-a contractat cu 3.7
la suta fata de valoarea inregistrata in trimestrul Ill 2014. Evolutia
negativa a fost imprimata, in cea mai mare parte, de scaderea
semnificativa a absorbtiei interne, de performanta negativa
inregistrata in sectorul agricol, dar si de lipsa aportului pozitiv din
partea cererii externe semnalate in prima jumatate a anului 2015.
Seria ajustata sezonier reflecta o diminuare de 2.5 la suta a PIB
comparativ cu trimestrul Il 2015. Totodata, acest fapt denota ca
evolutia negativa a economiei a inceput inca la finele anului 2014.

Cererea

Din perspectiva utilizarilor (Graficul 3.1), dinamica negativa a PIB
a fost determinata, in principal, de contractarea accentuata a
consumului gospodariilor populatiei ca urmare a stagnarii
veniturilor disponibile in termeni reali ale acesteia, dar si de
sporirea incertitudinii cu privire la evolutia ulterioara a situatiei
socio—economice. In acest sens, pentru prima data de la criza din
anul 2009, consumul final al gospodariilor populatiei s-a diminuat
cu 5.2 la suta comparativ cu trimestrul Illl 2014. Pe
subcomponente, procurarea bunurilor si consumul de bunuri si
servicii in natura au fost marcate de scaderi mai accentuate (6.4
si respectiv 7.7 la suta), ultima fiind influentata de performanta
joasa a sectorului agricol din anul 2015. Serviciile au cunoscut un
regres mai slab (1.0 la suta). Totodata, similar perioadei
precedente investitiile au generat un impact negativ (1.7 puncte
procentuale) asupra activitatii economice in trimestrul 11l 2015.
Formarea bruta de capital fix s-a contractat cu 4.8 la suta
preponderent datorita componentei masini si utilaje, declinul
constructiilor fiind mai modest. Variatia stocurilor a determinat un
aport negativ inferior formarii brute de capital fix (0.5 puncte
procentuale). Diminuarea cererii interne a rezultat in micsorarea
semnificativa a importurilor. Astfel, in trimestrul Ill 2015, importul
de bunuri si servicii s-a redus cu 4.4 la suta comparativ cu
perioada similara a anului 2014, compensand, in mare masura,
contributia negativa generata de consum si investitii la dinamica
PIB. Spre deosebire de prima jumatate a anului 2015, cand a fost
unul din factorii cresterii economice, in trimestrul 11l 2015 cererea
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Graficul 3.1: Contributia componentelor
cererii la cresterea PIB (p.p.)
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Sursa: BNS, calcule BNM
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Graficul 3.2: Contributia componentelor
(p.p.) la cresterea consumului final al
gospodariilor populatiei (%)
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Graficul 3.3: Evolutia venitului disponibil
al populatiei (%, fata de perioada similara
a anului precedent) si contributiile
subcomponentelor (p.p.)
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Graficul 3.4: Dinamica veniturilor si a
cheltuielilor publice (%, crestere anuala)
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externa a exercitat un impact neinsemnat la dinamica PIB,
volumul exporturilor fiind usor inferior (0.2 la suta) celui din
trimestrul 1l 2014. Contractarea mai puternica a exporturilor spre
tarile CSI este rezultatul crizei economice din regiune, a
embargourilor, dar si a conflictului militar din Ucraina. Consumul
administratiei publice, similar perioadelor precedente, a cunoscut
o evolutie negativa, diminuandu-se cu 1.6 la suta.

Cererea de consum a populatiei

in trimestrul Il 2015, rata anuald de crestere a consumului
populatiei si-a continuat tendinta descendenta inceputa fin
trimestrul | 2015. Astfel, acesta a nregistrat o diminuare brusca
pana la nivelul de -5.2 la suta, cu 5.4 puncte procentuale inferior
celui din trimestrul Il. De mentionat ca, scaderea ratei anuale de
crestere a consumului final al gospodariilor populatiei a fost
determinata de micsorarea tuturor componentelor (Graficul 3.2).
Contributia din partea cheltuielilor pentru procurarea bunurilor s-a
redus cu 2.8 puncte procentuale, iar cea aferenta serviciilor - cu
0.5 puncte procentuale, comparativ cu trimestrul II 2015.
Contributia consumului in forma naturala in trimestrul 1l 2015 a
constituit -1.6 puncte procentuale, fiind cu 2.0 puncte procentuale
inferioara celei din trimestrul precedent.

in perioada de referinta, venitul disponibil al populatiei si-a
schimbat traiectoria ascendenta spre cea descendenta. Astfel, in
trimestrul 11l 2015, rata anuala de crestere a venitului disponibil al
populatiei a consemnat un nivel de 12.2 la suta, sau cu 1.4 puncte
procentuale inferior nivelului din trimestrul Il (Graficul 3.3). La
formarea ratei anuale de crestere a venitului disponibil al
populatiei cel mai mult au contribuit remiterile, activitatea
salariala si prestatiilor sociale, a caror evolutie a generat un
impact de 3.9, 3.3 si 2.4 puncte procentuale, respectiv. De
mentionat ca, contributia remiterilor s-a majorat cu 2.6 puncte
procentuale fata de trimestrul Il, in timp ce contributiile din partea
activitatii salariale si a prestatiilor sociale s-au diminuat cu 3.0 si
1.4 puncte procentuale, respectiv. Venitul din activitatea
individuala non-agricola si cea agricola au generat in comun o
contributie de 2.2 puncte procentuale la formarea ratei anuale.
De mentionat ca, in perioada de referinta, rata anuala de crestere
a venitului disponibil al populatiei in termeni reali s-a pozitionat la
nivelul de 1.0 la suta, fiind cu 4.3 puncte procentuale inferioara
celei din trimestrul 11 2015.

Sectorul public
Executarea bugetului public national

Conform datelor furnizate de catre Ministerul Finantelor, in
perioada ianuarie-noiembrie 2015 veniturile bugetului public
national au constituit 39214.3 milioane lei, in crestere cu 4.1 la
suta fata de perioada similara a anului 2014 (Graficul 3.4).
Veniturile acumulate pe parcursul a unsprezece luni ale anului au
fost cu 1109.3 milioane lei mai mici, reprezentand 97.2 la suta
fata de sarcinile stabilite pe perioada de referinta.

Partea majora a veniturilor bugetare a fost acumulata din contul
veniturilor fiscale, care au avut o pondere 86.7 la suta in totalul
veniturilor si au inregistrat o crestere de 6.2 la suta fata de
perioada similara a anului 2014. De mentionat faptul ca, in
structura veniturilor bugetului public national, ponderea
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veniturilor fiscale s-a majorat cu 1.7 puncte procentuale fata de
perioada similara a anului 2014. Totodata, incasarile nefiscale au
constituit 5.1 la suta din volumul total al veniturilor, fiind cu 61.7
la suta mai mari In raport cu aceeasi perioada a anului 2014.

Veniturile administrate de catre Serviciul Fiscal de Stat au constituit
57.5 la suta din suma totala a veniturilor bugetului public national,
iar 36.5 la suta le-a revenit veniturilor administrate de catre
Serviciul Vamal. Sarcina de colectare a veniturilor prevazuta pe
perioada de gestiune a fost realizata de catre organele fiscale
la nivelul de 101.9 la suta (cu 417.8 milioane lei mai mult fata
de suma preconizata) si de catre organele vamale - la nivelul de
92.6 la suta (cu 1145.4 milioane lei mai putin fata de prevederile
perioadei de raportare). In comparatie cu perioada similara a
anului 2014, incasarile veniturilor administrate de catre organele
Serviciului Fiscal de Stat s-au majorat cu 1331.4 milioane lei, sau cu
6.3 la suta, iar incasarile veniturilor administrate de catre organele
Serviciului Vamal - cu 296.9 milioane lei, sau cu 2.1 la suta.

Cheltuielile  bugetului public national, n perioada
ianuarie-noiembrie 2015, au totalizat 40567.1 milioane lei,
fnregistrand o crestere de 4.7 la suta fata de perioada similara a
anului 2014. Evolutia cheltuielilor publice a contribuit la
executarea acestora Tn proportie de 84.2 la suta comparativ cu
cheltuielile planificate initial. Din totalul de cheltuieli, ponderea
cea mai mare au avut-o programele cu caracter social-cultural
(69.6 la suta), pentru domeniul economiei nationale au fost
alocate 12.8 la suta, domeniului apararii nationale, mentinerii
ordinii publice si securitatii nationale i-au revenit 5.9 la suta din
cheltuieli, alte domenii beneficiind de finantare mai modesta.

Pentru perioada analizata, executarea bugetului public national
s-a soldat cu un deficit de 1352.8 milioane lei. in perioada similara
a anului 2014, executarea bugetului public national s-a soldat cu
un deficit de 1080.8 milioane lei. Soldurile la conturile bugetului
public national la situatia din 30 noiembrie 2015 s-au majorat,
comparativ cu situatia de la 1 ianuarie 2015, cu 99.5 milioane lei
si au constituit 3350.7 milioane lei.

Datoria de stat

La situatia din 30 noiembrie 2015, soldul datoriei de stat al
Republicii Moldova a constituit 32714.9 milioane lei, format din
datoria de stat externa Tn proportie de 80.3 la suta si datoria de
stat interna - 19.7 la suta. Fata de luna noiembrie 2014, datoria
de stat s-a majorat cu 6150.6 milioane lei, sau cu 23.2 la suta, din
contul cresterii datoriei de stat externe (cu o contributie de +26.0
puncte procentuale) si a datoriei de stat interne (cu o contributie
de -2.8 puncte procentuale).

in perioada de referinta, soldul datoriei de stat externe a constituit
1307.0 milioane dolari SUA, finregistrandu-se o majorare,
comparativ cu inceputul anului, cu 0.9 milioane dolari SUA, ca
rezultat al atingerii valorii pozitive a finantarii externe nete cu
82.8 milioane dolari SUA si a fluctuatiei negative a ratei de schimb
a dolarului SUA fata de alte valute straine cu 81.9 milioane dolari
SUA.

La situatia din 30 noiembrie 2015, datoria de stat interna a
constituit 6432.5 milioane lei, fiind cu 10.5 la suta sau cu 751.0
milioane lei Tn diminuare fata de luna noiembrie 2014. Datoria
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Graficul 3.5: Curba randamentelor VMS (%)
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Graficul 3.6: Investitii in active materiale
pe termen lung pe tipuri de mijloace fixe (%,
fata de perioada similara a anului precedent)
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Graficul 3.7: Investitii Tn active materiale pe
termen lung pe surse de finantare (%, fata
de perioada similara a anului precedent)
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interna a fost formata din VMS emise pe piata primara (67.5 la
suta), VMS convertite (32.1 la suta) si VMS pentru asigurarea
stabilitatii financiare (0.4 la suta).

Pentru serviciul datoriei de stat interne de la inceputul anului au
fost utilizate mijloace banesti in suma de 681.9 milioane lei sau
91.9 la suta din mijloacele prevazute pentru aceasta perioada.

Curba randamentelor valorilor mobiliare de stat (VMS)

in trimestrul IV 2015, volumul VMS tranzactionate pe piata primara
a constituit 3288.7 milioane lei, cu 88.5 la suta mai mult fata de
trimestrul 111 2015. Volumul valorilor mobiliare puse in circulatie pe
parcursul perioadei de referinta a fost cu 22.5 la suta mai mic fata
de volumul anuntat initial de Ministerul Finantelor. Raportul dintre
cererea din partea participantilor la licitatii si oferta din partea
organului emitent in trimestrul IV 2015 a fost de 0.91.

in luna mai 2015 au fost reluate licitatiile cu bonurile de trezorerie
de 21 de zile, acestea in trimestrul IV au fost tranzactionate in
medie la o rata efectiva de 21.15 la suta anual, in crestere cu
2.57 puncte procentuale fata de trimestrul lll. Rata medie efectiva
a dobanzii la bonurile de trezorerie cu scadenta de 91 de zile a
constituit 25.95 la suta, fiind peste nivelul mediu al ratei dobanzii
din trimestrul precedent cu 4.15 puncte procentuale. Bonurile de
trezorerie de 182 de zile au fost plasate la o rata medie efectiva de
25.96 la suta, cu 4.95 puncte procentuale peste nivelul trimestrului
[l 2015, iar cele cu scadenta de 364 de zile — de 26.24 la suta,
cu 4.90 puncte procentuale mai mult decat in trimestrul anterior
(Graficul 3.5). De mentionat ca, incepand cu luna decembrie 2015
nu au fost efectuate licitatii cu bonurile de trezorerie de 21 de zile.

Obligatiunile de stat cu scadenta de doi ani au fost tranzactionate
la o rata medie efectiva de 26.12 la suta, in crestere cu 5.60
puncte procentuale fata de trimestrul precedent. De mentionat
ca, Ministerul Finantelor a anuntat stoparea, incepand cu a doua
decada a lunii august 2015, pe termen nedefinitivat, a plasarii pe
piata primara a obligatiunilor de stat cu scadenta de 3 ani.

Cea mai mare pondere in volumul VMS puse in circulatie pe
parcursul perioadei de referinta a fost cea a bonurilor de trezorerie
cu scadenta de 91 de zile, acestea au constituit 35.9 la suta
din totalul tranzactiilor, fiind urmate de bonurile de trezorerie de
364 de zile, cu o pondere de 34.4 la suta, ponderea bonurilor de
trezorerie de 182 de zile a alcatuit 28.8 la suta, iar cea a bonurilor
de trezorerie de 21 de zile - 0.8 la suta. Volumul obligatiunilor de
stat cu maturitatea de 2 ani a fost nesemnificativ, constituind 0.2
la suta din totalul tranzactiilor.

Cererea de investitii

Similar perioadei precedente, in trimestrul Ill 2015, formarea bruta
de capital a inregistrat o evolutie negativa, fiind marcata atat de
diminuarea formarii brute de capital fix, cat si de impactul negativ
al variatiei stocurilor.

in termeni reali, formarea bruta de capital fix s-a redus cu 4.8 la
suta, preponderent datorita componentei masini si utilaje, declinul
constructiilor fiind mai modest. Variatia stocurilor a determinat un
aport negativ inferior formarii brute de capital fix. Potrivit datelor
BNS, in primele noua luni ale anului 2015, volumul investitiilor in
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active materiale pe termen lung a inregistrat o diminuare de 3.4
la suta anual (Graficul 3.6).

