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Sumar

Evolutia inflatiei

In trimestrul II, 2015 rata anuali a inflatiei a constituit 8.0 la suta,
fiind cu 1.9 puncte procentuale superioara celei din trimestrul
precedent. in luna iunie 2015 inflatia a accelerat pani la valoarea
de 8.3 la sutd, depasind a patra luna consecutiv limita superioara a
intervalului tintei inflatiei stipulate in Strategia politicii monetare
pe termen mediu. Evolutia ascendenta a acesteia a fost generata, in
cea mai mare parte, de cresterea presiunilor din partea preturilor
la produsele alimentare si a inflatiei de baza care au sporit in luna
iunie pana la 9.2 si 11.1 la suta respectiv, in contextul deprecierii
monedei nationale de la sfarsitul anului precedent si inceputul
anului curent. In acelasi mod, fluctuatiile valutare au determinat
o majorare a preturilor reglementate pana la 3.9 la suta in luna
iunie. Totusi, contributia acestora a fost semnificativ inferioara
componentelor mentionate la formarea ratei anuale a inflatiei.
Contributia din partea preturilor la combustibili a fost similara
celei din trimestrul I, 2015. Evolutia ratei anuale a inflatiei in
trimestrul II, 2015 a fost cu 0.4 puncte procentuale superioara
valorii anticipate in cadrul proiectiei acesteia din Raportul asupra
inflatiei nr. 2, 2015.

Mediul extern

Recent, pe arena internationald s-au accentuat mai multe
probleme economice cu impact mondial, ceea ce a contribuit la
distorsionarea conjuncturii macroeconomice. Printre
evenimentele rasunatoare pot fi enumerate intrarea Greciei in
incapacitate de plata fatd de FMI si consultarile ulterioare cu
finantatorii, semnarea acordurilor care vor conduce la anularea
interdictiilor de import al petrolului din Iran si oscilatiile
semnificative a indicilor bursei chineze. Totodata, in regiune se
mentine criza economica, in pofida faptului ca prognozele au fost
revizuite in sens pozitiv. Sanctiunile economice impuse de vest
Federatiei Ruse au fost prelungite, iar impreuna cu riscul privind
diminuarea preturilor la petrol, genereaza premise pentru
aprofundarea in urmatoarele trimestre a crizei economice in
Federatia Rusa. Preturile internationale la materiile prime se
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mentin joase, accentuand astfel fragilitatea comertului
international. De cealalta parte, pietele fortei de munca prezinta
usoare imbunatatiri, ceea ce se reflecta in diminuarea treptata a
ratelor somajului. FMI a diminuat, de curand, prognozele privind
cresterea economica in anul curent, urmand ca economia
mondiald sa accelereze 1n anul viitor.

Evolutii ale activitatii economice

In trimestrul I, 2015 PIB a inregistrat o crestere de 4.8 la suti,
dinamica activitdtii economice fiind usor superioara comparativ
cu cea din trimestrul precedent. Deprecierea monedei nationale a
avut, pe de o parte, un efect stimulativ important asupra
exporturilor produselor autohtone, iar pe de altd parte, a
determinat temperarea cresterii importurilor. Astfel, in trimestrul
I, 2015 volumul exportului de bunuri si servicii a fost cu 6.3 la
sutd superior celui din perioada similard a anului precedent. in
acelasi timp, importurile au Inregistrat o crestere de doar 1.1 la
sutd. Cererea din partea populatiei la inceputul anului curent a
fost una modestd, consumul gospodariilor populatiei
majorandu-se doar cu 0.7 la suta in termeni reali. O contributie
semnificativa, usor in diminuare fata de a doua jumatate a anului
precedent, a fost determinata de evolutia investitiilor, formarea
bruta de capital fix in perioada de referinta fiind cu 7.8 la suta
superioara celei de la inceputul anului precedent. Pe categorii de
resurse, 1n trimestrul I, 2015 cresterea PIB a fost sustinuta cel mai
mult de dinamica componentei “Intermedieri financiare si
asigurdri” care a inregistrat o crestere de 36.9 la sutd. Similar
perioadelor precedente, industria a avut in continuare o
contributie semnificativd la dinamica activititii economice. in
acest sens, in perioada de referintd industria extractiva si
prelucratoare a fost cu 9.1 la sutd superioara celei din trimestrul I,
2014. Celelalte ramuri ale economiei au Inregistrat evolutii
pozitive, dar impactul acestora asupra dinamicii PIB a fost unul
mai modest. In trimestrul I, 2015 rata somajului a constituit 8.5 la
sutd, majorandu-se cu 3.4 puncte procentuale fata de perioada
similara a anului precedent.

Promovarea politicii monetare

In trimestrul II, 2015 au avut loc trei sedinte ale Consiliului
de administratie al Bancii Nationale a Moldovei cu privire la
deciziile de politici monetari. In urma evaludrii balantei riscurilor
interne si externe, carora ar putea fi supusa economia Republicii
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Moldova, si a perspectivelor inflatiei pe termen scurt si mediu a
fost emisa o decizie de mentinere a ratei de baza la nivelul de
13.5 la suta (nivel stabilit la sedinta extraordinara din 17 februarie
2015), ulterior au fost emise doud decizii de majorare a ratei
de baza cu cate 1.0 puncte procentuale respectiv, de la nivelul
de 13.5 la sutd pani la 15.5 la suti. in perioada de referinti a
fost necesara inasprirea graduala a politicii monetare, pentru a
combate presiunile inflationiste din partea preturilor reglementate
si deprecierii monedei nationale. Aceste decizii de majorare a ratei
de baza vor produce treptat efecte in economie in urmatoarele
trimestre, 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.

Caracteristicile mecanismului rezervelor obligatorii au fost
modificate ca urmare a deciziei Consiliului de administratie al
BNM din 30 aprilie 2015 prin majorarea normei rezervelor
obligatorii din mijloacele atrase in lei moldovenesti si in valuta
neconvertibila de la 18.0 la 20.0 la sutd din baza de calcul,
incepand cu perioada de mentinere a rezervelor obligatorii 8 iunie
2015 - 7 iulie 2015. Norma rezervelor obligatorii din mijloacele
atrase 1n valuta liber convertibild a fost mentinuta la nivelul de
14.0 la suta din baza de calcul.

Pe parcursul anului 2015 evolutia indicatorilor monetari
inregistreaza in continuare un trend negativ de crestere. Astfel, in
trimestrul II, 2015, ritmul de crestere a agregatelor monetare a
coborat si mai mult sub nivelul valorilor consemnate in anii 2013
si 2014, media trimestriald In termeni anuali constituind minus
11.3 la sutd pentru M2 (cu 1.2 puncte procentuale sub nivelul de
crestere din trimestrul I, 2015) si 2.8 la suta pentru M3 (cu 3.4
puncte procentuale mai putin decéat in trimestrul precedent).

Pe parcursul trimestrului II, 2015 rata medie anuala a dobanzii
aferente soldului creditelor in moneda nationald a fost in crestere
cu 0.83 puncte procentuale, rata medie anuald a dobanzii
aferente soldului creditelor in valuta straina s-a diminuat cu 0.22
puncte procentuale, fatd de trimestrul precedent, inregistrand
valori de 11.87 la suta in moneda nationald si 7.03 la suta in
valuta strdina. Rata medie a dobanzii pentru depozitele 1n lei a
constituit in trimestrul de raportare 9.82 la suta, fiind cu 1.66
puncte procentuale superioara nivelului din trimestrul precedent
si cu 2.17 puncte procentuale superioara nivelului din trimestrul
I1, 2014. Rata dobanzii pentru plasamentele in valuta strdina, a
constituit In medie 3.16 la suta in perioada de referintd, in
scadere cu 0.73 puncte procentuale fata de trimestrul precedent si
cu 1.49 puncte procentuale fata de nivelul nregistrat in trimestrul
II, 2014.
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Prognoza inflatiei pe termen mediu

Conform proiectiei curente, deviatia PIB va avea in continuare
o dinamica negativa pe intregul interval de prognoza, valoarea
minimé va fi inregistrati in trimestrul I, 2016. incepand cu al
doilea trimestru al anului viitor cererea agregata se va recupera
lent, continuand sa ramana in palierul negativ, semnificativ sub
nivelul sdu potential. Plasarea activitatii economice sub nivelul sau
potential, pe termen mediu, va determina presiuni dezinflationiste
sporite din partea cererii interne.