In functie de tipurile de mijloace fixe, s-a inregistrat modificarea
tuturor subcomponentelor, cu exceptia investitiilor in utilaje,
masini si mijloace de transport. Astfel, ritmul anual de crestere a
investitiilor in cladiri nerezidentiale s-a diminuat cu 22.0 la suta,
iar investitiile in cladiri de locuit si alte mijloace fixe — cu 1.4 si
12.0 la suta, respectiv. In acelasi timp, investitiile in utilaje, masini
si mijloace de transport au inregistrat o evolutie pozitiva, cu un
ritm anual de crestere de 9.5 la suta.

Din perspectiva surselor de finantare pentru realizarea procesului
investitional (Graficul 3.7), putem urmari o dinamica neomogena
in evolutia subcomponentelor. Astfel, cele mai importante surse
de ﬁnantare a investitiilor (cu o pondere de 77.1 la suta) au fost
in scadere: cheltuielile din contul mijloacele proprii ale agentilor
economici si ale populatiei (3.6 la suta), alte surse (18.8 la suta),
cheltuielile din contul bugetului unitatilor administrativ - teritoriale
(10.2 la suta).

Totodata, ritmul anual de crestere a mijloacelor investitorilor straini
si a bugetului de stat, ce au contribuit la finantarea pe termen lung
a investitiilor In active materiale, a sporit cu 63.1 si 4.9 la suta,
respectiv.

Cererea externa neta3

In trimestrul 1l 2015, rata anuald de crestere a exporturilor
(exprimate in dolari SUA) si-a continuat traiectoria descendenta
fnceputa Tn trimestrul 11l 2014, consemnand un nivel de -19.4 la
suta sau cu 3.7 puncte procentuale inferior celui din trimestrul Il
2015. Evolutia respectiva a fost determinata, de micsorarea ratei
anuale de crestere a exporturilor destinate tarilor UE, care s-au
diminuat cu 9.6 la suta, generand o contributie negativa de 5.6
puncte procentuale sau cu 4.7 puncte procentuale superioara
celei din trimestrul 11 2015 (Graficul 3.8). De mentionat ca, pentru
al zecelea trimestru consecutiv exporturile in tarile CSI
inregistreaza ritmuri negative de crestere, conditionate, in
principal, de diminuarea in termeni anuali a volumului exporturilor
destinate Federatiei Ruse. in acest fel, exporturile catre tarile CSI
s-au diminuat cu 32.1 la suta, generand o contributie negativa de
10.2 puncte procentuale sau cu 0.6 puncte procentuale inferioara
celei din trimestrul Il. Totodata, exporturile Tn tarile clasificate ca
»Restul lumii” s-au diminuat cu 37.0 la suta, cu o contributie
negativa de 3.6 puncte procentuale.

Analiza evolutiei exporturilor pe grupe de marfuri, denota ca
temperarea ratei anuale de crestere a exporturilor in trimestrul
Il 2015 comparativ cu trimestrul 1l 2015 a fost conditionata, Tn
principal, de diminuarea esentiala a volumului marfurilor exportate
aferente grupei , produse alimentare, ale regnului animal, bauturi
si grasimi”. Acesta s-a contract cu 27.4 la suta, generand o
contributie negativa de 11.9 puncte procentuale sau cu 7.6 puncte
procentuale superioara celei din trimestrul Il 2015. Totodata, la
formarea ratei anuale de crestere a exporturilor in trimestrul Ill
2015 a contribuit si diminuarea exporturilor de ,materiale textile si
imbracaminte” (-3.4 puncte procentuale), , produse ale industriei

3s-au utilizat datele trimestriale cu privire la evolutia comertului extern al
Republicii Moldova, exprimate in mii dolari SUA.
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chimice si ale prelucrarii lemnului” (-1.6 puncte procentuale),
precum si ,articole din metale, pietre sau ceramica” (-1.6 puncte
procentuale) (Graficul 3.9).

De mentionat ca pe parcursul a trei trimestre consecutiv rata
anuala de crestere a importurilor se pozitioneaza sub nivelul de
-20.0 la suta (Graficul 3.10). Astfel, in trimestrul 1ll 2015 rata
anuala de crestere a importurilor a consemnat un nivel de -25.9
la suta, sau cu 1.9 puncte procentuale inferior celui din trimestrul
Il. Reducerea accentuata a ratei anuale de crestere a importurilor
in trimestrul Il 2015 a fost conditionata de diminuarea
importurilor de marfuri din toate categoriile de tari. Astfel,
importurile din tarile CSI si UE s-au diminuat cu 30.2 si 25.9 la
suta, contribuind la temperarea ratei anuale a importurilor cu 7.6
si 13.1 puncte procentuale, respectiv. Totodata, importurile
clasificate ca ,Restul lumii” s-au diminuat cu 21.5 la suta,
generand o contributie negativa de 5.2 puncte procentuale la
formarea ratei anuale a importurilor (Graficul 3.10).

Pe grupe de marfuri (Graficul 3.11), diminuarea ratei anuale a
importurilor a fost influentata, in principal, de evolutia negativa a
importurilor de ,produse minerale”, ,produse ale industriei
chimice si ale prelucrarii lemnului”, ,vehicule, aparate optice si de
fnregistrat sau reprodus sunete”, precum si a ,produselor
alimentare, ale regnului animal, bauturi si grasimi”, care au
generat contributii negative de 8.2, 5.5, 4.9 si 2.9 puncte
procentuale, respectiv.

Datele operative privind comertul extern al Republicii Moldova
pentru primele doua luni ale trimestrului IV 2015 reflecta o situatie
practic similara cu cea din trimestrul 11l 2015. Astfel, in perioada
analizata, rata anuala de crestere a exporturilor s-a diminuat in
medie cu 15.5 la suta, iar cea a importurilor - cu 29.0 la suta
(Graficul 3.12). Totodata, gradul de acoperire a importurilor cu
exporturi Tn perioada ianuarie-noiembrie 2015 a constituit 49.6
la suta, spre deosebire de perioada similara a anului 2014, cand
inregistrase valoarea de 44.9 la suta.

Productia

Pe categorii de resurse, evolutia negativa a PIB a fost determinata
preponderent de reducerea accentuata a valorii adaugate brute
din agricultura. Astfel, dupa circa doi ani in care a sustinut
activitatea economica, in trimestrul Ill 2015, ca urmare a conditiilor
meteorologice nefavorabile, agricultura a inregistrat un declin de
17.4 la suta comparativ cu perioada corespunzatoare a anului
2014. Evolutii negative, dar care au generat un impact mai
putin semnificativ, au fost consemnate in industria energetica,
constructii si comert, care s-au contractat cu 5.1, 1.8 si 2.3 la suta,
respectiv. Componenta “impozite nete pe produse” a inregistrat
o diminuare de 2.4 la suta comparativ cu perioada similara a
anului 2014. Aportul negativ al componentelor sus-mentionate a
fost atenuat de dinamica pozitiva a sectorului financiar. Valoarea
adaugata bruta aferenta activitatilor financiare si de asigurari
s-a majorat cu 17.8 la suta comparativ cu trimestrul Il 2014.
Totodata, evolutii pozitive au fost Tnregistrate in industria extractiva
si prelucratoare (3.6 la suta). Sectorul comunicatiilor a evoluat
mai modest (0.9 la suta). Un impact pozitiv a fost determinat si de
dinamica valorii adaugate aferente tranzactiilor imobiliare.



Capitolul 3. Evolutii ale activitatii
economice

23

in primele doua luni ale trimestrului IV 2015, ritmul anual de
crestere a volumului productiei industriale s-a situat la un nivel
mediu de -5.2 la suta, fiind cu 5.7 puncte procentuale inferior
celui din trimestrul Ill 2015 (Graficul 3.14). Aceasta dinamica
a fost determinata de temperarea ritmului anual de crestere la
toate subcomponentele industriei. Astfel, industria prelucratoare
(subcomponenta cu cea mai mare pondere) s-a diminuat de la 2.8
la suta Tn trimestrul 11l 2015 pana la -2.8 la suta in primele doua
luni ale trimestrului IV 2015. Totodata, la diminuarea ritmului anual
a contribuit si temperarea ritmului anual de crestere a volumului
productiei Tn urmatoarele activitatile economice: , distributia apei;
salubritate, gestionarea deseurilor, activitatea de decontaminare”,
~producerea si furnizarea de energie electrica si termica, gaze, apa
calda si aer conditionat” cu -22.8 si cu -3.7 puncte procentuale,
respectiv, consemnand in primele doua luni ale trimestrului IV
2015 un nivel mediu de -50.4 si -11.4 la suta, respectiv. in acelasi
timp, ritmul anual de crestere a volumului productiei in industria
extractiva a consemnat un nivel de -11.2 la suta in primele doua
luni ale trimestrului IV 2015, fiind cu 4.8 puncte procentuale inferior
fata de trimestrul precedent.

in trimestrul IV 2015, rata anuala de crestere a volumului méarfurilor
transportate a inregistrat un nivel de -25.9 la suta, cu 1.0 puncte
procentuale inferior celui din trimestrul Ill 2015. De mentionat ca,
aceasta micsorare a ratei anuale a fost determinata in principal
de diminuarea volumului de marfuri transportate pe cale rutiera
si feroviara (Graficul 3.14). Totodata, in anul 2015 intreprinderile
de transport feroviar, auto, fluvial si aerian au transportat cu 18.3
la suta mai putine marfuri comparativ cu anul 2014. Aceasta
evolutie s-a datorat reducerii in termeni anuali a volumului de
marfuri transportate prin toate modalitatile de transport.

Datele cu privire la comertul intern pentru perioada
octombrie-noiembrie 2015 reflecta o diminuare brusca a
comertului cu bunuri, precum si a prestarii serviciilor (Graficul
3.15). Astfel, in perioada de referinta rata anuala de crestere a
cifrei de afaceri la intreprinderile cu activitate principala de
comert cu amanuntul a constituit 17.5 la suta, fiind cu 12.8
puncte procentuale inferioara celei din trimestrul 1ll 2015. Rata
anuala de crestere a cifrei de afaceri la intreprinderile prestatoare
de servicii a inregistrat in primele doua luni ale trimestrului IV
2015 o micsorare medie de 7.5 la suta, fiind cu 9.3 puncte
procentuale inferioara celei din trimestrul precedent.

Productia agricola

in anul 2015 volumul productiei globale agricole s-a diminuat cu
13.8 la suta comparativ cu anul 2014 (Graficul 3.16), ca urmare a
contractarii volumului productiei in sectorul vegetal cu 22.6 la
suta, care a generat o contributie negativa de 14.6 puncte
procentuale la formarea ratei anuale. Diminuarea pronuntata a
volumului productiei vegetale a fost cauzata, in principal, de
conditiile secetoase Tn vara anului 2015. Totodata, volumul
productiei din sectorul zootehnic a Tnregistrat o crestere de 2.2 la
suta, generand o contributie de 0.8 puncte procentuale la
formarea ratei anuale.

De mentionat ca, conform datelor preliminare, contractarea
volumului productiei Tn sectorul vegetal a fost determinata, in
mare parte, de diminuarea productiei de ,rapita” (-76.3 la suta),
.sfecla de zahar” (-60.5 la suta), ,soia” (-56.2 la suta), ,cartofi”
(-41.0 la suta), ,cereale si leguminoase boabe” (-25.2 la suta) si
Llegume” (-24.0 la suta).
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3.2 Piata muncii

In trimestrul Ill 2015, atat populatia ocupata, cat si populatia activa
au fost usor peste valorile din perioada similara a anului 2014.
Totusi, cresterea populatiei economic active a fost mai pronuntata
decéat cea a populatiei ocupate. Rata somajului a constituit 3.3 la
suta, fiind la nivelul trimestrului Ill 2014.

Forta de munca

Datele cu privire la evolutia pietei muncii in trimestrul Ill 2015
releva o usoara ameliorare a situatiei fata de trimestrul Ill 2014.
Astfel, numarul populatiei ocupate s-a majorat marginal (cu 2.3 la
suta), contribuind la cresterea ratei de ocupare cu 1.0 puncte
procentuale, pana la nivelul de 43.7 la suta. In acelasi timp,
numarul populatiei economic active s-a majorat cu 2.2 la suta
comparativ cu trimestrul Ill 2014 (Graficul 3.17). Totodata, in
perioada analizata, rata somajului a constituit 3.3 la suta,
ramanand, astfel, la nivelul anului 2014 (Graficul 3.18).

in trimestrul 11l 2015, numarul persoanelor descurajate in a-si gasi
un loc de munca dorit a constituit circa 6.0 mii persoane, fiind cu
8.6 mii persoane inferior celui din trimestrul similar al anului 2014.
Totodata, numarul persoanelor plecate in alte tari la lucru, conform
estimarilor BNS, a constituit 328.9 mii, fiind cu 20.9 mii persoane
inferior celui din trimestrul 11l 2014.

Conform datelor furnizate de ANOFM#, in trimestrul Il 2015,
numarul persoanelor concediate a scazut cu 9.1 la suta fata de
media trimestrului Il 2014, iar numarul locurilor de munca
vacante identificate a inregistrat o diminuare cu 7.8 la suta fata
de perioada iulie-septembrie 2014.

Analiza datelor ajustate sezonier, cu privire la evolutia ratei
somajului si a celei de ocupare a populatiei, denota o usoara
Tmbunatatire a acestor doi indicatori in comparatie cu trimestrul Il
2015. Prin urmare, rata somajului s-a diminuat cu 0.6 puncte
procentuale, pana la nivelul de 3.9 la suta, iar rata de ocupare s-a
majorat cu 0.1 puncte procentuale, pana la nivelul de 40.3 la suta.

in distributia dupd activitdtile din economia national3,
concentrarea cea mai mare a populatiei ocupate se atesta in
sectorul agricol si cel al administratiei publice, ponderea acestora
fn trimestrul Ill 2015 reprezinta mai mult de jumatate din
personalul total antrenat in economia nationala, 35.7 si 17.6 la
suta, respectiv. De mentionat ca, in trimestrul 11l 2015 comparativ
cu trimestrul 1ll 2014 se contureaza o majorare pronuntata a
numarului persoanelor angajate in sectorul ,,agricol” (7.9 la suta)
si cel al ,transporturilor si comunicatiilor” (12.7 la suta). Totodata,
s-a redus considerabil numarul persoanelor antrenate n sectorul
~constructiilor” (-12.6 la suta). Pentru o perioada de opt trimestre
consecutive se observa o diminuare in termeni anuali a numarului
persoanelor ocupate in sfera comertului. Totodata, ritmul
descresterii numarului acestora a incetinit in trimestrul analizat,
consemnand n trimestrul lll 2015 o contractare in termeni anuali
de 0.6 la suta (Graficul 3.19).

4Agentia Nationala pentru Ocuparea Fortei de Munca
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Veniturile salariale

in primele doua luni ale trimestrului IV 2015, dinamica anuala a
fondului de salarizare nominal in economie si-a continuat tendinta
descendenta remarcata pe parcursul anului 2015, constituind 3.9
la sutd. in termeni reali, deflatat cu IPC, fondul de salarizare s-a
contractat cu 8.3 la suta comparativ cu perioada similara a anului
2014 (Graficul 3.20).

in perioada de referinta, salariul mediu al unui lucrator in economia
nationala s-a majorat cu 5.9 la suta Tn comparatie cu perioada
similara a anului 2014. Atat in sfera bugetara, cat si in sectorul
real al economiei s-a inregistrat o crestere a salariului mediu
fata de perioada similara a anului 2014 cu 3.3 si 6.9 la suta,
respectiv. In aceasta perioada, evolutia anuala a salariului mediu
real pe economie a constituit -6.5 la suta, fiind inferior cu 6.2
puncte procentuale fata de nivelul trimestrului Ill 2015 (Graficul
3.21). Aceasta tendinta a fost determinata de evolutia negativa a
salariului mediu real, atat in sectorul bugetar (-8.9 la suta), cat si
in sectorul real (-5.7 la suta).

in octombrie-noiembrie 2015, dinamica anuala a salariului mediu
real in industrie a constituit -3.7 la suta, fiind inferior cu 4.1 puncte
procentuale fata de nivelul trimestrului Ill 2015. Productivitatea
muncii in industrie a scazut pana la valoarea de 2.8 la suta (Graficul
3.22). Ca rezultat, in perioada de referinta ritmul anual al costului
unitar al fortei de munca in industrie a constituit valoarea de -0.6
la suta.
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Graficul 3.23: Ponderea contului curent in
PIB (%)
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3.3 Sectorul extern

in trimestrul 11l 2015 deficitul contului curent® al balantei de plati s-
a diminuat, constituind 4.1 la suta ca pondere in PIB, cu 2.3 puncte
procentuale inferior celui din trimestrul precedent (Graficul 3.23).

Diminuarea deficitului balantei de plati s-a realizat pe seama
diminuarii ponderii in PIB a componentei cu contributie negativa
- a balantei comerciale. Astfel, deficitul balantei comerciale in
trimestrul Ill 2015 s-a diminuat ca pondere in PIB cu 4.4 puncte
procentuale fata de trimestrul precedent, inregistrand un nivel
de 27.0 la suta. Aceasta evolutie a fost determinata, pe de o
parte, de diminuarea ponderii importurilor raportate la PIB cu 13.6
puncte procentuale, iar pe de alta parte, de micsorarea ponderii
exporturilor cu 9.2 puncte procentuale. Totodata, componentele
cu contributie pozitiva, transferurile si veniturile persoanelor fizice,
au finregistrat o diminuare de 4.3 puncte procentuale fata de
trimestrul I1 2015, in timp ce alte transferuri si venituri s-au majorat
cu 2.1 puncte procentuale ca pondere in PIB.

in perioada de referintd, exportul de bunuri si servicii s-a diminuat
ca pondere in PIB pana la nivelul de 36.4 la suta (Graficul 3.24).
Evolutia respectiva a fost determinata de micsorarea ponderii
exporturilor produselor agroalimentare cu 5.4 puncte procentuale,
pana la 9.6 la suta Tn PIB, iIn timp ce ponderea exporturilor
produselor nealimentare s-a diminuat cu 2.5 puncte procentuale,
pana la 14.9 la suta in PIB, iar cea a exporturilor de servicii cu 1.3
puncte procentuale (11.9 la suta in PIB). in structura exporturilor
au prevalat bunurile nealimentare cu 40.9 la suta, serviciilor
revenindu-le 32.7 la suta, iar produselor agroalimentare - 26.5 la
suta.

in trimestrul 1ll 2015, ponderea importurilor de bunuri si servicii in
PIB s-a diminuat semnificativ fata de trimestrul Il 2015 (cu 13.6 la
suta), constituind 63.4 la suta. De mentionat ca, toate
componentele: resursele energetice, produsele agroalimentare,
produsele nealimentare si serviciile raportate la PIB au consemnat
valori inferioare celor din trimestrul precedent. Astfel, au fost
inregistrate diminuari la produsele nealimentare si cele
agroalimentare cu 6.8 si 2.7 puncte procentuale, respectiv. Ca
pondere in PIB, aceste componente au constituit 37.4 si 7.1 la
sutd, respectiv. in acelasi timp, cota resurselor energetice si a
serviciilor s-a micsorat cu 2.3 si 1.9 puncte procentuale in
comparatie cu trimestrul Il 2015, constituind 7.5 si 11.5 la suta,
respectiv. In structura importurilor ponderea produselor
nealimentare a constituit 58.9 la suta, a serviciilor — 18.2 la suta, a
resurselor energetice si produselor agroalimentare a cate 11.8 si
11.2 la suta, respectiv.

Pentru perioada analizata, exporturile reflectate Tn balanta
comerciala au acoperit importurile respective intr-o masura mai
mica (57.4 la suta) comparativ cu trimestrul 1l 2015 (59.2 la suta).
Totodata, conform datelor BNS, pentru trimestrul 1l 2015,

5La analiza contului curent nu a fost utilizata terminologia standard conform
metodologiei FMI. Categoria desemnata Total transferuri ale persoanelor fizice
cuprinde compensarea pentru munca si transferurile angajatilor (articole ale
contului curent), restul articolelor, exceptand cele incluse in balanta comerciala,
fiind regrupate in categoria Alte transferuri si alte venituri.
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partenerilor comerciali precum Romania, Federatia Rusa, Ucraina,
Germania, Italia, Turcia si Belarus le-au apartinut 55.6 la suta din
totalul de tranzactii comerciale derulate la operatiunile de
export-import cu bunuri si servicii.

In trimestrul 1ll 2015, a fost consemnatd o diminuare de 4.2
puncte procentuale a ponderii in PIB a transferurilor si veniturilor
persoanelor fizice aflate la munca in strainatate in comparatie cu
trimestrul precedent, astfel inregistrandu-se un nivel de 17.3 la
suta (Graficul 3.25). Evolutia descendenta a transferurilor a
fost determinata de micsorarea transferurilor din tarile CSl si cele
reunite ca ,Restul lumii”®. Astfel, in trimestrul lll 2015, mijloacele
financiare transferate din zona CSI au constituit 9.2 la suta ca
pondere in PIB, cu 2.4 puncte procentuale mai putin decat in
trimestrul Il 2015,
au constituit 8.1 la suta in PIB, fiind cu 1.8 puncte procentuale
inferioare celor din trimestrul precedent. Conform distributiei
geografice, in perioada de referinta, transferurile din tarile CSl au
constituit 52.9 la suta, iar din tarile clasificate ca ,Restul lumii”
47.1 la suta.

in trimestrul Il 2015, ponderea in PIB a miscarii fluxurilor
financiare a constituit 4.1 la suta, sau cu 2.3 puncte procentuale
inferioara celei din trimestrul Il 2015. Astfel, pentru al doilea
trimestru consecutiv s-a finregistrat o temperare a miscarii
fluxurilor financiare, dupa consemnarea unor fluxuri financiare
proeminente la finele anului 2014 si in primul trimestru al anului
2015 (Graficul 3.26). De mentionat ca, temperarea fluxurilor
financiare in trimestrul 11l 2015 comparativ cu trimestrul Il 2015 a

fost determinata Tn principal de diminuarea investitiilor directe.

Totodata, ,activele de rezerva” si ,alte investitii” au contribuit la

injectarea necesarului de capltal in piata.

De mentionat ca, diminuarea cu 5.9 puncte procentuale a ponderii
in PIB a fluxului investitiilor directe a fost influentata de dinamica
Lvenitului reinvestit” si a ,altui capital”. Astfel, ponderea in PIB a
Lvenitului reinvestit” a constituit 0.8 la suta sau cu 4.4 puncte
procentuale inferioara celei din trimestrul precedent, iar cea
aferenta ,altui capital” a devenit negativa (-1.0 la suta) (Graficul
3.27). in acelasi timp, fluxurile financiare aferente ,capitalului
social” au generat o contributie practic similara cu cea din
trimestrul precedent (0.7 la suta).

Ponderea datoriei externe in PIB in trimestrul 1l 2015 a consemnat
un nivel de 99.7 la suta, fiind cu 0.7 puncte procentuale
superioara celei din trimestrul precedent si cu 16.3 puncte
procentuale superioara nivelului de la finele anului 2014 (Graficul
3.28). De mentionat ca, cresterea datoriei externe ca pondere in
PIB in comparatie cu finele anului 2014 a fost determinata de
deprecierea semnificativa a monedei nationale fata de dolarul
SUA. in structura, majorarea datoriei externe a fost datorata
tuturor sectoarelor cu exceptia ,Bancilor”, care au inregistrat o

diminuare ca pondere in PIB de 3.7 puncte procentuale. Totodata,

aceste modificari nu au contribuit la modificarea esentiala a

structurii datoriei externe. Astfel, similar perioadelor precedente,

ponderea majora in totalul datoriei externe o detin agentii
economici cu 56.5 la suta, dupa care sectorului guvernamental fi
revine 26.0 la suta si investitiilor directe 17.2 la suta.

6Se refera la transferurile primite din toate tarile lumii, exceptand tarile membre
ale CSI.

iar cele din tarile reunite ca ,Restul lumii”
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Graficul 4.1: Ratele medii lunare de referinta
pe piata interbancara si rata de baza a BNM
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Capitolul 4

Promovarea politicii
mohnetare

4.1 Instrumentele politicii monetare

Politica ratelor dobanzilor

Persistenta presiunilor inflationiste Tn perioadele urmatoare au
motivat decizia de mentinere pe parcursul trimestrului IV 2015 a
nivelului ratei de politica monetara la cel stabilit la finele
trimestrului anterior (19.50 la suta).

Curba randamentelor CHIBOR 2W a continuat trendul ascendent
initiat In trimestrul 1ll, pana in a doua jumatate a lunii octombrie
cand a atins cea mai ridicata valoare de la inceputul anului, apoi
s-a mentinut relativ stabila pana la finele trimestrului IV. Cotatia
CHIBOR 2W fnregistrata la finele lunii decembrie a fost superioara
celei consemnate in ultima zi a trimestrului precedent (+1.89
puncte procentuale), constituind 22.32 la suta (Graficul 4.1).

in trimestrul IV 2015, rata medie lunara a dobanzii aferenta
valorilor mobiliare de stat (VMS) de 91 zile si-a temperat ritmul de
crestere, inregistrand o majorare modesta comparativ cu nivelul
consemnat in trimestrul Ill 2015 (+0.54 puncte procentuale) si a
constituit 24.06 la suta anual la finele perioadei. Ratele dobanzilor
pietei creditelor/depozitelor interbancare au crescut, Tnregistrand
in luna decembrie nivelul de 20.50 la suta anual (Graficul 4.2).

Operatiunile de piata deschisa

Pe parcursul trimestrului IV 2015, pozitia de debitor a bancii
centrale fata de sistemul bancar s-a amplificat continuu,
operatiunile de politica monetara ale BNM fiind destinate
preponderent drenarii excedentului de lichiditate si realizate in
principal prin intermediul operatiunilor de emitere a certificatelor
BNM. Suplinirea necesarului de lichiditate a bancilor s-a realizat
prin operatiuni repo (Graficul 4.3).

Vanzarile de certificate ale BNM (CBN)
BNM a derulat 26 licitatii pe termen de 14 zile cu anuntarea ratei

maxime a dobanzii echivalente cu rata de baza a BNM, in cadrul
carora oferta bancilor a fost satisfacuta integral.
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Ca urmare a faptului ca, ratele dobanzilor solicitate de participanti
au fost egale cu rata maxima anuntata la licitatii, certificatele BNM
au fost vandute la o dobanda echivalenta cu rata de baza a BNM.

Volumul operatiunilor de plasare a CBN a fost mai consistent in a
doua jumatate a trimestrului IV, cand soldul acestora a inregistrat o
crestere de circa 4 ori fata de inceputul perioadei de referinta, si s-
a diminuat sensibil Tn ultimele zile ale lunii decembrie, inregistrand
612.3 milioane lei. Soldul mediu al plasamentelor CBN a fost
inferior celui consemnat in trimestrul Ill 2015, cifrandu-se la 800.6
milioane lei.

Operatiunile REPO

Livrarea lichiditatilor in sistemul bancar s-a realizat prin operatiuni
repo pe termen de 14 zile la rata fixa (rata de baza plus o marja
de 0.25 puncte procentuale), efectuate prin procedura licitatiilor
fara plafon si alocare integrala. Volumul de lichiditate injectat
prin operatiuni repo (1210.0 milioane lei) a fost net inferior celui
din trimestrul lll. Soldul operatiunilor repo la finele trimestrului de
referinta a fnregistrat 180.0 milioane lei (-210.0 milioane lei fata
de finele trimestrului Il 2015).

Activitatea de creditare

in baza prevederilor art. 385(1), lit. a) din Legea institutiilor
financiare, nr.550-XIll, din data retragerii licentelor de desfasurare
a activitatilor financiare si initierii procesului de lichidare a Bancii
de Economii SA, BC ,BANCA SOCIALA” S.A. si BC ,UNIBANK"” S.A,,
la 16 octombrie 2015, BNM a intrerupt calcularea dobanzilor la
obligatiunile bancilor mentionate, iar obligatiile ce tin de creditele
de urgenta acordate acestor banci si de creditul acordat Bancii de
Economii S.A. pentru protejarea integritatii sistemului bancar,
neajunse la scadenta, au devenit scadente. Astfel, dupa
retragerea licentelor, creditele indicate si dobanzile aferente
acestora, calculate si neachitate, au devenit restante.

La situatia din 16 octombrie 2015, soldul creditelor de urgenta
garantate cu garantii de stat a constituit 14121.8 milioane lei, iar
soldul creditului pentru protejarea integritatii sistemului bancar
acordat de BNM Bancii de Economii S.A. a fnsumat 23.3 milioane
lei.

Pe parcursul lunilor noiembrie-decembrie 2015, au fost achitate
partial creditele de urgenta restante (432.5 milioane lei) si integral
creditul acordat pentru protejarea integritatii sistemului bancar
(23.3 milioane lei).