Ritmul anual al IPC, conform proiectiei curente, va inregistra
nivelul de 9.3 la suta pentru anul curent si 11.6 la suta in anul
2016. Rata anuala a inflatiei va reveni in intervalul de variatie a
tintei inflatiei In trimestrul II, 2017, ultimul trimestru de prognoza.
Valoarea maxima va fi atinsa in trimestrul II, 2016, constituind
13.0 la suta. Dinamicele ascendente ale inflatiei de baza, preturilor
la produsele alimentare, preturilor reglementate si ale preturilor
la combustibili pentru intreaga perioada de prognoza, determina
evolutia superioara a prognozei inflatiei comparativ cu raportul
precedent.



Capitolul 1

Evolutia inflatiei

Rata anuald a inflatiei a continuat dinamica ascendentd si in
trimestrul I, 2015, accelerand pand la valoarea de 8.3 la sutd in
luna iunie si fiind deja pentru a patra lund consecutiv peste limita
superioard a intervalului tintei inflatiei stipulat in Strategia politicii
monetare pe termen mediu. Rata medie anuald a inflatiei in
trimestrul II, 2015 a constituit 8.0 la sutd si a fost cu 1.9 puncte
procentuale superioard celei din trimestrul I, 2015. Cresterea
acesteia a fost generatd de deprecierea monedei nationale de la
sfarsitul anului precedent si inceputul anului curent, care a avut un
impact pronuntat asupra preturilor la produsele alimentare si
inflatiei de bazd, acestea au crescut pand la valorile de 9.2 si,
respectiv, 11.1 la sutd in luna iunie. Deprecierea monedei nationale
a ldsat o amprentd semnificativd si asupra preturilor reglementate
prin impactul pe care l-a avut asupra medicamentelor. Rata anuald
a inflatiei in trimestrul II, 2015 a fost cu 0.4 puncte procentuale
superioard valorii anticipate in cadrul proiectiei publicate in
Raportul asupra inflatiei nr. 2, 2015 in contextul unei deprecieri
peste asteptdri a monedei nationale. In trimestrul II, 2015, rata
anuald a indicelui pretului productiei industriale s-a diminuat pand
la nivelul de 4.4 la sutd.

1.1 Indicele preturilor de consum

Graficul 1.1: Rata anuala a IPC si a inflatiei de

baza (%)

In trimestrul II, 2015 traiectoria ascendenti a inflatiei IPC de la 1?3
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pierdut usor din intensitate iIn comparatie cu evolutia pronuntata a
acesteia de la inceputul anului curent. Astfel, rata anuald a inflatiei
de baza s-a majorat de la 10.6 la suta in luna aprilie pana la 11.1
la suta in luna iunie 2015. Totusi, ritmul mediu anual de crestere
a inflatiei de baza in trimestrul II, 2015 (11.0 la sutd) continua a
fi semnificativ superior celui din trimestrul precedent (9.3 la suta)
pe fundalul deprecierii monedei nationale fatd de dolarul SUA.

Acest fapt a determinat o crestere cu 0.5 puncte procentuale a
contributiei inflatiei de baza asupra ratei anuale a IPC, pana la 3.7
puncte procentuale.

De mentionat cd, cresterea semnificativa a ratei anuale a IPC a
fost generatd, in cea mai mare parte, de amplificarea presiunilor
din partea preturilor la produsele alimentare. Contributia din
partea acestora la dinamica IPC s-a majorat de la 2.0 puncte
procentuale la 3.0 puncte procentuale. intr-o misuri mai redusa,
cresterea ritmului anual al IPC a fost determinatd si de majorarea
contributiei din partea preturilor la serviciile reglementate pana
la valoarea de 0.9 puncte procentuale care, In mod similar, au
fost afectate de deprecierea monedei nationale de la sfarsitul
anului precedent si Inceputul anului curent. Factorii care au
compensat, intr-o anumitd masura, influenta pro-inflationista a
deprecierii monedei nationale sunt reprezentati de cererea interna
incd modesta, recolta de produse agricole din anul precedent,
embargourile la unele categorii de produse autohtone, precum si
de tendinta de diminuare a preturilor la produsele alimentare pe
plan international. Contributia din partea preturilor la combustibili
a constituit 0.4 la sutd, ramanand la nivelul trimestrului precedent
(Graficul 1.3).

In structura pe componente, in luna iunie 2015 cea mai mare
crestere fatd de luna iunie 2014 a fost consemnata la preturile la
marfurile nealimentare (11.4 la sutd), urmata de cea a preturilor
la produsele alimentare (9.2 la sutd) si la servicii (2.7 la suta).

Indicele inflatiei de baza

Rata anuala a inflatiei de baza si-a continuat traiectoria ascendenta,
majorandu-se pani la 11.1 la sutd in luna junie 2015. In trimestrul
I, 2015, rata medie anuala a inflatiei de baza a constituit 11.0 la
sutd, fiind cu 1.7 puncte procentuale superioara celei din trimestrul
I, 2015.

Dinamica anuala a inflatiei de baza a fost determinata, in cea mai
mare parte, de contributia componentelor ,,confectii”, ,articole de
sanitarie, igiend si cosmeticd”, ,,articole de uz casnic”, ,mijloace de
transport si piese auto”, ale caror preturi au crescut in luna iunie
2015 cu 9.8, 17.0, 17.7 si 12.0 la sutd, respectiv (Graficul 1.4).
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Ascensiuni semnificative ale preturilor, dar cu impact mai redus,
au fost inregistrate la componentele ,incaltdminte” (11.0 la suta),
ydetergenti” (21.0 la suta), ,materiale de constructii” (9.6 la sutd).

Structura factorilor-contribuabili asupra dinamicii anuale a
preturilor aferente inflatiei de baza nu difera semnificativ de
perioadele precedente. Majorarile de preturi s-au produs, in
principal, in urma presiunilor din partea deprecierii monedei
nationale fatd de valutele principalilor parteneri comerciali ai
Republicii Moldova. in acest sens, moneda nationali s-a depreciat
in medie cu 32.6 la suta fata de dolarul SUA comparativ cu
trimestrul II, 2014. Totodatd, presiunile din partea cererii
agregate asupra preturilor se estimeaza a fi minore.

Preturile la produsele alimentare

In trimestrul II, 2015 rata anuald de crestere a preturilor la
produsele alimentare a inregistrat un nivel mediu de 8.7 la suta,
fiind cu 2.8 puncte procentuale superior celui din trimestrul I,
2015. Aceastd dinamicd ascendenta a ratei anuale a fost
conditionata, in principal, de majorarea contributiilor din partea
grupelor ,produse de morarit”, ,legume proaspete”, ,fructe
proaspete”, ,cartofi”, ,peste si produse din peste” si ,bauturi”
(Graficul 1.5). Cresterea preturilor la produsele mentionate a fost
determinatd, In mare parte, de deprecierea pronuntatd a cursului
de schimb MDL/USD pe parcursul semestrului I, 2015.

Totodata, in trimestrul II, 2015 a fost sesizata o intensificare a
presiunilor dezinflationiste generate de preturile la produsele
alimentare internationale. Astfel, in perioada de referinta rata
anuald de crestere a acestora s-a diminuat cu 4.9 puncte
procentuale in comparatie cu trimestrul I, 2015, inregistrand un
nivel mediu de minus 20.7 la sutd, astfel pozitiondndu-se in
palierul negativ pentru al optulea trimestru consecutiv.

Cresterea 1n termeni anuali a preturilor la produsele alimentare in
luna iunie 2015 a fost determinatd, preponderent, de majorarea
preturilor la ,fructele proaspete” (31.9 la sutd), ,legumele
proaspete” (31.0 la sutd), ,,pestele si conservele din peste” (10.6 la
sutd), ,bauturi” (8.5 la sutda) si la ,produsele de morarit si
panificatie” (7.5 la sutd).

Preturile reglementate

Similar primelor trei luni ale anului curent, si in trimestrul II,
2015 evolutia preturilor reglementate a fost marcata de

Graficul 1.5: Contributia componentelor la
dinamica anuala a preturilor la produsele

alimentare (p.p.)
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Graficul 1.6: Contributia componentelor la
dinamica anualda a preturilor reglementate
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consecintele deprecierei monedei nationale fatda de dolarul SUA,
astfel incat acestea au inregistrat o rata de crestere anuala de 3.8
la suta, cu 1.3 puncte procentuale superioara celei din trimestrul
anterior. Aceasta dinamica s-a produs, in principal, ca urmare a
cresterii treptate a contributiei pozitive din partea preturilor la
medicamente, care s-au majorat spre sfarsitul trimestrului cu 14.7
la sutd in termeni anuali. Un impact pozitiv asupra accelerarii
preturilor reglementate a fost generat si de cresterea preturilor la
serviciile de sanatate, in special, la serviciile stomatologice cu 9.3
la suta. Aparitia contributiilor pozitive noi in structura preturilor
reglementate s-a produs pe seama ajustdrilor unor tarife la
inceputul trimestrului II, 2015. Un aport pozitiv s-a inregistrat din
partea componentei ,alte cheltuieli legate de intretinerea casei” ca
urmare a majorarii tarifului aferent serviciilor de apeduct si
canalizare in orasul Cahul. Totodata, aplicarea din data de 1
aprilie 2015 a noilor tarife la serviciile transportul feroviar de
pasageri, de asemenea, a contribuit la majorarea preturilor
reglementate. Aceasta decizie a fost justificata prin necesitatea de
a diminua pierderile din activitatea de transport de pasageri prin
intermediul trenurilor suburbane si respectarea in continuare a
conditiilor de securitate a transportului. Cresterea preturilor la
serviciile de comunicare la distanta a fost influentata de decizia
S.A. ,Moldtelecom” de a majora tarifele pentru serviciile de
internet si televiziune digitald incepand cu data de 1 aprilie 2015
(Graficul 1.6).

Preturile la combustibili

Preturile la combustibili au avut o evolutie relativ stabild pe
parcursul trimestrului II, 2015. Astfel, ritmul mediu anual de
crestere a acestora a constituit 5.5 la sutd, fiind cu 0.3 puncte
procentuale superior celui din trimestrul I, 2015 (Graficul 1.7).

Formarea ratei anuale de crestere a preturilor la carburanti, pe
parcursul trimestrului II, 2015, a fost determinata, in principal, de
cresterea preturilor la carbunele de pamant. Evolutia respectiva
a fost determinata de continuarea conflictului militar din estul
Ucrainei ce a afectat negativ extractia carbunelui. Astfel, in
perioada de referinta, contributia subcomponentei ,,carbune de
pamant” in formarea preturilor la combustibili s-a majorat pana
la 5.2 puncte procentuale, fiind cu 0.3 puncte procentuale mai
mare in comparatie cu cea din trimestrul I, 2015. In acelasi
timp, 1n trimestrul II, 2015, s-a atestat diminuarea cu 0.4 puncte
procentuale, comparativ cu perioada precedentd, a contributiei
din partea preturilor la carburanti, pana la valoarea de minus 1.7
puncte procentuale. in luna iunie 2015, preturile la carburanti s-au
contractat cu 5.1 la sutd comparativ cu perioada similard a anului
precedent. Aceasta evolutie a fost determinata de diminuarea
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preturilor la petrol pe plan international. Astfel, pretul petrolului
s-a redus cu circa 43.7 la sutda comparativ cu luna iunie 2014.
Impactul scaderii preturilor la petrol a fost insa atenuat intr-o
proportie pronuntatd, de deprecierea monedei nationale fata de
dolarul SUA si de majorarile de accize (Caseta tehnica nr. 1).

In perioada de referinti, contributia generati din partea
subcomponentei ,lemne pentru foc” a atins valoarea de 1.7 puncte
procentuale la formarea ratei anuale a preturilor la carburanti,
fiind cu 0.7 puncte procentuale mai mare In comparatie cu cea din
trimestrul anterior. Contributia subcomponentei ,,gaz din butelii”
la formarea ratei anuale a constituit 0.3 puncte procentuale, fiind
cu 0.2 puncte procentuale inferioara celei din trimestrul I, 2015.

1.2 Compararea prognozei din Raportul
asupra inflatiei nr. 2, 2015 cu evolutia
inflatiei in trimestrul Il, 2015

Datele cu privire la IPC din trimestrul II, 2015 releva o rata medie
a inflatiei mai mare cu 0.4 puncte procentuale decat cea anticipata
(7.6 la sutd), publicata in Raportul asupra inflatiei nr. 2, 2015.
Aceastd deviere a fost determinatd, in special, de accelerarea
peste asteptari (pana la 8.7 la suta in aprilie-iunie 2015, fata
de 7.7 la suta anticipat) a preturilor la produsele alimentare.
Totusi, cresterea acestora in perioada respectiva a fost cauzata
de un efect sezonier pozitiv mai puternic decat in anii precedenti
pentru preturile la fructe si legume, care s-a manifestat in lunile
aprilie si mai. Totodata, scdderea anticipatd pentru luna iunie a
preturilor la fructe si legume a fost insa zadarnicita de conditiile
secetoase Inregistrate in luna mai si inceputul lunii iunie, fapt ce
a rezultat intr-o diminuare mai putin pronuntata si a favorizat
aparitia abaterii pentru preturile la produsele alimentare.

Pentru prognoza inflatiei de baza (10.8 la suta) abaterea de 0.2
puncte procentuale a fost determinatd de deprecierea peste
asteptari a monedei nationale inregistrata in luna iunie, care a
avut un impact semnificativ imediat asupra preturilor la
mijloacele de transport. Totodata, fluctuatiile peste asteptari ale
monedei nationale fata de dolarul SUA au cauzat si abaterea de
0.4 puncte procentuale pentru prognoza preturilor reglementate
prin impactul asupra preturilor la medicamente. Pentru prognoza
preturilor la combustibili s-a inregistrat o abatere negativa de 0.4
puncte procentuale 1n trimestrul II, 2015 fatd de valoarea
anticipata de 5.9 la suta, care a compensat marginal abaterile
pozitive inregistrate pentru celelalte subcomponente.

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
RI 2, 2015
tr.11,2015/  tr.11,2015/
tr.1,2014  1r.l1,2014
IPC 8.0 7.6
Inflatia de baza 11.0 10.8
Produsele
alimentare 8.7 7.7
Preturile
reglementate 3.8 3.4
Combustibil 5.5 5.9

Sursa: BNS, calcule BNM

Abaterea

Efectiv-
prognoza
0.4
0.2

1.0

0.4
-0.4
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Graficul 1.10: Evolutia indicelui preturilor in
constructii (%, fata de perioada similara a
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1.3 Preturile productiei industriale

Dupa accelerarea ratei anuale de crestere a preturilor productiei
industriale din primele trei luni ale anului 2015, in trimestrul II
aceasta a consemnat o inversare a trendului ascendent (Graficul
1.9). Astfel, in trimestrul II, 2015 s-a inregistrat o rata anuala
de 4.4 la sutd sau cu 1.2 puncte procentuale inferioara celei
din trimestrul I, 2015. Evolutia respectiva a fost influentata de
dinamica preturilor la produsele livrate atat pe piata interna,
cit si pe cea externi. In acest sens, rata anuali a indicelui
preturilor productiei livrate pe piata interna in trimestrul analizat
a constituit 3.9 la suta, fiind cu 1.2 puncte procentuale inferioara
celei din trimestrul I, 2015, iar rata anuald de crestere a preturilor
productiei livrate pe piata externa s-a diminuat cu 1.3 puncte
procentuale, consemnand un nivel de 5.9 la suta.