La situatia din 31 decembrie 2015, datoria creditoare a bancilor
fata de Banca Nationala a Moldovei a constituit 13689.9 milioane
lei, fiind reprezentata de creditele de urgenta restante in suma
de 13689.2 milioane lei si creditele acordate bancilor in anii 1996-
2002 pentru creditarea cooperativelor de constructie a locuintelor
in suma de 0.7 milioane lei.

Ca rezultat al evaluarii portofoliului de credite efectuate in luna
decembrie 2015 nu au fost formate reduceri pentru pierderi la
credite, tinand cont de faptul ca, creditele de urgenta restante din
portofoliul bancii sunt garantate cu garantii de stat.
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Facilitatile permanente

Regimul de functionare al facilitatilor permanente (depozite si
credite overnight) stabilit de BNM a permis bancilor gestionarea
eficienta a lichiditatilor proprii.

Pe parcursul trimestrului IV 2015, bancile au utilizat zilnic
facilitatea de depozit overnight, facilitatea de credit fiind solicitata
doar in lunile octombrie si decembrie de catre o singura banca,
pentru suplinirea cererii de lichiditate pe termen scurt.

Volumul total al depozitelor overnight plasate la BNM in trimestrul
analizat a Tnsumat 27087.5 milioane lei, ceea ce indica un sold
mediu zilnic de 403.8 milioane lei, inferior celui din trimestrul
precedent cu 22.5 la suta.

Suma creditelor overnight acordate Tn perioada de referinta a
constituit 382.5 milioane lei, soldul mediu fiind de 4.2 milioane lei.

De mentionat ca, ratele dobanzilor la facilitatile permanente ale
BNM pe parcursul trimestrului IV 2015 au ramas neschimbate.
Astfel, rata dobanzii la facilitatea de depozit a constituit 16.5 la
suta anual, iar la facilitatea de credit overnight — 22.5 la suta anual.

Rezervele obligatorii

In trimestrul IV 2015, mecanismul rezervelor obligatorii a avut
rolul principal Tn controlul monetar si managementul lichiditatii
sistemului bancar.

Pe fondul mentinerii pe parcursul trimestrului de referinta a ratelor
de politica monetara la nivelul stabilit de Comitetul executiv al
BNM fncepand cu 2 septembrie 2015, norma rezervelor obligatorii
in lei moldovenesti a fost majorata cu 3.0 puncte procentuale si
stabilita Tn proportie de 35.0 la suta din baza de calcul pentru
perioada de mentinere a rezervelor obligatorii 8 octombrie 2015 -
7 noiembrie 2015.

in aceeasi perioada, norma rezervelor obligatorii in valuta liber
convertibila a fost mentinuta la un nivel de 14.0 la suta din baza
de calcul.

Rezervele obligatorii in MDL mentinute de banci in perioada 8
decembrie 2015 - 7 ianuarie 2015 s-au cifrat la 7960.6 milioane
lei, superioare celor mentinute la finele trimestrului 1l (perioada 8
septembrie — 7 octombrie 2015) cu 985.2 milioane lei (circa 14.1
la suta). Cresterea rezervelor obligatorii Tn MDL s-a produs atat
pe seama majorarii normei rezervelor obligatorii (+654.0 milioane
lei), cat si a cresterii mijloacelor atrase de banci din piata interna
(+331.2 milioane lei).

Rezervele obligatorii in VLC mentinute de banci la Banca Nationala
la situatia din 31 decembrie 2015 au insumat 65.0 milioane dolari
SUA si 106.3 milioane euro. Comparativ cu 30 septembrie 2015
rezervele obligatorii atat in dolari SUA, cat si in euro s-au majorat
cu 1.1 la suta si 0.2 la suta, respectiv, datorita cresterii mijloacelor
atrase in valutele respective.
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Piata monetara interbancara

in luna octombrie 2015, dupa o pauza de patru luni, pe piata
interbancara a creditelor/depozitelor au fost fnregistrate 5
tranzactii de depozit, cu scadenta minima a pietei, caracterizate
prin volume nesemnificative (de la 5.0 pana la 15.0 milioane lei),
urmate peste aproape doua luni de inca un plasament overnight.
Astfel, volumul trimestrial al tranzactiilor a totalizat 60.0 milioane
lei.

in aceste circumstante, rata medie trimestriald a dobanzii a
constituit 20.0 la suta anual, Tncadrandu-se in limitele coridorului
ratelor de politica monetara ale BNM.

Numarul redus al tranzactiilor si participantilor, precum si volumul
neinsemnat al acestora nu permit efectuarea unei analize
comparative obiective a conditiilor pietei interbancare a
creditelor/depozitelor.

Piata secundara a valorilor mobiliare

Rulajul trimestrial al pietei secundare a valorilor mobiliare de stat
a constituit 2.9 milioane lei, fiind in descrestere fata de trimestrul
Il cu 21.3 milioane lei. In tranzactiile inregistrate au predominat
tranzactiile de tip banca-banca care au constituit 57.4 la suta din
totalul tranzactiilor.

Randamentul mediu aferent operatiunilor de vanzare-cumparare
pe piata secundara a valorilor mobiliare de stat a crescut al
patrulea trimestru consecutiv si s-a cifrat la 24.91 la suta, n
crestere cu 4.63 puncte procentuale fata de trimestrul Ill, in
conditiile majorarii si a termenului mediu ponderat pana la
scadenta de la 116 zile la 232 zile.

Interventiile pe piata valutara interna

BNM a intervenit pe piata valutara interna in perioada
octombrie-decembrie 2015 in calitate de cumparator de valuta
straina, efectuand preponderent procurari de valuta straina de la
bancile in proces de lichidare.

Pe parcursul perioadei analizate, volumul tranzactiilor Bancii
Nationale a Moldovei efectuate pe piata valutara interbancara
contra lei moldovenesti la data valutei a constituit 49.14 milioane
dolari SUA’(din care 25.32 milioane dolari SUA reprezinta
echivalentul a 22.48 milioane euro), inclusiv tranzactii de
cumparare in suma de 48.29 milioane dolari SUA si convertiri
valutare sub forma de cumparari cu institutia Bancii Mondiale
(AID) Tn suma de 0.85 milioane dolari SUA.

De mentionat ca, Tn perioada de referinta BNM nu a efectuat
operatiuni de tip swap.

4.2 Dinamica indicatorilor monetari

Pe parcursul anului 2015, a fost consemnata diminuarea ritmurilor
de crestere a indicatorilor monetari. Astfel, in trimestrul IV 2015,

7Inclusiv procuréri de valuta de la BC Banca de Economii S.A., BC ,,UNIBANK”
S.A. si BC ,BANCA SOCIALA” S.A. in suma de 48.29 milioane dolari SUA.
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dinamica agregatelor monetare a fost negativa, valorile
fnregistrate fiind mult sub nivelul cresterilor din anii precedenti,
media trimestriala in termeni anuali constituind -12.0 la suta
pentru M2 (cu 0.5 puncte procentuale sub nivelul din trimestrul llI
2015) si -2.8 la suta pentru M3 (cu 3.9 puncte procentuale mai
putin fata de cresterea din trimestrul Ill 2015) (Graficul 4.4).

Masa monetara

Analiza dinamicii agregatelor monetare pe termen mediu indica
faptul ca actualmente nu exista presiuni inflationiste asociate cu
masa monetara. Pe parcursul trimestrului IV 2015, masa
monetara in sens larg a inregistrat o scadere medie anuala de 2.8
la suta, generata de diminuarea semnificativa a depozitelor in lei
moldovenesti si a banilor in circulatie, compensata partial de
cresterea depozitelor in valuta straina. In asa mod, cresterea
medie de -2.8 la suta a fost conditionata de: diminuarea soldului
depozitelor in lei moldovenesti (-5.4 puncte procentuale),
diminuarea banilor in circulatie (-2.7 puncte procentuale),
cresterea soldului depozitelor in valuta straina (+5.3 puncte
procentuale) (Graficul 4.5).

Modificari fata de trimestrul Ill 2015 s-au produs si in structura
masei monetare M3. Ponderea depozitelor in valuta straina a
crescut fata de nivelul trimestrului lll cu 0.1 puncte procentuale,
constituind 39.4 la suta. Ponderea medie trimestriala a depozitelor
fn moneda nationala a crescut cu 0.6 puncte procentuale si s-a
cifrat la 36.0 la suta. in acelasi timp, ponderea banilor in circulatie
s-a micsorat cu 0.8 puncte procentuale, atingand valoarea medie
trimestriala de 24.6 la suta.

Evolutia in termeni anuali a soldului depozitelor in lei moldovenesti
pe parcursul trimestrului IV 2015 a fost caracterizata de o crestere
medie de 1.5 puncte procentuale fata de trimestrul lll, Tnregistrand
valoarea de -13.1 la suta. Depozitele in valuta straina au evoluat
diferit fata de cele in lei moldovenesti si au inregistrat o crestere
medie anuala de 16.2 la suta, insa in diminuare cu 13.4 puncte
procentuale fata de trimestrul Ill. Ritmul de crestere a soldului
total al depozitelor in aceasta perioada s-a diminuat Tn medie cu
4.2 puncte procentuale fata de trimestrul Ill 2015, nregistrand un
ritm mediu de -0.1 la suta anual.

Piata creditelor

in perioada octombrie-decembrie 2015, soldul creditelor a
inregistrat un trend descendent, la finele trimestrului coborand
pana la valoarea de 37087.1 milioane lei, in diminuare cu 6.7 la
suta fata de sfarsitul lunii decembrie 2014 (Graficul 4.6).

Din perspectiva structurii pe monede, dinamica negativa a
soldului creditelor a fost influentata in cea mai mare parte de
micsorarea volumului creditelor in moneda nationala, a caror
pondere a constituit 57.8 la suta din totalul portofoliului de credite
(Graficul 4.7). La finele lunii decembrie 2015, soldul creditelor in
lei acordate de catre bancile licentiate din Republica Moldova a
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constituit 21435.7 milioane lei, in diminuare cu 11.1 la suta fata
de finele lunii decembrie 2014.

Pe parcursul trimestrului IV 2015, evolutia soldului creditelor in lei
a fost indusa atat de diminuarea volumului creditelor acordate
persoanelor juridice cu 13.7 la suta anual, constituind 14648.4
milioane lei (cu o pondere de 68.3 la suta din totalul creditelor in
lei), cat si de descresterea volumului creditelor acordate
persoanelor fizice cu 4.8 la suta anual, constituind 6787.3
milioane lei (cu o pondere de 31.7 la suta din totalul creditelor in
lei).

Evolutia creditelor in valuta straina pe parcursul trimestrului IV
2015 a inregistrat o crestere de 0.1 la suta fata de sfarsitul
trimestrului IV 2014, situandu-se la sfarsitul lunii decembrie 2015
la nivelul de 15651.4 milioane lei.

Trendul creditelor in valuta straina a fost determinat in mare parte
de evolutia componentei creditelor destinate persoanelor juridice,
al caror volum a insumat 15351.7 milioane lei la 31 decembrie
2015, inferior celui de la sfarsitul trimestrului IV 2014 cu 0.3 la
suta. Creditele in valuta straina acordate persoanelor fizice au
inregistrat un ritm de crestere pozitiv, de 24.8 la suta fata de luna
decembrie 2014, insa in totalul portofoliului de credite in valuta
straina, acestei categorii i-a revenit o pondere de doar 1.9 la suta
(299.6 milioane lei).

In structura portofoliului de credite pe sectoare de activitate, cota
cea mai mare i revine sectorului comertului. La sfarsitul
trimestrului de referinta, pe acest sector s-a atestat o diminuare
anuala cu 17.1 la suta pentru creditele acordate In moneda

nationala si cu 8.7 la suta pentru creditele in valuta straina.

Ponderea creditelor orientate catre acest sector a constituit 25.4
la suta in moneda nationala (-1.9 puncte procentuale fata de luna
decembrie 2014) si 39.2 la suta in valuta straina (-3.8 puncte
procentuale fata de luna decembrie 2014).

Piata depozitelor

Pe parcursul trimestrului IV 2015, soldul total al depozitelor atrase
de sistemul bancar in termeni anuali si-a continuat traseul
descendent. Astfel, soldul total al depozitelor a insumat la finele
lunii decembrie 2015 valoarea de 30826.5 milioane lei,
fnregistrand un ritm anual de crestere de -3.8 la suta, comparativ
cu -0.1 la suta in septembrie 2015.

Dinamica negativa a soldului depozitelor fata de finele
trimestrului lll a fost influentata de tendinta descendenta ale
ambelor componente atat in valuta straina, cat si in moneda
nationala. Trendul negativ al ritmului anual de crestere a
depozitelor in moneda nationala s-a temperat cu 1.2 puncte
procentuale si a inregistrat o diminuare de 5.8 la suta anual
(Graficul 4.8). Ritmul anual de crestere a depozitelor in valuta
straina s-a diminuat pana la -1.9 la suta, comparativ cu cresterea
anuala de 15.6 la suta in septembrie 2015.

La finele trimestrului IV 2015, soldul depozitelor atrase in moneda
nationala a Tnsumat 15017.4 milioane lei. Trendul ascendent al
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depozitelor in lei pe parcursul trimestrului IV 2015 a fost
determinat de evolutia plasamentelor populatiei, a caror pondere
a constituit 89.3 la suta din portofoliul total de depozite in
moneda nationala, constituind 13394.0 milioane lei, in diminuare
cu 2.3 la suta fata de finele lunii decembrie 2014. Depozitele in lei
atrase de la persoanele juridice au consemnat o descrestere
anuala de 27.1 la suta, ponderea acestora pe parcursul ultimilor
12 luni s-a diminuat cu 3.1 puncte procentuale, reprezentand 10.7
la suta din portofoliul total de depozite.

Soldul depozitelor in valuta straina s-a diminuat pana la 15809.1
milioane lei. Aceasta scadere s-a produs pe seama depozitelor
atrase de la persoanele juridice (cu o pondere de 11.2 la suta
din totalul depozitelor atrase in valuta straina), care spre sfarsitul
trimestrului IV 2015 au Tnregistrat o descrestere anuala de 18.7
la suta. in acelasi timp, depozitele atrase de la persoanele fizice
(86.3 la suta din totalul depozitelor atrase in valuta straina) au
inregistrat o crestere de 0.8 la suta si au Tnsumat 14040.0 milioane
lei.

Ratele dobanzilor

Evolutia ratei de baza

Pe parcursul trimestrului IV 2015, au avut loc trei sedinte ale
Comitetului executiv al Bancii Nationale a Moldovei cu privire la
deciziile de politica monetara. In urma evaluarii balantei riscurilor
interne si externe, carora ar putea fi supusa economia Republicii
Moldova si a perspectivelor inflatiei pe termen scurt si mediu, au
fost emise trei decizii de mentinere a ratei de baza aplicata la
principalele operatiuni de politica monetara la nivelul de 19.5 la
suta anual (nivel stabilit la sedinta din 26 august 2015) (Graficul
4.9). in perioada de referinta, au fost promovate in continuare
principiile politicii monetare restrictive, pentru a combate
presiunile inflationiste din partea preturilor reglementate si
deprecierii monedei nationale, avand ca scop ancorarea
anticipatiilor inflationiste, readucerea si mentinerea ratei inflatiei
in proximitatea tintei de 5.0 la suta pe termen mediu, cu o
posibila deviere de £+ 1.5 puncte procentuale.

Evolutia ratei de credit

Pe parcursul trimestrului IV 2015, rata medie anuala a dobanzii
aferenta soldului creditelor in moneda nationala a fost in crestere
cu 0.86 puncte procentuale, iar rata medie anuala a dobanzii
aferenta soldului creditelor in valuta straina s-a diminuat cu 0.09
puncte procentuale, fata de trimestrul Ill. Totodata, fata de
trimestrul IV 2014, ratele au consemnat tendinte similare, in
moneda nationala in crestere cu 2.7 puncte procentuale si in
valuta straina - in diminuare cu 0.43 puncte procentuale,
fnregistrand valori la nivelul de 13.28 la suta in moneda nationala
si 6.81 la suta in valuta straina (Graficul 4.9).

Variatii semnificative ale ratelor dobanzii aferente soldului
creditelor in moneda nationala au fost Tnregistrate la creditele
acordate persoanelor juridice, care s-au majorat cu 0.82 puncte
procentuale fata de trimestrul 1ll 2015, iar pe parcursul ultimelor
douasprezece luni - cu 2.66 puncte procentuale, pana la 13.05 la
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suta. Rata medie anuala a dobanzii pentru creditele acordate in
lei persoanelor fizice s-a plasat in trimestrul IV 2015 la nivelul de
13.77 la suta, in crestere fata de trimestrul precedent cu 0.92
puncte procentuale, iar fata de trimestrul IV 2014 - cu 2.69
puncte procentuale.

Costul creditelor Tn valuta straina acordate persoanelor juridice
a avut o evolutie descendenta, situandu-se la nivelul de 6.79 la
suta anual in trimestrul IV 2015. Costul creditelor in valuta straina
acordate persoanelor fizice pe parcursul trimestrului IV a constituit
8.21 la suta, superior celui din trimestrul precedent cu 0.57 puncte
procentuale si inferior celui pe parcursul ultimelor 12 luni cu 0.42
puncte procentuale.

Evolutia ratei de depozit

in perioada octombrie-decembrie 2015, ratele dobanzii pentru
depozitele atrase au avut tendinte diferite pentru resursele atrase
in moneda nationala si cele in valuta straina.

Rata medie a dobanzii pentru depozitele in lei, in trimestrul IV
2015, a constituit 13.70 la suta, fiind cu 1.86 puncte procentuale
superioara nivelului din trimestrul lll si cu 6.09 puncte procentuale
superioara nivelului din trimestrul IV 2014 (Graficul 4.9). Cresterea
ratei medii a dobanzii pentru plasamentele in lei a fost indusa Tn
cea mai mare parte de majorarea ratei medii de dobanda pentru
depozitele in lei atrase de la persoanele fizice (cu 2.02 puncte
procentuale fata de trimestrul precedent). Totodata, rata medie
a dobanzii pentru depozitele atrase de la persoanele juridice s-a
majorat cu 0.5 puncte procentuale fata de trimestrul lll, constituind
10.29 la suta. Aceste cresteri reflecta necesitatile sporite de
resurse ale sistemului bancar.

Rata dobanzii pentru plasamentele in valuta straina, a constituit
in medie 2.28 la suta Tn perioada de referinta, Tn scadere cu
0.28 puncte procentuale fata de trimestrul Ill si cu 2.18 puncte
procentuale fata de trimestrul IV 2014. Aceasta evolutie a fost
influentata de ratele medii ale dobanzilor pentru plasamentele
persoanelor fizice (2.29 la suta anual) si ale persoanelor juridice
(2.21 la suta anual) care s-au diminuat cu 0.27 puncte procentuale
si cu 0.35 puncte procentuale respectiv. Totodata, pe parcursul
ultimelor 12 luni, dobanzile calculate pentru depozitele in valuta
straina au fnregistrat In continuare diminuari atat la cele ale
persoanelor fizice, cat si ale persoanelor juridice, cu 2.20 puncte
procentuale si respectiv cu 1.99 puncte procentuale.

Evolutia marjei bancare

Marja bancara (calculata ca diferenta dintre ratele medii ale
dobanzilor la credite si ratele medii ale dobanzilor la depozite)
pentru operatiunile efectuate in lei moldovenesti per ansamblu a
urmat un trend descendent in trimestrul IV 2015, plasandu-se la
nivelul de -0.43 puncte procentuale, in diminuare cu 1.01 puncte
procentuale fata de trimestrul Ill 2015 (Graficul 4.10). Pe
parcursul trimestrului IV 2015, o influenta considerabila asupra
marjei bancare in moneda nationala a avut-o costul depozitelor

atrase in lei care a depasit semnificativ costul creditelor acordate.

Evolutia marjei bancare pentru operatiunile in valuta straina a avut
un trend ascendent, inregistrand 4.54 la suta, in crestere cu 0.2
puncte procentuale fata de trimestrul Ill, fiind influentata in mare
parte de diminuarea mai accentuata pe parcursul trimestrului de
raportare a ratei dobanzii la depozitele atrase in valuta straina.

Graficul 4.10: Evolutia marjei bancare (p.p.)
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Graficul 4.11: Fluctuatiile cursului oficial de
schimb al leului moldovenesc
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Graficul 4.12: Evolutia ratelor fata de USD
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Graficul 4.13: Dinamica cursului de schimb
nominal efectiv (NEER) si real efectiv (REER)
al MDL calculat in baza ponderii principalilor
parteneri comerciali (dec.2000-100%)
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Evolutia cursului de schimb nominal si real
efectiv

In trimestrul IV 2015, cursul de schimb oficial nominal al monedei
nationale a scazut cu 2.2 la suta fata de dolarul SUA, in timp
ce n raport cu euro scaderea a fost mai mare - de 4.9 la suta,
comparativ cu finele trimestrului lll 2015 (Graficul 4.11).

Evolutia cursului oficial mediu de schimb al monedei nationale,
in trimestrul IV 2015 in raport cu cel inregistrat in trimestrul
precedent, arata o depreciere a monedei nationale fata de dolarul
SUA - de 3.7 la suta si in raport cu euro - de 2.0 la suta.

in acelasi timp, in trimestrul IV 2015, monedele nationale ale unor
parteneri comerciali principali, cu ponderi notabile in comertul
exterior al Republicii Moldova, au consemnat deprecieri in proportii
mai mari in raport cu dolarul SUA comparativ cu cea a leului
moldovenesc (Graficul 4.12). Astfel, hrivna ucraineana si rubla
ruseasca s-au depreciat in medie cu 4.7 la suta, rubla bielorusa
- cu 8.9 la suta, iar potrivit cursului de la finele anului 2015 - cu
12.3 la suta, 10.4 la suta si 4.5 la suta, respectiv.

in aceste conditii, cursul de schimb real efectiv al monedei
nationale (REER) a inregistrat o dinamica opusa, apreciindu-se cu
5.9 la suta (Graficul 4.13). Cu exceptia Turciei, la aprecierea REER
au contribuit toti partenerii comerciali principali, in special
Romania - cu 1.62 puncte procentuale, Ucraina - cu 1.13 puncte
procentuale si Rusia — cu 0.88 puncte procentuale (Graficul 4.14).

in ultimul trimestru al anului 2015, dinamica cursului leului
moldovenesc in raport cu principalele monede a fost marcata atat
de evolutiile de pe piata interna, precum extinderea decalajului
dintre cererea neta de valuta din partea agentilor economici si
oferta neta de valuta de la persoanele fizice, refluxurile nete de
credite externe si investitii etc., cat si de evolutiile de pe pietele
externe - fluctuatiile principalelor valute, in special, a monedei
unice europene.

Pe fondul contractiei activitatii economice, cererea neta de valuta
de la persoanele juridice s-a redus esential, cu 28.1 la suta
comparativ cu trimestrul Il 2015, pana la 384.7 milioane dolari
SUA, iar circa jumatate din aceasta suma a provenit doar din
partea importatorilor de resurse energetice.

Totodata, a scazut si oferta neta de valuta de la persoanele fizice,
cu 29.6 la suta fata de perioada precedenta, pana la 358.0
milioane dolari SUA, n conditiile transferurilor reduse de valuta
din strainatate in favoarea acestora. Dezagregata pe valute,
oferta neta s-a diminuat Tn toate cele trei monede principale.
Comparativ cu trimestrul 1ll, in cele mai mari proportii a scazut
oferta neta de euro (37.5 la suta), urmata de oferta neta de ruble
rusesti (22.1 la suta) si cea de dolari SUA (7.1 la suta) (Graficul
4.15).

in aceste circumstante, gradul de acoperire a cererii nete prin
oferta neta s-a pozitionat si in trimestrul IV 2015 la o valoare
subunitara - 93.1 la suta (Graficul 4.16).
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Cursul de schimb al leului moldovenesc in raport cu dolarul SUA,
inregistrat la finele lunii octombrie a scazut cu 0.4 la suta, iar
cel mediu s-a majorat cu 1.4 la suta comparativ cu nivelurile
acestor indicatori din luna precedenta. in octombrie, insuficienta
de oferta neta de valuta de la persoanele fizice, care a suplinit
95.9 la suta din necesitatile de valuta ale agentilor economici, a
creat premise de depreciere a leului. in acelasi timp, leul a fost
expus unor presiuni aditionale in urma iesirilor nete de credite
externe si investitii de -13.4 milioane dolari SUA. Evolutia monedei
nationale fata de euro in luna octombrie, a consemnat in medie
o depreciere similara de 1.4 la suta, iar potrivit situatiei de la
finele lunii s-a apreciat cu 2.8 la suta, ca urmare a deprecierii
monedei unice europene fata de dolarul SUA pe pietele externe,
fncepand cu jumatatea a doua a lunii. Deprecierea euro s-a produs
pe fondul asteptarilor investitorilor straini referitor la extinderea
aplicarii masurilor de politica monetara stimulativa de catre Banca
Centrala Europeana. Aceasta situatie a persistat pe pietele externe
si pe parcursul lunii noiembrie — in anticiparea sedintelor din ultima
luna a anului ale Bancii Centrale Europene si Sistemului Rezervelor
Federale, cand urma sa se decida asupra actiunilor ulterioare de
politica monetara. Respectiv, euro a continuat sa se deprecieze si
in luna noiembrie in raport cu dolarul SUA, iar in contextul acestor
evolutii, atat cursul mediu al leului moldovenesc, cat si cel de la
finele lunii au scazut in raport cu euro cu 4.0 la suta si respectiv,
cu 3.1 la suta.

Referitor la dinamica leului in raport cu moneda de referinta, cursul
de schimb finregistrat la finele lunii noiembrie si cel mediu s-
au majorat cu cate 0.4 la suta. In aceasta luna presiunile de
depreciere asupra leului au survenit in conditiile aprofundarii
decalajului intre cererea neta de valuta si oferta neta de valuta,
care comparativ cu lunile anterioare s-au plasat la valori reduse.
Astfel, oferta neta de valuta de la persoanele fizice a constituit
107.2 milioane dolari SUA si a suplinit in proportii de doar 87.2
la suta cererea neta de valuta din partea agentilor economici de
123.0 milioane dolari SUA.

in primele 3 saptamani ale lunii decembrie 2015, cursul de schimb
al monedei nationale s-a inscris pe un trend de apreciere
determinat de excesul de oferta de valuta de la persoanele fizice
in raport cu necesitatile de valuta ale agentilor economici, iar in
ultimele 2 saptamani ale anului cursul leului a evoluat intr-o
directie opusa, odata cu intensificarea vanzarilor de valuta catre
importatorii de resurse energetice.

Per ansamblu, comparativ cu luna precedenta, in luna decembrie
s-a consemnat o acoperire mai mare — de 95.7 la suta a cererii
nete de valuta (131.2 milioane dolari SUA) prin oferta neta de
valuta (125.5 milioane dolari SUA), iar in aceste conditii leul s-a
apreciat in raport cu dolarul SUA cu 2.2 la suta potrivit cursului de
la finele lunii si cu 0.8 la suta ca medie lunara.

in primele zile ale lunii decembrie, pe pietele externe, euro s-a
apreciat brusc fata de dolarul SUA in urma sedintei Consiliului
directorilor al BCE, in cadrul careia s-a hotarat mentinerea
programului curent de stimulare economica si reducerea ratei de
dobanda aplicata la facilitatea de depozit cu doar 10.0 puncte de
baza, fin detrimentul asteptarilor participantilor pietei
internationale care anticipau niste masuri ,mai ferme”. Totodata,
ulterior sedintei Comisiei federale pentru piata deschisa (FOMC) in
cadrul careia s-a hotarat majorarea ratei de baza cu 25.0 puncte

Federatia Rusa

Marea Britanie

Graficul 4.14: Contributia principalilor
parteneri comerciali ai Republicii Moldova
la modificarea cursului real efectiv in tr.IV
2015
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Graficul 4.15: Structura valutara a ofertei
nete de valuta (valutele sunt recalculate in
USD la cursul mediu constant)
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Evolutia activelor oficiale
de rezerva exprimate in luni de import de

luni de import

de baza, cursul euro a urcat putin fata de dolarul SUA. Pe fondul
acestor evenimente, pe parcursul lunii decembrie, cursul de
schimb al monedei nationale in raport cu euro a fluctuat,
ramanand practic neschimbat in valori medii, dar majorandu-se cu
0.9 la suta potrivit situatiei de la finele lunii.