In luna iunie 2015, rata anuals a IPPI a constituit 3.4 la sutd. In
structurd, cele mai mari cresteri in termeni anuali au fost
inregistrate la preturile din cadrul industriei prelucratoare si cea
extractivd, care s-au majorat cu 3.8 si 2.6 la suta, respectiv.
Totodata, preturile din sectorul energetic s-au majorat cu 0.3 la
sutd In comparatie cu luna iunie 2014.

1.4 Preturile in constructii

In trimestrul II, 2015 rata anuald de crestere a preturilor in
constructii a constituit 7.9 la suta sau cu 0.2 puncte procentuale
superioara celei din trimestrul I, 2015 (Graficul 1.10).

In structura economiei nationale in trimestrul II, 2015 cele mai
mari cresteri fatd de perioada similara a anului precedent au fost
inregistrate In urmatoarele sectoare: ,,constructia de locuinte” (9.9
la sutd), ,agricultura” (9.2 la suta), ,transport” (8.7 la suta) si in
,comertul si alimentatia publica” (7.8 la sutd).
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Caseta tehnica nr. 1

Modificarea cotelor accizelor - factor al cresterii unor categorii de preturi din cadrul IPC

Cresterea preturilor la bunurile si serviciile pentru consumatori este determinata atat de factori de piata, cat si de
factori administrativi, cum ar fi modificarea unor impozite si taxe ce au rolul primordial de a asigura acumularea
veniturilor la bugetul de stat.

Accizul este un impozit general de stat stabilit pentru unele marfuri de consum. Avand 1n vedere faptul ca, cotele
acestuia sunt revizuite periodic, de regula la inceputul fiecarui an, iar produsele supuse accizarii sunt cuprinse in
structura IPC, dinamica cotelor accizelor reprezinta o informatie necesara si importanta in procesul de analiza si
prognozare a inflatiei. Or, delimitarea impactului factorilor administrativi asupra inflatiei, pe langa alti factori ce
pot fi numiti de natura ofertei, de cei ce afecteaza cererea agregata este imperativa in procesul de fundamentare
corectd si In timp util a actiunilor de politica monetara.

Conform articolului 122 din Codul fiscal al Republicii Moldova, cotele accizelor se stabilesc:
a) in suma absoluta la unitatea de masura a marfii;

b) ad valorem in procente de la valoarea marfurilor, fara a tine cont de accize si T.V.A., sau de la valoarea in
vama a marfurilor importate, luand in considerare impozitele si taxele ce urmeaza a fi achitate la momentul
importului, fard a tine cont de accize si T.V.A.

Printre principalele componente din cadrul [PC supuse accizérii sunt bauturile alcoolice, tigarile, carburantii si
mijloacele de transport. Ca rezultat, pretul acestora pentru consumatorul final va cuprinde si cota accizului
respectiv. Ponderea componentelor mentionate mai sus in IPC constituie aproximativ 9.0 la sutd. In acest fel,
revizuirea periodica a cotelor accizelor, de regula in directia majorarii, determind un impact sesizabil asupra
cresterii nivelului general al preturilor.

Celelalte marfuri la care sunt aplicate accizele, cum ar fi bijuteriile, parfumurile, blanurile, unele aparate electronice
si chimice etc. au o pondere minora in structura IPC, astfel incat modificarea cotelor acestora nu influenteaza
substantial cresterea nivelului preturilor.

Perioada de reflectare a majorarii cotelor accizelor in cresterea preturilor constatatd de autoritatea statistica este, in
mare miasurd, determinata de specificul produsului la care este aplicat accizul. In acest sens, in cazul marfurilor
pentru care detinerea stocurilor mari este problematica sau implica costuri semnificative, cum ar fi carburantii spre
exemplu, schimbarile de accize vor fi simtite de consumatorul final relativ repede, astfel impactul direct al acestora
va fi mai simplu de estimat. In acelasi timp, in cazul marfurilor pentru care detinerea stocurilor considerabile nu
genereaza costuri foarte mari, cum ar fi tigarile, impactul majorérii accizelor urmeaza a fi dispersat pe o perioada
mai indelungata de timp aferenta epuizarii stocurilor vechi. Acest fapt implica dificultati in estimarea consecintelor
majordrii accizelor asupra inflatiei.

Pentru unele categorii de marfuri majorarea cotelor accizelor a fost minora, in timp ce pentru altele, cum ar fi cele
la combustibili si tigéri, a fost considerabild. Dinamica ascendentd a cotei accizelor la combustibili si tigéri din [PC
poate fi observata in tabelul de mai jos.

Tabelul nr. 1
Unitatea
de 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
masura
Benzini lei/tona 1 800 2700 2700 2885 3200 3500 3714
Motorini lei/tona 750 1125 1125 1200 1330 1455 1544
Gaz lichefiat lei/tona 0 0 0 1800 1995 2180 2313
: ¢ filt % de la 30% -
ligarete cu oy valoareain | 12% 12% 18% 24% 24% 24% 18%
(advalor) :
lei (august)
: 30 lei -
Tigarete cu filtru (fix) oo 6.6 6.6 10 20 45 lei 75 200
buciti
(august)
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Astfel, accizele pentru carburanti au Inregistrat o majorare de 50 la suta in anul 2010. Ulterior, in anii 2012, 2013 si
2014 cresterile au fost semnificative, dar mai putin pronuntate. In anul 2014 cota accizului benzinei si motorinei a
constituit 3500 MDL/t si 1445 MDL/t, majorandu-se cu 9.4 la sutd comparativ cu anul 2013. Conform estimarilor,
aceastid majorare a determinat o crestere cu circa 1.0 la sutd a componentei carburanti din cadrul IPC. In mod
similar, cota accizei pentru gazul lichefiat s-a majorat cu circa 9.3 la sutid pana la valoarea de 2180 MDL/t, fapt ce a
determinat o crestere a acestei componente in cadrul IPC cu circa 1.1 la suta la inceputul anului 2014.

In cazul tigarilor estimarea impactului majorarii accizelor este mai dificild din cauza existentei a doua componente,
dar si a diversitatii tipurilor de tigéri. Cota accizelor s-a majorat atat pentru partea fixd cat si pentru partea ad
valorem. Astfel, in anul 2014 partea ad valorem a ajuns la 24.0 la suta, fatd de 12.0 la suta in anul 2009, iar pentru
partea fixa a constituit 75 MDL, fatd de 6.6 MDL 1n anul 2009.

Similar anilor precedenti, politica fiscald pentru anul 2015 prevede majorarea accizelor. Politica bugetar-fiscala
pentru 2015 prevede o crestere pana la 200.0 MDL a accizului pentru 1000 de tigari. A doua componenta a acestei
taxe, ce vizeaza valoarea de pe raft, s-a diminuat, totusi, de la 24.0 la sutd pana la 18.0 la sutd. O altd majorare de
acciz vizeaza carburantii. Pentru o tona de benzina, accizul a crescut cu peste 200 MDL, iar in cazul motorinei cu
circa 100.0 MDL. De asemenea, a fost majorat accizul pentru o tona de gaz.

Totusi, avand in vedere faptul ca politica bugetar-fiscald a fost adoptata cu intarziere, o parte din majorarile de
accize au avut deja un impact in trimestrul II, in cazul carburantilor. In acelasi timp, in cazul tigarilor impactul se va
resimti In a doua jumatate a anului curent.

Majorérile sus-mentionate au fost efectuate in vederea ajustarii graduale a accizelor la nivelul tarilor din regiune,
inclusiv la standardele europene, fapt ce va permite acumularea de noi surse financiare la buget, precum si
diminuarea consumului articolelor din tutun care au o influenta negativa asupra sanatatii populatiei si dezvoltarii
societatii in general.
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Mediul extern

Recent, pe arena internationald s-au accentuat mai multe
probleme economice cu impact mondial, ceea ce a contribuit la
distorsionarea conjuncturii macroeconomice. Printre
evenimentele rasunatoare pot fi enumerate intrarea Greciei in
incapacitate de plata fatd de FMI si consultarile ulterioare cu
finantatorii, semnarea acordurilor care vor conduce la anularea
interdictiilor de import al petrolului din Iran si oscilatiile
semnificative a indicilor bursei chineze. Totodata, in regiune se
mentine criza economica, in pofida faptului ca prognozele au fost
revizuite in sens pozitiv. Sanctiunile economice impuse de vest
Federatiei Ruse au fost prelungite, iar impreuna cu riscul privind
diminuarea preturilor la petrol genereaza premise pentru
aprofundarea crizei economice in Federatia Rusa in urmatoarele
trimestre. Preturile internationale la materiile prime se mentin
joase, astfel accentuand fragilitatea comertului international. De
cealaltd parte, pietele fortei de munca prezintd usoare
imbunatatiri, ceea ce se reflecta in diminuarea treptata a ratelor
somajului. FMI a diminuat, de curdnd, prognozele privind
cresterea economicd in anul curent, urmand ca in anul viitor
economia mondiala sa accelereze.