Activele oficiale de rezerva

Nivelul activelor oficiale de rezerva la finele trimestrului IV 2015,
s-a redus cu 12.6 milioane dolari SUA (0.7 la suta) in raport cu
sfarsitul trimestrului 11l 2015, pana la 1756.8 milioane dolari SUA
(Graficul 4.17). Scaderea activelor oficiale de rezerva s-a atestat
in conditiile deprecierii monedelor componente ale rezervelor
valutare fata de dolarul SUA, platilor aferente serviciului datoriei
externe a Republicii Moldova etc. in ceea ce priveste asistenta
financiara externa, pe parcursul trimestrului IV 2015, Banca
Europeana de Investitii a alocat credite in suma de 5.5 milioane
euro (echivalentul a 6.1 milioane dolari SUA) in favoarea
Ministerului Finantelor al Republicii Moldova in cadrul Programului
de restructurare a sectorului viticulturii si vinificatiei, iar institutiile
Bancii Mondiale, Tn special AID, au disbursat mijloace in suma de
13.8 milioane dolari SUA, inclusiv credite in cadrul Proiectelor:
ameliorarea competitivitatii Il (3.9 milioane dolari SUA),
agricultura competitiva (2.7 milioane dolari SUA), transformarea
sanatatii (1.8 milioane dolari SUA), credite pentru suplinirea
bugetului de stat (3.5 milioane dolari SUA) etc. La finele anului
2015 activele oficiale de rezerva au continuat sa asigure o
acoperire sustenabila a importurilor de marfuri si servicii (4.2 luni
de import8).

8Calculat pe baza prognozei privind importul de bunuri si servicii pentru anul
2016.
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Prognoza inflatiei pe
termen mediu

5.1 Ipoteze externe privind prognoza

inceputul anului 2016 a fost marcat de prabusirea indicatorilor
bursei chineze, ceea ce a alimentat si mai mult prognozele privind
declinul economiei mondiale. Ca prim efect a fost caderea pretului
petrolului marca Brent sub nivelul de 30 dolari SUA/baril, adica la
nivelul anului 2004. In contextul reducerii preturilor la materiile
prime si a aprecierii dolarului SUA generata de finisarea
programului QE3 a Sistemului Rezervelor Federale (SRF), se
anticipeaza ca deprecierea valutelor din economiile emergente va
continua. Totodata, turbulentele de pe pietele financiare, dar si
diminuarea comertului mondial reprezinta o amenintare pentru
economiile avansate. In contextul celor mentionate si a
prognozelor organizatiilor internationale, noua runda de prognoza
se bazeaza pe ipotezele privind evolutia mediului extern
prezentate in Tabelul 5.1.

Economia zonei euro, conform anticiparilor va evolua relativ
stabil, ceea ce va determina cresterea produsului intern brut
in medie cu 1.7 la suta in anii 2016 si 2017. Programul de
relaxare cantitativa al Bancii Centrale Europene, inceput in martie
2015, pare a fi destul de eficient, Tn anul 2015 fiind evitata
la limita deflatia Tn zona euro. Totusi, cresterea preturilor de
consum la majoritatea grupelor de marfuri nu este in stare sa
contrabalanseze reducerile semnificative ale preturilor la resursele
energetice. Astfel, in runda curenta de prognoza se anticipeaza
ca in anul 2016 inflatia medie anuala in zona euro va fi de 0.7 la
suta, fata de 1.1 la suta in runda precedenta de prognoza. Pentru
anul 2017, se anticipeaza o crestere medie anuala a preturilor de
consum Tn zona euro de 1.5 la suta.

Economia Federatiei Ruse va continua recesiunea si in anul
2016, anticipandu-se ca produsul intern brut se va diminua in
medie cu 0.8 la suta, dupa o reducere de 3.8 la suta in anul
2015 (estimativ). Pentru anul 2017, se anticipeaza ca economia
Federatiei Ruse se va recupera usor si va inregistra o crestere de
1.5 la suta comparativ cu anul 2016 (Graficul 5.1). Situatia precara
din economia rusa a fost generata de reducerea pretului la petrol
din ultimii doi ani, de sanctiunile tarilor occidentale, precum si de
amanarea reformelor structurale. Pe fundalul diminuarii cererii
interne, cresterea preturilor se va tempera, astfel nivelul mediu
anual al inflatiei se anticipeaza ca va constitui 7.8 la suta in anul
2016 si 6.7 la suta Tn anul 2017.

in luna decembrie 2015, Sistemul Rezervelor Federale (SRF) a
majorat ratele dobanzilor cu 0.25 puncte procentuale, pentru

Tabelul 5.1: Evolutia asteptata a variabilelor
externe (media anuala)

Cresterea economica
in zona euro, %
Cresterea economica
in Federatia Rusa, %
Inflatia anuala

in zona euro, %
Inflatia anuala in
Federatia Rusa, %
USD/EUR

RUB/USD

Pretul petrolului Urals
(dolari SUA/baril)
Cresterea preturilor
internationale la

produsele alimentare,

%

2016

1.7
-0.8
0.7
7.8
1.07

74.0

32.2

1.3

2017

1.7
1.5
1.5
6.7
1.08

68.0

37.5

4.1

Sursa: Consensus Forecasts, Bloomberg, FMI, calcule

BNM

Graficul 5.1: Ritmul anual de crestere a PIB
in Federatia Rusa
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Graficul 5.3: Rata medie de schimb
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Graficul 5.4: Pretul petrolului Urals

1oy 150
100 140
90t 1%0
sl 120
g 70 1
< 0
~ [
g 6o 0 %
3 +-10
s0r "
0
1-30
\ .lll'lllllllll
30 HEa 1-40

Bha 74 s 7015 16 7016 117 77 0

[ Diferenta(%), scala din dreapta===Prognoza actuala-= = = Prognoza precedenta
Sursa: Bloomberg, calcule BNM

Graficul 5.5: Ritmul anual de crestere a
indicelui preturilor mondiale la produsele
alimentare
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prima data dupa 2006, ca urmare a depasirii crizei mondiale
globale din 2008-2009. Actualmente, ratele dobéanzilor se
fncadreaza in intervalul de 0.25 - 0.5 la suta, urmand ca SRF sa
monitorizeze cu atentie evolutia inflatiei si ulterior sa opereze
treptat majorari ale ratelor dobanzilor. In acelasi timp, programul
de relaxare cantitativa al Bancii Centrale Europene va continua
pana in octombrie 2016, dupa cum a fost anuntat initial. Astfel,
pana la sfarsitul anului 2016 va continua deprecierea treptata a
monedei unice europene fata de dolarul SUA, media anuala
paritara prognozandu-se la 1.07 USD/EUR. incepand cu anul 2017,
se anticipeaza o apreciere usoara si constanta a monedei unice
europene, ceea ce va determina ca media anuala a paritatii sa fie
in proximitatea valorii de 1.08 USD/EUR (Graficul 5.2).

in luna decembrie, pe fundalul reducerii preturilor la petrol, s-a
atestat o depreciere semnificativa a rublei rusesti. Aceasta a
determinat ca pentru trimestrul | 2016 valoarea prognozata a
paritatii RUB/USD sa fie superioara valorii din runda de prognoza
precedenta. incepand cu trimestrul 1l 2016, se anticipeaza o
apreciere usoara a rublei rusesti in cazul majorarii preturilor la
petrol, ulterior paritatea RUB/USD fisi va gasi echilibrul in
corespundere cu evolutia economiei Federatiei Ruse. Mediile
anuale paritare anticipate in runda curenta de prognoza sunt de
74.0 RUB/USD pentru anul 2016 si de 68.0 RUB/USD pentru anul
2017 (Graficul 5.3).

Ca urmare a reducerii drastice a preturilor la petrol din ultimele
luni, Tn runda curenta de prognoza, valorile prognozate sunt cu
aproximativ 35.0-40.0 la suta mai mici decat in runda precedenta
de prognoza. Pe langa mentinerea factorilor, precum surplusul de
petrol la nivel mondial si revenirea petrolului iranian pe piata
mondiala, influenteaza negativ si evolutia precara a economiei
chineze, care a bulversat economia mondiala si, respectiv,
contribuie la diminuarea cererii de petrol. Astfel, urmand un trend
usor ascendent, se anticipeaza ca pretul mediu al petrolului marca
Urals va fi de 32.2 dolari SUA/baril in anul 2016 fata de 53.2 dolari
SUA /baril, anticipat in runda precedenta de prognoza. Pentru anul
2017, se prognozeaza ca pretul mediu al petrolului marca Urals va
fi de 37.5 dolari SUA/baril (Graficul 5.4).

Conditiile agrometeorologice nevaforabile din principalele regiuni
agricole in anul 2015 au prejudiciat semnificativ recolta,
contribuind la Tnrautatirea conditiilor pentru recolta anului curent.
Astfel, pentru anul 2016 se anticipeaza ca preturile mondiale la
produsele alimentare vor creste In medie cu 1.3 la suta,
urmand ca in a doua jumatate a anului cresterile sa fie destul de
pronuntate. Pentru anul 2017, se anticipeaza ca preturile
internationale la produsele alimentare vor creste Tn medie cu 4.1
la suta (Graficul 5.5).
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5.2 Ipoteze privind preturile
reglementate

in cadrul sedintei publice a Consiliului de Administratie al ANRE
din iulie 2015 s-au examinat solicitarile furnizorilor de majorare a
tarifelor pentru energia electrica si gazele naturale livrate
consumatorilor. In urma acestei sedinte s-a adoptat majorarea
tarifului la energia electrica in medie cu 35.0 la suta si la gazele
naturale cu 15.0 la suta pentru consumatorii casnici. Furnizorii au
prezentat mai multe motive pentru a justifica majorarile. Totusi,
cauza principala rezida in deprecierea monedei nationale fata de
dolarul SUA. Cu toate acestea, avand in vedere protestele
societatii civile, precum si invocarea unei transparente reduse in
procesul de formare a tarifelor, la Tnceputul lunii septembrie,
ANRE a decis suspendarea noilor tarife pe o perioada de doua luni,
pentru a efectua auditul intreprinderilor in cauza. Suspendarea
majorarii de tarife la energia electrica si la gazele naturale
aprobate in luna iulie au generat presiuni aditionale asupra
furnizorilor.

Totodata, tarifele aprobate sunt semnificativ mai mici decat
solicitarile furnizorilor si, avand in vedere faptul ca riscul
continuarii deprecierii monedei nationale inca persista, se
anticipeaza alte majorari la serviciile mentionate in anii urmatori.
in acelasi timp, la mijlocul lunii noiembrie tariful la gazul natural a
fost diminuat cu circa 5.0 la suta, iar ca urmare a modificarii
metodologiei de calculare a acestuia de la inceputul anului 2016,
in trimestrul | se anticipeaza o noua scadere a tarifului la gazul
natural de circa 5.0 la suta. De asemenea, mentinerea tendintei
descendente a preturilor la resursele energetice in regiune ar
putea crea premise pentru revizuirea Tn directia diminuarii a
tarifelor pentru unele servicii reglementate, dar in conditiile
devierilor financiare acumulate de furnizori in perioadele
precedente, precum si a conditiilor contractuale de achizitie,
incidenta acestor scaderi la tarife ramane a fi sub semnul
intrebarii. Majorarea tarifelor la energia electrica si gazele
naturale odata cu deprecierea monedei nationale urmeaza sa
determine ajustarea tarifelor la alte servicii comunale conexe,
cum ar fi Incalzirea centralizata, aprovizionarea cu apa,
transportul urban si interurban.

Ipotezele cu privire la majorarile de tarife au fost incluse in
proiectia pe termen mediu a inflatiei. Totusi, avand in vedere ca
deciziile respective sunt fundamentate nu doar din punct de
vedere economic, dar si prin prisma impactului social al acestora,
momentul adoptarii noilor tarife, precum si valoarea acestora sunt
caracterizate de un grad inalt de incertitudine, fapt ce va constitui
un risc pronuntat, care ar putea determina fTnregistrarea unei
abateri pentru prognoza pe termen mediu a inflatiei.
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Graficul 5.6: Prognoza deviatiei PIB (%)
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Graficul 5.7: Prognoza ritmului anual al IPC

total

nz

T
/7

o
o]
7]
o]

Tinta inflatiei /

~

44
34
24
14
o]

T T T T T T
/13 1114 4 1115 /15 116 /16
Intervalul de incertitudine

Sursa: BNS, calcule BNM

inz

III/17

5.3 Prognoza pe termen mediu

Cererea agregata

Runda curenta de prognoza anticipeaza o continuare a dinamicii
negative a deviatiei PIB pe intregul interval de prognoza. Aceasta
va avea o recuperare lenta, dar va continua sa fie in palierul
negativ. Plasarea activitatii economice sub nivelul sau potential,
pe termen mediu, va determina presiuni dezinflationiste sporite
din partea cererii interne.

Potrivit datelor recente ale Biroului National de Statistica, in
trimestrul Il 2015 activitatea economica a consemnat o scadere,
sub asteptari, de 3.7 la suta. Din acest considerent deviatia PIB
a fost revizuita in sens ascendent in comparatie cu prognoza din
cadrul raportului precedent.

Mentinerea deviatiei PIB negative este determinata, in mare parte,
de contributia cererii externe atat din partea zonei euro, cat
si din partea Federatiei Ruse. Cererea externa va continua sa
inregistreze valori negative pe intreg orizontul de prognoza si, prin
urmare, va avea un impact de constrangere a activitatii economice
interne. Deficitul cererii agregate va fi posibil si datorita reducerii
semnificative a surselor de finantare a consumului. O contributie
negativa va fi cauzata de diminuarea volumului remiterilor, in
urma cresterii infime sau chiar a scaderii activitatii economice in
cele mai importante tari-sursa.

Temperarea cererii agregate se va accentua si sub influenta politicii
monetare cu caracter restrictiv pe intrequl orizont de prognoza.
Impactul restrictiv al conditiilor monetare reale va fi determinat
de nivelul ratei de schimb reale efective si de nivelul ratei reale a
dobanzii.

Inflatia

Proiectia ratei medii anuale a inflatiei IPC, conform rundei curente
de prognoza, va inregistra o tendinta de diminuare pe intreaga
perioada de prognoza. in medie, in anul 2016 va atinge nivelul
de 10.1 la suta si 6.6 la suta in anul 2017. Conform proiectiei,
rata anuala a inflatiei va reveni in intervalul de variatie a tintei
inflatiei Tn trimestrul Il 2017. Valoarea maxima va fi inregistrata in
trimestrul | 2016, constituind 12.4 la suta.