Cele mai recente date privind indicii PMI denota ca economiile
principale evolueaza relativ pozitiv, insa destul de rezervat. Astfel,
indicele PMI compus la nivel mondial s-a diminuat de la 54.2 in
aprilie la 53.1 in luna iunie. Contrar evolutiei din ultimul an,
indicele PMI privind economia Frantei a depasit in ultimele luni
valoarea de referinta de 50, ceea ce reflectd reluarea evolutiei
pozitive a economiei franceze. De asemenea, in lunile aprilie si
mai, indicele PMI pentru Federatia Rusd a fost superior valorii
de referintd, insa in luna iunie a scazut din nou, ceea ce reflecta
instabilitatea evolutiei economiei ruse. Analizand indicii PMI
pentru SUA si zona euro, se poate constata ca aceste economii
evolueaza stabil in directia pozitiva (Graficul 2.1).

Contrar asteptdrilor, in trimestrul II, 2015, moneda unica
europeana s-a apreciat in raport cu dolarul SUA, consemnand o
valoare medie de 1.1047 (Graficul 2.2). Factorul de bazi al
evolutiei In cauza au constituit asteptarile pietelor a unei pozitii

Graficul 2.1: Evolutia indicilor PMI’
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Graficul 2.2: Evolutia zilnica a USD/EUR 1in
anul 2015
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Tabelul 2.1: Aprecierea (-)/deprecierea (+)
medie lunara a valutelor din regiune (%)

EUR USD
apr. mai  iun. apr. mai  iun.
-05 34 06 USD X X X

-128 -0.8 8.2
-34 47 22
-0.4 0.7 05
-4.2 33 33

RUB -122 -43 7.8
UAH -24 -79 15
RON  -0.1 25 -0.1
mMbL -33 -03 27

Sursa: BCE, BNM, BNR, Banca Centrala a Federatiei Ruse,
Banca Nationala a Ucrainei, calcule BNM

Graficul 2.3: Ritmul anual de crestere a
indicilor preturilor mondiale (%)
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mai active a SRF fata de majorarea ratelor dobanzilor in conditiile
in care economia SUA evolueaza relativ pozitiv si piata fortei de
munca prezinta performante considerabile. Totodata, programul
de relaxare cantitativa a BCE s-a dovedit a fi efectiv, inflatia in
zona euro revenind in palierul pozitiv. Pietele valutare au devenit
din nou complexe, politicile bdncilor centrale ramanand
principalii factori determinanti ai ratelor de schimb. Totodata, nu
pot fi neglijate alte probleme, precum capacitatea Chinei de a
gestiona piata de valori 1n scadere si rezultatul crizei grecesti. Un
alt factor important este capacitatea economiei SUA de recuperare
si revenire la ratele de crestere trimestriale potentiale.

In regiune, piata valutard s-a remarcat prin aprecierea rublei
rusesti In perioada martie - mai, pe fundalul cresterii preturilor
la petrol, dar si a mentinerii statu-quo in privinta sanctiunilor
occidentale. Deja in luna iunie, rubla ruseasca s-a depreciat ca
urmare a reducerii preturilor la petrol si a anticiparilor privind
continuarea trendului respectiv. De asemenea, in ultimele luni,
Banca Centrald a Federatiei Ruse a Incercat sa recupereze rezervele
valutare, ceea ce iardsi a creat presiuni asupra pietei valutare. In
medie, rubla ruseasca s-a apreciat in trimestrul II, 2015 fata de
trimestrul I, 2015 cu aproximativ 15.3 la sutd fata de dolarul
SUA si cu 17.4 la sutd fata de moneda unica europeana. O
evolutiei similara, insa de amplitudine mai micd, a avut-o si hrivna
ucraineand, care in lunile aprilie si mai s-a apreciat in medie cu
3.4 si respectiv 4.7 la suti in raport cu dolarul SUA. in medie,
hrivna ucraineana s-a depreciat in trimestrul II, 2015 comparativ
cu trimestrul I, 2015 cu aproximativ 2.1 la suta fatd de dolarul
SUA. Leul roménesc a continuat sa evolueze stabil, apreciindu-
se in perioada de referinta in medie cu 0.2 la suta in raport cu
moneda unica europeana si depreciindu-se cu 1.6 la suta in raport
cu dolarul SUA fata de trimestrul I, 2015. Pentru comparatie, in
trimestrul II, 2015 fata de trimestrul I, 2015, leul moldovenesc s-a
depreciat cu 0.6 la suta in raport cu dolarul SUA si s-a apreciat cu
1.5 la suta 1n raport cu moneda unica europeana (Tabelul 2.1).

Preturile internationale la materiile prime au continuat sa
prezinte o volatilitate sporita si in trimestrul II, 2015, 1nsa s-au
mentinut cu mult sub nivelul anului precedent. Astfel, in medie,
preturile internationale la materiile prime in trimestrul II, 2015 au
crescut cu 4.4 la sutd comparativ cu trimestrul I, 2015, insa s-au
diminuat cu 33.6 la suta comparativ cu trimestrul II, 2014.
Preturile la produsele alimentare au continuat sa se diminueze,
astfel reflectand disponibilitatile semnificative de export, dar si
perspectivele satisfacitoare privind recolta din acest an. In medie,
in trimestrul II, 2015, preturile internationale la produsele
alimentare s-au redus cu 4.2 la sutd comparativ cu trimestrul I,
2015 si cu 21.6 la sutd comparativ cu trimestrul II, 2014. Preturile
la metale de asemenea sunt in reducere in conditiile in care
industria la nivel mondial evolueaza sub potential. Acestea s-au
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redus in perioada analizatd cu 1.4 la sutd fata de trimestrul
precedent si cu 18.0 la suta fata de perioada similarda a anului
trecut. in perioada de referinti au fost in crestere preturile la
resursele energetice, in conditiile in care pretul petrolului a
crescut semnificativ. In medie trimestriald, preturile la resursele
energetice au fost cu 10.2 la suta superioare celor din trimestrul
precedent, insad cu 41.5 la suta inferioare celor din trimestrul II,
2014 (Graficul 2.3).

In trimestrul I, 2015, preturile la petrol au fost foarte volatile, cu
o evolutie in medie ascendenta in lunile aprilie si mai si respectiv
descendenta in luna iunie. Printre factorii pozitivi de influenta a
preturilor la petrol se numara: cererea sezoniera mai ferma pentru
derivatii petrolieri, anticiparile privind reducerea stocurilor de
petrol din SUA si asteptarile privind relaxarea ofertei excedentare.
Totodata, preturile au fost sustinute de speculatiile privind pozitiile
pe termen lung care au indicat asteptdri privind cresterea preturilor
la petrol. incepand cu luna iunie, cAnd au fost reluate discutiile pe
marginea programului nuclear iranian, preturile la petrol au fost
in scadere. Astfel, se anticipeaza ca pana la sfarsitul anului, oferta
de petrol iranian va atinge nivelurile de dinainte de impunerea
interdictiilor, ceea ce va majora si mai mult excedentul de petrol
de pe piatd. Totodata, majoritatea ofertantilor spera la recuperarea
cererii de petrol in anul urmator, ceea ce ii determina sa majoreze
productia pentru a-si ocupa pozitiile pe piati. in medie, pretul
petrolului marca Urals a fost de 61.4 dolari SUA/baril in trimestrul
I, 2015, iar excedentul de petrol a fost in medie de 2.6 milioane
de barili pe zi (Graficul 2.4).