Contributia inflatiei de baza la rata anuala a inflatiei va consemna
o tendinta descrescatoare pana la finele orizontului de prognoza.
Diminuarea contributiei inflatiei de baza se datoreaza, in principal,
diminuarii cererii agregate si caracterului restrictiv al politicii
monetare pentru perioada de prognoza. Astfel, rata medie anuala
a inflatiei de baza va atinge nivelul de 10.1 la suta in anul curent
si de 5.9 la suta Tn anul viitor. Comparativ cu valorile inregistrate
in cadrul raportului precedent, valorile medii anuale proiectate ale
inflatiei de baza sunt superioare cu 0.2 puncte procentuale pentru
anul 2016 si cu 2.4 puncte procentuale pentru anul 2017.
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Preturile la produsele alimentare vor inregistra cel mai inalt nivel
in primul trimestru al perioadei de prognoza, o decelerare usoara
in trimestrul 1l si o accelerare in trimestrul 1ll 2016, dupa care
va urma o tendinta semnificativa de diminuare pana la finele
orizontului de prognoza. Nivelul inalt si usor volatil al preturilor la
produsele alimentare pe parcursul anului 2016 este determinat, in
mare parte, de conditiile secetoase consemnate in anul 2015, care
vor determina diminuari ale productiei sectorului agricol. O alta
cauza Tn acest sens o constituie volatilitatea anticipata a preturilor
produselor alimentare pe pietele internationale.

Evolutia preturilor reglementate din cadrul scenariului de baza va
fi inferioara pe parcursul anului 2016 si superioara pentru anul
viitor, ceea ce determina o contributie semnificativ mai mica din
partea acestora la dinamica IPC in anul 2016 si mai mare in anul
2017, comparativ cu scenariul din cadrul rundei precedente de
prognoza. Aceasta evolutie este generata de cresterea preturilor
reglementate, sustinuta de deprecierea efectiva a monedei
nationale fata de dolarul SUA si temperata de traiectoria
descendenta a preturilor la resursele energetice. Ritmul de
crestere a preturilor reglementate va atinge nivelul maxim de
15.2 la suta in trimestrul 11 2017.

Proiectia inflatiei la combustibili a fost reconfigurata. Comparativ
cu scenariul de referinta, valorile medii anuale proiectate ale
inflatiei la combustibili vor fi inferioare pentru intreg orizontul de
prognoza. Incepand cu trimestrul Il 2016, pentru patru trimestre
consecutiv, ritmul anual va inregistra valori negative. Factorul
care a determinat o contributie mai mica din partea preturilor
la combustibili, este evolutia inferioara a pretului la petrol si a
pretului de import la gazele naturale.

Compararea prognozei actuale cu prognoza
anterioara

Proiectia ratei anuale a inflatiei, conform rundei curente de
prognoza, a fost diminuata preponderent pe tot orizontul de
prognoza. In termeni comparativi, valorile medii anuale proiectate
sunt inferioare cu 1.8 puncte procentuale pentru anul 2016 si cu
0.2 puncte procentuale pentru anul 2017.

Comparativ cu runda precedenta de prognoza, inflatia de baza va
inregistra o dinamica nesemnificativ mai Tnalta in anul curent si
anul viitor. Aceasta este determinata, in mare parte, de revizuirea
in sens ascendent a deviatiei PIB, ca urmare a datelor recente
privind activitatea economica pentru trimestrul 11l 2015.

Comparativ cu scenariul de referinta, ritmul anual al preturilor
la produsele alimentare se va situa la un nivel mai scazut pe
parcursul anului curent si nesemnificativ mai inalt pe parcursul
anului viitor. Evolutia mai apreciata a cursului de schimb MDL/USD
si nivelul inferior al preturilor la produsele alimentare pe pietele
internationale pentru anul 2016, comparativ cu runda precedenta
de prognoza, au determinat, In mare parte, evolutia inferioara a
preturilor la produsele alimentare pentru anul curent.

Dinamica preturilor la combustibili a fost micsorata semnificativ
pentru anul curent. Evolutia inferioara a pretului la petrol si

inflatiei

Graficul 5.8: Decompozitia IPC (p.p.)
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a pretului de import la gazele naturale, comparativ cu runda
precedenta de prognoza, constituie principala sursa a acestei
diferente.

Evolutia preturilor reglementate va fi inferioara Tn anul curent si
in anul viitor fata de evolutia inregistrata in cadrul scenariului
din Raportul asupra inflatiei nr. 4, 2015. Aceasta revizuire este
determinata de prognoza inferioara a pretului la petrol si a pretului
de import la gazele naturale.

Prin urmare, reconfigurarea proiectiei ratei anuale a inflatiei pentru
2016 este generata, in principal, de contributiile inferioare ale
preturilor reglementate, preturilor la combustibili si preturilor la
produsele alimentare, aceste efecte fiind atenuate de contributia
usor superioara din partea inflatiei de baza. Pentru anul viitor,
reconfigurarea este impusa de contributiile superioare din partea
inflatiei de baza si preturilor la produsele alimentare.

Riscuri si incertitudini

in contextul temperarii economiei chineze si a impactului acesteia
asupra economiei mondiale, riscurile In sensul recesiunii sunt
proeminente. Incertitudinile sunt alimentate de dezechilibrul
dintre cresterea economiilor avansate si declinul economiilor
emergente si al celor in curs de dezvoltare, care are un impact
ambiguu asupra cererii mondiale. Majoritatea prognozelor
internationale mizeaza pe cresterea preturilor la materiile prime,
inclusiv petrol, incepand cu a doua jumatate a anului 2016, insa
adeverirea acestora depinde de un lant de factori interdependenti.
in contextul crizei regionale si a premiselor pentru deprecierea
rublei rusesti, riscurile si incertitudinile pentru economia nationala
sunt Tnalte. Ca urmare a extinderii variabilelor cu informatia noua
privind mediul extern, runda curenta de prognoza cuprinde
urmatoarele riscuri si incertitudini:

Sectorul extern

e Criza regionala. Ultimele date statistice releva faptul ca,
criza regionala se aprofundeaza: «crestere economica
negativa, nivel inalt al inflatiei si deprecierea semnificativa a
monedelor. Totodata, recolta din anul 2015 in regiune a fost
prejudiciata de conditiile agrometeorologice nefavorabile,
ceea ce a determinat o contributie negativa a sectorului
agricol la formarea produsului intern brut, precum si la
majorarea preturilor produselor alimentare. De asemenea,
conflictul militar din estul Ucrainei creeaza impedimente
pentru cresterea economica din regiune. Totodata, regiunea
devine mai putin atractiva din punct de vedere investitional,
fapt ce descurajeaza influxul de capital.

e Evolutia imprevizibila a paritatii USD/EUR in contextul
politicilor monetare divergente. La 16 decembrie 2015,
Sistemul Rezervelor Federale a majorat ratele dobéanzilor cu
0.25 puncte procentuale, pentru prima data dupa anul 2006,
astfel incheind o perioada indelungata de relaxare monetara.
Totusi, in contextul mentinerii conditiilor monetare ale Bancii
Centrale Europene, impactul deciziei SRF asupra evolutiei
USD/EUR a fost nesemnificativ. O explicatie ar fi, scaderea
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treptata a paritatii USD/EUR pe parcursul anului 2015 in
anticiparea deciziei SRF si respectiv absorbtia treptata a
impactului. Astfel, prognozele privind evolutia USD/EUR sunt
rezervate si anticipeaza o evolutie stabila, mizandu-se pe
faptul ca mediile lunare vor atenua volatilitatile.

o Diminuarea preturilor la petrol. Anul 2016 a inceput cu
declinul preturilor la petrol sub 30 dolari SUA/baril (marca
Brent), acesta fiind cel mai mic nivel din 2004 pana in
prezent. Factorii negativi care au contribuit la aceasta si care
continua sa influenteze preturile la petrol sunt numerosi si
semnificativi. Surplusul de petrol la nivel mondial, inregistrat
lunar mai bine de doi ani consecutiv a fost complimentat de
decizia OPEC din luna decembrie 2015 de majorare a cotei
de productie. Totodata, la 18 ianuarie 2016, a fost anulat
embargoul pentru importul petrolului din Iran, astfel
reintoarcerea unui important jucator pe piata mondiala va
spori si mai mult oferta de petrol. Temperarea economiei
chineze si recesiunea din Federatia Rusa si Brazilia,
reprezinta un factor al diminuarii cererii mondiale de petrol si
respectiv al reducerii pretului la petrol. De asemenea,
aprecierea dolarului SUA favorizeaza tranzactiile pe piata
petroliera, ceea ce la fel inclina spre scadere preturile la
petrol. in perspectiva, probabilitatea majorarii semnificative
a preturilor la petrol este foarte redusa.

e Deprecierea rublei rusesti. Diminuarea semnificativa a
preturilor la petrol din ultimul an a pus la grea incercare
economia rusa, consecintele directe si indirecte asupra
evolutiei rublei rusesti fiind nefaste. in lipsa interventiilor
Bancii Centrale a Federatiei Ruse, diminuarea in continuu a
preturilor la petrol va crea premise pe termen mediu pentru
deprecierea rublei rusesti. In conditiile interdependentei
dintre economia nationala si economia rusa, deprecierea
rublei rusesti va crea presiuni suplimentare pentru
deprecierea monedei nationale, desi in proportie mai mica.

e Riscuri antagoniste privind preturile internationale la
produsele alimentare. Dupa o perioada lunga de declin,
cotatiile internationale la produsele alimentare au prezentat
o evolutie bidirectionala, generata de ambiguitatea factorilor
de influenta. Dolarul SUA puternic si cererea scazuta la nivel
mondial sunt factorii care determina declinul preturilor
internationale la produsele alimentare. In acelasi timp,
conditiile agrometeorologice complicate prezinta riscuri
privind recolta viitoare si astfel preturile produselor
alimentare tind spre crestere. De asemenea, politicile
stimulative din ultimii ani din economiile avansate au
determinat recuperarea treptata a cererii interne si respectiv
cresterea preturilor de consum la produsele alimentare. in
economiile emergente, deprecierea semnificativa a
monedelor, de asemenea, s-a reflectat in majorarea
preturilor la produsele alimentare. In regiune, in anul 2015,
s-a finregistrat o seceta acuta, iar perspectivele
agrometeorologice pentru anul 2016, de asemenea, sunt
nesatisfacatoare.

Sectorul real

e Recolta modesta din anul 2015 si incertitudinile cu
privire la recolta din anul 2016. Recolta din anul 2015
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pentru unele culturi agricole este cu mult inferioara celei din
anul 2014, fapt ce va exercita presiune aditionala asupra
preturilor la produsele alimentare. Totodata, conditiile
secetoase din septembrie 2015 au fost partial atenuate de
ploile din luna octombrie. Totusi, avand in vedere
vulnerabilitatea mare a productiei agricole fata de conditiile
meteorologice, incertitudinea cu privire la recolta din anul
2016 persista. Pe langa efectul direct asupra preturilor la
produsele alimentare, diminuarea exporturilor de aceste
produse va contribui la contractarea influxului de valuta si va
crea presiuni aditionale asupra monedei nationale.

e Deprecierea peste asteptari a monedei nationale.
Diminuarea ofertei de valuta pe piata ca urmare a reducerii
exporturilor, remiterilor, precum si a blocarii unor transferuri
din partea institutiilor internationale, prin suprapunere cu
cererea de valuta de la agenti economici si populatie ca
urmare a incertitudinii sporite pe piata ar putea contribui la
deprecierea si mai pronuntata a leului moldovenesc fata de
dolarul SUA.

e Ajustarea tarifelor la serviciile reglementate.
Majorarea tarifelor la energia electrica si la gazele naturale
din luna iulie 2015 urmeaza sa favorizeze ajustarea tarifelor
la alte utilitati. Pe langa efectul direct al majorarii preturilor
reglementate asupra IPC, ulterior acestea urmeaza sa
influenteze costul de productie al unor bunuri si servicii din
cadrul IPC. in acelasi timp, tensiunile sociale si politice de la
inceputul anului curent ar putea sa intarzie ajustarea unor
tarife la serviciile reglementate. Pe langa acest fapt,
continuarea scaderii preturilor la resursele energetice n
regiune va crea premise pentru revizuirea in directia
diminuarii a tarifelor pentru unele servicii reglementate, dar
in conditiile devierilor financiare acumulate de furnizori in
perioadele precedente, precum si a conditiilor contractuale
de achizitie, incidenta acestor scaderi de tarife ramane a fi
sub semnul Tntrebarii. Prin urmare, incertitudinea privind
ajustarea preturilor reglementate este una semnificativ
superioara rundelor de prognoza precedente.

o Escaladarea tensiunilor sociale si politice interne.
Evenimentele recente pe scena politica din tara declansate
de tensiunile si protestele din capitala genereaza
incertitudini cu privire la existenta conditiilor necesare
pentru implementarea programului de guvernare. in aceste
circumstante intarzie semnarea unui acord cu FMI, precum si
asistenta financiara din partea altor parteneri de dezvoltare,
fapt ce exercita presiuni aditionale asupra cursului valutar si
alimenteaza presiunile inflationiste.

Sectorul public si monetar

o Cresterea datoriei de stat interne. Exista o probabilitate
inalta ca, creditele de urgenta in valoare de 13.69 miliarde
lei (la 31 decembrie 2015) acordate Bancii de Economii S.A.,
BC ,BANCA SOCIALA” S.A. si BC ,UNIBANK"” S.A. sa fie trecute
in anul 2016 pe contul datoriei de stat interne, care se va
majora pana la 20.9 miliarde lei, iar ponderea acesteia in PIB
(estimat de Ministerul Economiei) va creste de la 6.0 la suta la
17.5 la suta. in aceste conditii, presiunile pentru executarea
bugetului public national se vor amplifica, generand presiuni
dezinflationiste.



Capitolul 5. Prognoza inflatiei pe
termen mediu

e Temperarea ritmurilor de crestere a masei monetare.
Datele statistice cu privire la masa monetara arata ca ritmul
de crestere a agregatului monetar M2 s-a diminuat de la -
4.2 la suta anual in luna decembrie 2014, pana la -9.2 la
suta anual in luna decembrie 2015, in acelasi timp ritmul de
crestere a masei monetare in sens larg (M3) s-a diminuat
de la 5.3 la sutd anual pana la -3.0 la sutad anual. in acest
context, creste riscul aparitiei presiunilor dezinflationiste.

e Amanarea aprobarii bugetului de stat si politica
fiscala in anul 2016. Legea bugetului de stat pentru anul
2016 nu a fost aprobata in termenii stabiliti de legislatie.
Legea bugetului de stat pe anul 2016 ar putea fi aprobata
chiar si mai tarziu de luna februarie 2016, cheltuielile
bugetare pana la aprobarea legii bugetului fiind mentinute la
nivelul din anul 2015. Majorarea accizelor, precum si
subevaluarea impactului acestora pentru unele categorii de
bunuri in prognoza inflatiei constituie un risc pentru proiectia
pe termen mediu a inflatiei.
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Capitolul 6

Decizii de politica monetara

Rezumatul sedintei Consiliului de administratie al Bancii Nationale a Moldovei din 28.05.2015
cu privire la 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, dl Aureliu Cincilei, viceguvernator, dl lon Sturzu, viceguvernator.