Pe fundalul politicii monetare ultra stimulative a continuat
imbunatatirea pietei fortei de munca in zona euro, in luna mai
rata somajului diminudndu-se pana la 11.1 la sutd. Tendinta de
diminuare a fost atestata si in cazul Italiei, unde in luna mai rata
somajului a fost de 12.2 la suté si in cazul Romaniei, unde rata
somajului s-a mentinut la nivelul de 7.1 la sutd. Datele statistice
disponibile arata ca rata somajului in Federatia Rusa s-a redus in
luna iunie 2015 pani la 5.4 la sutd. In Ucraina, in trimestrul I,
2015, rata medie a somajului a scazut cu 1.0 puncte procentuale,
pana 9.6 la suta (Graficul 2.5).

Inceputul anului 2015 a fost nefavorabil pentru economia Statelor
Unite ale Americii, vremea extrem de rece provocand incetinirea
activitatii economice. Astfel, produsul intern brut in trimestrul I,
2015 a stagnat comparativ cu trimestrul anterior, dar a crescut cu
2.9 la suta comparativ cu trimestrul I, 2014. Totusi, pe parcursul
trimestrului II, 2015 s-a atestat o accelerare a activitatii economice,
ceea ce s-a reflectat in statisticile macroeconomice importante. De
exemplu, productia industriald in primele 5 luni ale anului s-a
majorat cu 3.0 la sutd comparativ cu perioada similara a anului
precedent, iar rata somajului a scazut pana la 5.3 la suta in luna

Graficul 2.4: Evolutii pe piata mondiala a
petrolului
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Tabelul 2.2: Evolutia produsului intern brut si
a indicelui preturilor de consum in economiile
selectate (%)
PIB IPI IPC
tr.1,15/ tr.1,15/ ian.-mai 15/ iun.15/
tr.lV,14 tr.l,14 ian.-mai 14 iun.14

(pe seria (pe seria

ajustata bruta)

sezonier)
SUA 0.0 2.9* 3.0 0.1
Zona euro 0.4 1.1 1.2 0.2
Germania 0.3 1.1 1.1 0.3
Franta 0.6 0.8 1.4 0.3
Italia 0.3 0.1 0.3 0.3
Romania 1.6 4.3 3.3 -1.6
China 1.4 7.0 6.2 1.4
Federatia
Rusa -1.3 2.2 -2.3 15.3
Ucraina -5.3 -17.2 -21.2 57.5

Sursa: Eurostat, Oficiile nationale de statistica vizate
*In baza seriei ajustata sezonier

iunie 2015. Totodata, preturile de consum continua sa evolueze
la limita zero, pe fundalul reducerii semnificative a preturilor la
petrol si alte materii prime. In luna iunie 2015, inflatia anuali in
SUA a constituit 0.1 la sutad (Tabelul 2.2).

Pentru trimestrul I, 2015 a fost raportata o crestere a produsului
intern brut in zona euro de 0.4 la sutd comparativ cu perioada
precedenta si cu 1.1 la sutd comparativ cu perioada similara a
anului 2014. In pofida acestui impuls pozitiv, mai rimin multe
alte provocari, situatia din Grecia care prezinta incertitudini sporite
si rezultatele noilor acorduri ar putea sa nu aiba efectul scontat.
Mai mult, situatia din sectorul bancar este inca fragila. Totodata,
o prima reactie a programului de stimulare cantitativa a BCE a
fost cresterea preturilor de consum in luna iunie cu 0.2 la suta in
baza anuala. De asemenea, rata somajului a scazut in luna mai
pana la 11.1 la sutd, iar productia industriald a avansat in perioada
ianuarie - mai cu 1.2 la sutd comparativ cu perioada similara a
anului precedent (Tabelul 2.2).

Economia Romaniei in trimestrul I, 2015 a inregistrat o ameliorare
semnificativa, produsul intern brut majorandu-se cu 1.6 la suta
comparativ cu trimestrul IV, 2014 si cu 4.2 la sutd comparativ
cu perioada similard a anului precedent (conform seriei ajustate
sezonier), ca urmare a unui consum mai mare si a unei redresari a
activitatii din constructii, datorita efectului de relaxare a politicii
monetare din 2014 si 2015. Atat productia industriald, cat si
exporturile continua sa fie motorul economiei romanesti, desi
ritmurile de crestere s-au temperat semnificativ ca rezultat al unei
cereri externe mai reduse. in acelasi timp, preturile de consum au
scazut drastic 1n luna iunie, atat ca efect sezonier cat si pe fondul
reducerii de catre guvern a TVA, fiind raportata o deflatie anuala
de 1.6 la suta (Tabelul 2.2).

Conform asteptarilor, economia Federatiei Ruse a intrat in criza,
produsul intern brut contractandu-se in trimestrul I, 2015 cu 1.3 la
suta comparativ cu perioada precedenta pe seria ajustata sezonier
si cu 2.2 la suta comparativ cu trimestrul I, 2014 pe seria bruta.
Cu exceptia sectorului agricol, in toate sectoarele s-a inregistrat
stagnare sau declin. De asemenea, in perioada ianuarie-iunie 2015
productia industriala s-a contractat cu 2.7 la suta comparativ cu
perioada similara a anului precedent, dintre care doar in luna
iunie productia industriala a scazut cu 4.8 la suta comparativ cu
luna iunie a anului 2014. Pentru luna iunie a fost raportata o
inflatie lunara de 0.2 la sutd, pe cand comparativ cu luna iunie a
anului anterior preturile de consum au crescut cu 15.3 la suta.
Ca urmare a temperdrii presiunilor inflationiste, a stabilizarii
sectorului financiar si a aprecierii rublei rusesti, Banca Centrala
a Federatiei Ruse a diminuat rata de baza de la 14.0 la 12.5 la
sutd 1n luna mai si de la 12.5 la 11.5 la suta in luna iunie. Rata
somajului in luna iunie s-a redus usor, pana la 5.4 la suta (Tabelul
2.2).



Capitolul 2. Mediul extern

19

Economia Ucrainei rdméne afectatd de criza in combinatie cu
inflatia ridicatd. In trimestrul I, 2015 produsul intern brut in
Ucraina s-a contractat cu 5.3 la sutd comparativ cu trimestrul
anterior si cu 17.2 la sutd comparativ cu perioada similard a anului
2014. In luna iunie, ritmul de crestere a preturilor de consum s-a
temperat, acestea majorandu-se doar cu 0.4 la sutd comparativ
cu luna precedenta, insa comparativ cu iunie 2014 au crescut cu
57.5 la sutd, drept urmare a evenimentelor predecesoare care au
condus la inflatie ridicatd. Indicatorii sectorului real denotad o
criza acuta, 1n perioada ianuarie - mai 2015 productia industriala
diminudndu-se in termeni anuali cu 21.2 la suta, exporturile cu
34.6 la sutd, activitatea de constructii cu 31.2 la sutd si comertul
intern cu 24.7 la sutd (Tabelul 2.2).
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3.1 Cererea si productia

Conform datelor cu privire la PIB, cresterea economicd a continuat
cu ritmuri pronuntate si la inceputul anului curent. Totusi, existd
modificdri semnificative comparativ cu finele anului precedent in ceea
ce priveste factorii determinati ai acesteia. Astfel, PIB in trimestrul I,
2015 s-a majorat cu 4.8 la sutd comparativ cu perioada similard a
anului precedent. Seria ajustatd sezonier denotd o crestere de 0.7 la
sutd a PIB comparativ cu trimestrul IV, 2014.

Cererea

Din perspectiva utilizarilor (Graficul 3.1), dinamica pozitiva a PIB
a fost favorizata intr-o masurd pronuntatd de deprecierea
monedei nationale care a avut un efect stimulativ important
asupra exporturilor produselor autohtone, pe de o parte, si a
contribuit la temperarea cresterii importurilor, pe de alta parte.
Astfel, in trimestrul I, 2015 volumul exportului de bunuri si
servicii a fost cu 6.3 la sutd superior celui din perioada similara a
anului precedent. in acelasi timp, importurile au inregistrat o
crestere de doar 1.1 la suta, astfel incat contributia negativa a
acestora a fost inferioara celei de la finele anului precedent.
Totodatd, o contributie semnificativa, usor in diminuare fata de a
doua jumatate a anului precedent a fost determinata de evolutia
investitiilor, formarea brutd de capital fix in trimestrul I, 2015
fiind cu 7.8 la suta superioara celei de la inceputul anului 2014.
In structuri, investitiile pentru masini si utilaje au crescut cu 12.1
la suta, in timp ce constructiile si componenta ,,altele” au avut o
dinamica mai modesta (6.0 si 2.6 la suta, respectiv). Spre
deosebire de a doua jumatate a anului precedent, cererea interna
s-a dovedit a fi una foarte redusd. In acest sens, consumul
gospodariilor populatiei a fost doar cu 0.7 la suta superior celui
din trimestrul I, 2014. Procurarea serviciilor si consumul de
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bunuri si servicii In natura au Inregistrat ritmuri anuale de 1.4 si,
respectiv, 1.8 la sutd, in timp ce procurarea bunurilor a inregistrat
o crestere usoard de 0.3 la sutd. Similar perioadelor precedente,
consumul final al administratiei publice a continuat sd genereze o
contributie negativd minora, diminuandu-se cu 1.4 la suta in
trimestrul I, 2015.

Cererea de consum a populatiei

In trimestrul I, 2015 rata anuald de crestere a consumului
populatiei si-a inversat tendinta ascendentd consemnata pe
parcursul ultimelor trei trimestre ale anului 2014, inregistrand un
nivel de 0.7 la sutd sau cu 3.8 puncte procentuale inferior celui
din trimestrul IV, 2014. De mentionat cd, temperarea pronuntata a
ratei anuale de crestere a consumului final al gospodariilor
populatiei a fost determinatd preponderent de reducerea
semnificativa a contributiilor pozitive din partea cheltuielilor
pentru procurarea bunurilor si a serviciilor observate in a doua
jumatate a anului 2014 (Graficul 3.2). Astfel, ca rezultat al
cresterii modeste (de 0.3 la suta si 1.4 la sutd, respectiv), in
trimestrul I, 2015 contributia din partea cheltuielilor pentru
procurarea bunurilor s-a redus cu 2.3 puncte procentuale, iar cea
a serviciilor - cu 1.0 puncte procentuale comparativ cu trimestrul
IV, 2014.

Totodata, contrar evolutiei ratei anuale de crestere a consumului,
dinamica venitului disponibil al populatiei a continuat traiectoria
ascendenta. Astfel, in trimestrul I, 2015 rata anuala de crestere a
venitului disponibil al populatiei a consemnat un nivel de 12.3 la
sutd sau cu 4.6 puncte procentuale superior nivelului din trimestrul
IV, 2014 (Graficul 3.3). Aceasta evolutie s-a datorat in deosebi
majorarii volumului de remiteri si a prestatiilor sociale, care au
generat contributii de 4.0 si 3.9 puncte procentuale la formarea
ratei anuale. Evolutia remiterilor a fost favorizata de deprecierea
semnificativd a monedei nationale fatd de dolarul SUA in perioada
de referinta. Totodatd, contributia din partea activitatii salariale
a fost una pozitiva (2.6 puncte procentuale), Insa in diminuare
comparativ cu cea din trimestrul IV, 2014. Venitul din activitatea
individuala non-agricola si cea agricola au generat in comun o
contributie de doar 0.7 puncte procentuale la formarea ratei anuale
de crestere a venitului disponibil. De mentionat ca, in trimestrul I,
2015, rata anuala de crestere a venitului disponibil al populatiei
in termeni reali a constituit 5.8 la sutd, cu 3.0 puncte procentuale
superioara celei de la finele anului 2014.

Graficul 3.2: Contributia componentelor
(p.p.) la cresterea consumului final al
gospodariilor populatiei (%)
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Graficul 3.4: Dinamica veniturilor si
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Conform datelor furnizate de catre Ministerul Finantelor, in
primele sase luni ale anului 2015 veniturile bugetului public
national au fost acumulate in suma de 20790.5 milioane lei si au
depasit cu 10.3 la suta veniturile acumulate in perioada similarad a
anului 2014 (Graficul 3.4). Veniturile acumulate in primele sase
luni ale anului au fost cu 246.2 milioane lei inferioare sau la
nivelul de 98.8 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 de 85.6 la sutad in
totalul veniturilor si au inregistrat o crestere de 11.3 la sutd
fatd de perioada similard a anului 2014. incasirile nefiscale au
constituit 7.3 la sutd din volumul total al veniturilor, fiind cu
94.7 la sutd mai mari in raport cu ianuarie-iunie 2014. Totodata,
de mentionat faptul ca in structura veniturilor bugetului public
national ponderea veniturilor fiscale s-a majorat cu 0.7 puncte
procentuale, iar cea a incasarilor nefiscale - cu 3.2 la suta fata de
perioada similara a anului precedent.

Veniturile administrate de catre Serviciul Fiscal de Stat au constituit
58.0 la suta din suma totala a veniturilor bugetului public national
si 34.5 la sutd au reprezentat veniturile administrate de catre
Serviciul Vamal. Sarcina de colectare a veniturilor prevazuta pe
perioada de referinta a fost realizatd de catre organele fiscale la
nivel de 103.5 la suta (cu 408.3 milioane lei mai mult fata de suma
preconizata) si de catre organele vamale - la nivel de 94.2 la suta
(cu 444.2 milioane lei mai putin fata de prevederile perioadei de
raportare). In comparatie cu perioada respectivi a anului 2014,
incasarile veniturilor administrate de catre organele Serviciului
Fiscal de Stat s-au majorat cu 1413.6 milioane lei sau cu 13.3
la suta, iar incasarile veniturilor administrate de catre organele
Serviciului Vamal - cu 102.2 milioane lei sau cu 1.4 la suta.

Cheltuielile bugetului public national, in perioada ianuarie-iunie
2015, au totalizat 21463.9 milioane lei, Inregistrand o crestere
de 11.1 la suta fata perioada similara a anului 2014. Evolutia
cheltuielilor publice a contribuit la executarea acestora in proportie
de 81.4 la sutd comparativ cu cheltuielile planificate initial. Din
totalul de cheltuieli, ponderea cea mai mare a revenit programelor
cu caracter social-cultural (72.5 la sutd), domeniului economiei
nationale - 10.1 la suta, domeniului apararii nationale, mentinerii
ordinii publice si securitatii nationale i-au revenit 6.0 la suta din
cheltuieli, alte domenii beneficiind de finantare mai modesta.

Pentru perioada analizatd, executarea bugetului public national
s-a soldat cu un deficit in suma de 673.4 milioane lei, care a
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fost finantat din contul surselor interne si externe. Soldurile in
conturile bugetului public national la situatia din 30 iunie 2015
s-au majorat, comparativ cu situatia de la 1 ianuarie 2015, cu
150.3 milioane lei si au constituit 3401.2 milioane lei.

Datoria de stat

La situatia din 30 iunie 2015, soldul datoriei de stat a Republicii
Moldova a constituit 31224.8 milioane lei si a fost format din
datoria de stat externa in proportie de 77.3 la suta si datoria de
stat interna - 22.7 la suta. Fata de luna iunie 2014, datoria de stat
s-a majorat cu 5325.1 milioane lei sau cu 20.6 la sutd, din contul
cresterii datoriei de stat externe (cu o contributie de +20.9 puncte
procentuale) si a datoriei de stat interne (cu o contributie negativa
de 0.3 puncte procentuale).

Pe parcursul primelor sase luni din anul 2015, soldul datoriei de
stat externe s-a majorat cu circa 3738.8 milioane lei, constituind
24134.1 milioane lei la sfarsitul lunii iunie. Totodata, soldul
datoriei de stat externe a constituit 1290.6 milioane dolari SUA,
inregistrandu-se o micsorare, comparativ cu inceputul anului, cu
15.5 milioane dolari SUA, cauzata de atingerea valorii pozitive a
finantarii externe nete de 34.9 milioane dolari SUA si a fluctuatiei
negative a ratei de schimb a dolarului SUA fata de alte valute
strdine de 50.4 milioane dolari SUA.