Raportor: dl Radu Cuhal, director al Departamentului politica monetara si cercetari.

Invitati: dl Andrei Rotaru, consilier al guvernatorului, dna Lucia Hadarca, director al Departamentului operatiuni
valutare si relatii externe, dna Silvia Lizanciuc, sef al Directiei instrumente monetare si prognoze, Departamentul
operatiuni de piata, dna Corina Turcan, sef al Directiei legislatie si drept international.

Radu Cuhal a prezentat situatia macroeconomica actuala, 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 politica monetara
implementate anterior. Au fost discutate ipotezele si scenariile noii runde de prognoza pe termen mediu, inclusiv
masurile de politica monetara ce urmeaza a fi adoptate in vederea incadrarii inflatiei In tinta.

Consiliul de administratie a evaluat factorii determinanti ai nivelului inflatiei pe termen mediu, cu accentuarea
riscurilor inflationiste. Activitatea economica slaba din tarile zonei euro si recesiunea din Federatia Rusa -
principalii parteneri comerciali externi ai Republicii Moldova, mentin riscuri de diminuare a veniturilor valutare ale
populatiei si ale exportatorilor autohtoni pe termen scurt, prin canalul comertului extern si al remiterilor populatiei.
Acest fapt poate influenta dinamica ratei de schimb a monedei nationale fata de valutele straine si, ulterior,
evolutia inflatiei. Escaladarea tensiunii geopolitice din regiune ar putea determina presiuni inflationiste
suplimentare. Deprecierea monedei nationale de la Tnceputul anului curent accentueaza presiunile inflationiste,
care in perioadele urmatoare, prin preturile bunurilor importate si prin tarifele la serviciile reglementate, iar ulterior,
prin efectele de runda a doua, determina IPC sa paraseasca temporar limita superioara a intervalului de variatie de
+ 1.5 puncte procentuale de la tinta inflatiei de 5.0 la suta.

In vederea ancorarii anticipatiilor inflationiste in contextul readucerii si mentinerii ratei inflatiei in proximitatea
tintei de 5.0 la suta pe termen mediu, cu o posibila deviere de £ 1.5 puncte procentuale, Consiliul de administratie
a decis sa majoreze rata dobanzii de politica monetara cu 1.0 puncte procentuale de la 13.5 la 14.5 suta anual.
Totodata, Tn scopul sterilizarii surplusului de lichiditate format pe parcursul ultimelor luni si ameliorarii
mecanismului de transmisie a deciziilor de politica monetara, Consiliul de administratie al BNM a luat hotararea de
a majora norma rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in lei moldovenesti si in valuta neconvertibila pentru
perioada de mentinere a rezervelor obligatorii Tn lei moldovenesti 8 iulie 2015 - 7 august 2015 - cu 2.0 puncte
procentuale pana la valoarea de 22.0 la suta din baza de calcul. in acelasi timp, norma rezervelor obligatorii din
mijloacele atrase in valuta liber convertibila se mentine la nivelul actual de 14.0 la suta din baza de calcul. Se va
efectua n continuare monitorizarea evolutiilor interne si cele ale mediului economic international, inclusiv dinamica
privind consumul populatiei, remiterile, indicatorii pietei valutare si modificarea conditiilor de comert extern, astfel
incat, prin flexibilitatea cadrului operational specific strategiei de tintire a inflatiei, sa fie asigurata mentinerea
stabilitatii preturilor pe termen mediu.
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Ca rezultat, Consiliul de administratie al BNM a adoptat urmatoarea hotarare:

1. se majoreaza rata de baza aplicata la principalele operatiuni de politica monetara pe termen scurt
cu 1.0 puncte procentuale, de la 13.5 pana la 14.5 la suta anual;

2. se majoreaza ratele de dobanda:

¢ la creditele overnight cu 1.0 puncte procentuale, de la 16.5 pana la 17.5 la suta anual,

o la depozitele overnight cu 1.0 puncte procentuale, de la 10.5 pana la 11.5 la suta anual;

3. se majoreaza norma rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in lei moldovenesti si in valuta
neconvertibila cu 2.0 puncte procentuale si se stabileste in marime de 22.0 la suta din baza de calcul
incepand cu perioada de mentinere a rezervelor obligatorii in lei moldovenesti 8 iulie 2015 - 7 august
2015;

4. se mentine norma rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in valuta liber convertibila la nivelul
de 14.0 la suta din baza de calcul.

Rezultatele votarii

PRO -4 CONTRA-0 ABTINUT -0

Presedintele Consiliului de administratie Secretarul Consiliului de administratie

Dorin DRAGUTANU Sergiu SURDU
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Rezumatul sedintei Consiliului de administratie al Bancii Nationale a Moldovei din 25.06.2015
cu privire la 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, dl Aureliu Cincilei, viceguvernator, dl lon Sturzu, viceguvernator.

Raportor: dl Radu Cuhal, director al Departamentului politica monetara si cercetari.

Invitati: dl Serghei Bucur, director-adjunct de departament, sef al Directiei gestionarea rezervelor valutare, dna
Silvia Lizanciuc, sef al Directiei instrumente monetare si prognoze, Departamentul operatiuni de piata, dl Vladimir
Turcanu, director al Departamentului reglementare si supraveghere bancara, dl Andrei Velicev, sef al Directiei
avizare juridica si contencios.

Radu Cuhal a prezentat situatia macroeconomica actuala, 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 politica monetara
implementate anterior. Au fost discutate ipotezele si scenariile noii runde de prognoza pe termen mediu, inclusiv
masurile de politica monetara ce urmeaza a fi adoptate in vederea incadrarii inflatiei in tinta.

Consiliul de administratie a evaluat factorii determinanti ai nivelului inflatiei pe termen mediu, cu accentuarea
riscurilor inflationiste. Activitatea economica slaba din tarile zonei euro si recesiunea din Federatia Rusa -
principalii parteneri comerciali externi ai Republicii Moldova, mentin riscuri de diminuare a veniturilor valutare ale
populatiei si ale exportatorilor autohtoni pe termen scurt, prin canalul comertului extern si al remiterilor populatiei,
fapt ce poate influenta ulterior evolutia inflatiei. Escaladarea tensiunii geopolitice din regiune ar putea determina
presiuni inflationiste suplimentare. Deprecierea monedei nationale de la inceputul anului curent accentueaza
presiunile inflationiste, care Tn perioadele urmatoare, prin preturile bunurilor importate si prin tarifele la serviciile
reglementate, iar ulterior, prin efectele de runda a doua, determina IPC sa paraseasca temporar limita superioara a
intervalului de variatie de + 1.5 puncte procentuale de la tinta inflatiei de 5.0 la suta. Se anticipeaza ca inflatia se
va accelera in trimestrele urmatoare, inclusiv din cauza bazei joase din anul precedent.

In vederea ancorarii anticipatiilor inflationiste in contextul readucerii si mentinerii ratei inflatiei in proximitatea
tintei de 5.0 la suta pe termen mediu, cu o posibila deviere de £ 1.5 puncte procentuale, Consiliul de administratie
a decis sa majoreze rata dobanzii de politica monetara cu 1.0 puncte procentuale de la 14.5 la 15.5 suta anual.
Totodata, Tn scopul sterilizarii surplusului de lichiditate format pe parcursul ultimelor luni si ameliorarii
mecanismului de transmisie a deciziilor de politica monetara, Consiliul de administratie al BNM a luat hotararea de
a majora norma rezervelor obligatorii din mijloacele atrase Tn lei moldovenesti si in valuta neconvertibila pentru
perioada de mentinere a rezervelor obligatorii in lei moldovenesti 8 august 2015 - 7 septembrie 2015 cu 4.0
puncte procentuale pana la valoarea de 26.0 la suta din baza de calcul. in acelasi timp, norma rezervelor obligatorii
din mijloacele atrase in valuta liber convertibila se mentine la nivelul actual de 14.0 la suta din baza de calcul. Se
va efectua Tn continuare monitorizarea evolutiilor interne si cele ale mediului economic international, inclusiv
dinamica privind consumul populatiei, remiterile, indicatorii pietei valutare si modificarea conditiilor de comert
extern, astfel incat, prin flexibilitatea cadrului operational specific strategiei de tintire a inflatiei, sa fie asigurata
mentinerea stabilitatii preturilor pe termen mediu.

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

1. se majoreaza rata de baza aplicata la principalele operatiuni de politica monetara pe termen
scurt cu 1.0 puncte procentuale, de la 14.5 pana la 15.5 la suta anual;

2. se majoreaza ratele de dobanda:

¢ la creditele overnight cu 1.0 puncte procentuale, de la 17.5 p
¢ la depozitele overnight cu 1.0 puncte procentuale, de la 11.5

ana la 18.5 la suta anual,
pana la 12.5 la suta anual;
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3. se majoreaza norma rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in lei moldovenesti si in valuta
neconvertibila cu 4.0 puncte procentuale si se stabileste in marime de 26.0 la suta din baza de
calcul incepand cu perioada de mentinere a rezervelor obligatorii in lei moldovenesti 8 august 2015
- 7 septembrie 2015;

4. se mentine norma rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in valuta liber convertibila la
nivelul de 14.0 la suta din baza de calcul.

Rezultatele votarii

PRO -4 CONTRA -0 ABTINUT - 0
Presedintele Consiliului de administratie Secretarul Consiliului de administratie

Dorin DRAGUTANU Sergiu SURDU
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Rezumatul sedintei Consiliului de administratie al Bancii Nationale a Moldovei din 30.07.2015
cu privire la 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, dl Aureliu Cincilei, viceguvernator.

Raportor: dl Octavian Teaca, sef al Directiei analize si prognoze macroeconomice, Departamentul politica
monetara si cercetari.

Invitati: dl Andrei Rotaru, consilier al guvernatorului, dl Sergiu Bucur, director-adjunct al Departamentului
operatiuni valutare si relatii externe, sef al Directiei gestionarea rezervelor valutare, dna Lidia Gordienco, sef al
Directiei operatiuni de piata, Departamentul operatiuni de piata, dl Matei Dohotaru, director-adjunct al
Departamentului reglementare si supraveghere bancara, dna Natalia Sirbu, director al Departamentului juridic.
Octavian Teaca a prezentat situatia macroeconomica actuala, 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 politica monetara
implementate anterior. Au fost discutate ipotezele si scenariile noii runde de prognoza pe termen mediu, inclusiv
masurile de politica monetara ce urmeaza a fi adoptate in vederea incadrarii inflatiei in tinta.

Consiliul de administratie a evaluat factorii determinanti ai nivelului inflatiei pe termen mediu, cu accentuarea
riscurilor inflationiste. Activitatea economica slaba din tarile zonei euro si recesiunea din Federatia Rusa -
principalii parteneri comerciali externi ai Republicii Moldova, mentin riscuri de diminuare a veniturilor valutare ale
populatiei si ale exportatorilor autohtoni pe termen scurt, prin canalul comertului extern si al remiterilor populatiei,
fapt ce poate influenta ulterior evolutia inflatiei. Escaladarea tensiunii geopolitice din regiune ar putea determina
presiuni inflationiste suplimentare. Deprecierea monedei nationale de la inceputul anului curent accentueaza
presiunile inflationiste, care in perioadele urmatoare, prin preturile bunurilor importate si prin tarifele la serviciile
reglementate, iar ulterior, prin efectele de runda a doua, determina IPC sa paraseasca temporar limita superioara a
intervalului de variatie de + 1.5 puncte procentuale de la tinta inflatiei de 5.0 la suta. Se anticipeaza ca inflatia se
va accelera in trimestrele urmatoare, inclusiv din cauza bazei de calcul joase din anul precedent.

in vederea ancorarii anticipatiilor inflationiste in contextul readucerii si mentinerii ratei inflatiei in proximitatea
tintei de 5.0 la suta pe termen mediu, cu o posibila deviere de £ 1.5 puncte procentuale, Consiliul de administratie
a decis sa majoreze rata dobanzii de politica monetara cu 2.0 puncte procentuale de la 15.5 la 17.5 suta anual.
Totodata, Tn scopul sterilizarii surplusului de lichiditate format pe parcursul ultimelor luni si ameliorarii
mecanismului de transmisie a deciziilor de politica monetara, Consiliul de administratie al BNM a luat hotararea de
a majora norma rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in lei moldovenesti si in valuta neconvertibila pentru
perioada de mentinere a rezervelor obligatorii in lei moldovenesti 8 septembrie 2015 - 7 octombrie 2015 cu 6.0
puncte procentuale pana la valoarea de 32.0 la suta din baza de calcul. in acelasi timp, norma rezervelor obligatorii
din mijloacele atrase in valuta liber convertibila se mentine la nivelul actual de 14.0 la suta din baza de calcul. Se
va efectua Tn continuare monitorizarea evolutiilor interne si cele ale mediului economic international, inclusiv
dinamica privind consumul populatiei, remiterile, indicatorii pietei valutare si modificarea conditiilor de comert
extern, astfel Tncat, prin flexibilitatea cadrului operational specific strategiei de tintire a inflatiei, sa fie asigurata
mentinerea stabilitatii preturilor pe termen mediu.

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

1. se majoreaza rata de baza aplicata la principalele operatiuni de politica monetara pe termen
scurt cu 2.0 puncte procentuale, de la 15.5 pana la 17.5 la suta anual;

2. se majoreaza ratele de dobanda:

¢ la creditele overnight cu 2.0 puncte procentuale, de la 18.5 pana la 20.5 la suta anual,

¢ la depozitele overnight cu 2.0 puncte procentuale, de la 12.5 pana la 14.5 la suta anual;
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3. se majoreaza norma rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in lei moldovenesti si in valuta
neconvertibila cu 6.0 puncte procentuale si se stabileste in marime de 32.0 la suta din baza de
calcul incepand cu perioada de mentinere a rezervelor obligatorii in lei moldovenesti 8 septembrie
2015 - 7 octombrie 2015;

4. se mentine norma rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in valuta liber convertibila la
nivelul de 14.0 la suta din baza de calcul.

Rezultatele votarii

PRO -3 CONTRA -0 ABTINUT - 0
Presedintele Consiliului de administratie Secretarul Consiliului de administratie

Dorin DRi\GUTANU lurie BORS
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