La situatia din 30 iunie 2015, datoria de stat interna a constituit
7090.7 milioane lei, fiind cu 1.1 la suta sau cu 75.3 milioane lei
sub nivelul lunii iunie 2014. Datoria interna a fost formata din
VMS emise pe piata primara (70.2 la suta), VMS convertite (29.1
la sutd) si VMS pentru asigurarea stabilitatii financiare (0.7 la
suta).

Pentru serviciul datoriei de stat interne in primul semestru al
anului 2015 au fost utilizate mijloace banesti in suma de 260.2
milioane lei sau 98.5 la suta din mijloacele prevazute pentru
aceasta perioada.

Curba randamentelor Valorilor mobiliare de stat (VMS)

in trimestrul II, 2015, volumul VMS tranzactionate pe piata
primara a constituit 2420.7 milioane lei, cu 34.4 la suta mai mult
decét 1n trimestrul I al anului curent. Volumul valorilor mobiliare
puse in circulatie pe parcursul perioadei de referintd a fost
aproximativ identic cu volumul anuntat initial de Ministerul
Finantelor. Raportul dintre cererea din partea participantilor la
licitatii si oferta din partea organului emitent in trimestrul II,
2015 a fost de 1.5. In luna mai anul curent au fost reluate
licitatiile cu bonurile de trezorerie de 21 de zile, acestea au fost
tranzactionate la o ratd medie efectiva de 15.67 la suta anual.
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Graficul 3.5: Curba randamentelor VMS (%)
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Rata medie efectivd a dobanzii la bonurile de trezorerie cu
scadenta la 91 de zile a constituit 18.41 la sutd pe parcursul
trimestrului II, 2015, fiind peste nivelul mediu al ratei dobanzii
din trimestrul precedent cu 6.16 puncte procentuale. Bonurile de
trezorerie de 182 de zile au fost plasate la o ratd medie efectiva de
19.73 la suta, cu 4.11 puncte procentuale peste nivelul
trimestrului I, 2015, iar cele cu scadenta la 364 zile — 19.07 la
sutd, cu 3.61 puncte procentuale mai mult decat in trimestrul
anterior (Graficul 3.5).  Obligatiunile de stat cu scadenta la 2
ani au fost tranzactionate la o ratd medie efectiva de 20.28 la suta,
in crestere cu 7.19 puncte procentuale fatd de trimestrul
precedent. Obligatiunile de stat cu scadenta la 3 ani au fost
plasate la o rata medie efectiva de 12.01 la suta, fiind cu 0.98
puncte procentuale mai mare fata de trimestrul I, 2015.

Cea mai mare pondere in volumul VMS pus in circulatie in perioada
de referintd a fost cea a bonurilor de trezorerie cu scadenta la 182
zile, acestea constituind 40.13 la suta din totalul tranzactiilor, fiind
urmate de bonurile de trezorerie de 364 de zile, cu o pondere de
33.89 la sutd, ponderea bonurilor de trezorerie de 91 de zile a
atins 24.03 la suta. Ponderea bonurilor de trezorerie de 21 de zile
a fost de 1.05 la sutd. Cota obligatiunilor de stat cu maturitatea
de 2 ani a constituit 0.89 la sutd din totalul tranzactiilor, iar cea a
obligatiunilor de stat cu scadenta la 3 ani a fost nesemnificativa,
de doar 0.02 la suta.

Cererea de investitii

In trimestrul 1, 2015, investitiile au Inregistrat o dinamica pozitiva,
fiind determinata preponderent de evolutia ascendenta a
componentei formirii brute de capital fix. In acest sens, formarea
bruta de capital fix a Inregistrat, in termeni reali, o majorare de
7.8 la suta fata de perioada respectiva a anului 2014. Acest ritm
de crestere a fost sustinut de majorarea cheltuielilor pentru
constructii (6.0 la sutd), precum si a celor destinate procurarilor
de masini si utilaje (12.1 la suta).

Conform informatiilor prezentate de BNS, in primele trei luni ale
anului 2015, volumul investitiilor in active materiale pe termen
lung a inregistrat o crestere de 2.4 la sutd anual (Graficul 3.6).

In functie de tipurile de mijloace fixe, investitiile in cladiri de
locuit s-au majorat cu 7.3 la suta (dupa o lunga perioada de
aflare in palierul negativ), iar investitiile in alte mijloace fixe si
componenta ,utilaje, masini si mijloace de transport” - cu 32.1 si
4.9 la suta, respectiv. Totodatad, investitiile in cladiri nerezidentiale
au Inregistrat o diminuare de 24.7 la suta.

Din perspectiva surselor de finantare pentru realizarea procesului
investitional (Graficul 3.7), o crestere spectaculoasa, de peste 2.3
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ori, a consemnat segmentul surselor de finantarea din strainatate.
Totusi, cele mai importante surse de finantare a investitiilor (cu o
pondere de 69.5 si 15.2 la sutd) raman a fi mijloacele proprii ale
agentilor economici si ale populatiei, precum si alte surse, a caror
valoare, insd, a Inregistrat cresteri modeste, de 1.6 si 11.7 la suta,
respectiv. Cheltuielile din contul surselor bugetare de stat, precum
si a bugetelor unitatilor administrativ-teritoriale pentru investitii
s-au contractat cu 49.2 si 14.4 la sutd, respectiv.

Cererea externd netd'

In trimestrul I, 2015 rata anualid de crestere a exporturilor
(exprimate in dolari SUA) si-a continuat traiectoria descendenta
inceputd in trimestrul III, 2014. in aceasti perioadi s-a
consemnat un nivel de minus 14.8 la suta sau cu 2.4 puncte
procentuale inferior celui din trimestrul IV, 2014. Evolutia
respectiva a fost in principal, rezultatul diminuarii exporturilor
destinate tarilor CSI si spre cele clasificate ca ,Restul lumii”
(Graficul 3.8). De mentionat ca, pentru al optulea trimestru
consecutiv exporturile destinate tarilor CSI inregistreaza ritmuri
negative de crestere, conditionate, in mare parte, de diminuarea
in termeni anuali a volumului exporturilor destinate Federatiei
Ruse. Astfel, exporturile in tarile CSI s-au diminuat cu 42.6 la
suta, iar cele catre ,Restul lumii” cu 23.7 la suta. Totodata,
exporturile destinate tarilor UE s-au majorat cu circa 1.0 la suta,
astfel generand o contributie pozitiva de 0.6 puncte procentuale
la formarea ratei anuale de crestere a exporturilor totale.

Analiza evolutiei exporturilor pe grupe de marfuri denota ca
temperarea ritmului anual de crestere a exporturilor in trimestrul
I, 2015 comparativ cu trimestrul IV, 2014 a fost conditionata, in
principal, de diminuarea contributiei din partea grupelor ,,produse
ale industriei chimice si ale prelucrarii lemnului” (minus 3.7
puncte procentuale), ,materiale textile si imbracaminte” (minus
2.0 puncte procentuale) si ,vehicule, aparate optice si de
inregistrat sau de reprodus sunete” (minus 1.0 puncte
procentuale), astfel determindnd contributii negative la formarea
ratei anuale de 5.0, 4.0 si 1.4 puncte procentuale, respectiv
(Graficul 3.9).

De mentionat ca, dupa o perioada de patru trimestre in care rata
anuald de crestere a importurilor s-a pozitionat in proximitatea
nivelului de minus 3.0 la sutd, in trimestrul I, 2015 aceasta s-a
diminuat semnificativ pana la nivelul de minus 19.9 la suta sau
cu 15.2 puncte procentuale mai putin fata de finele anului 2014.
Contractarea pronuntata a ratei anuale de crestere a importurilor
in trimestrul I, 2015 a fost conditionata de reducerea importurilor
de marfuri din toate grupele de tari. Astfel, importurile din tarile

1S-au utilizat datele trimestriale cu privire la evolutia comertului extern al
Republicii Moldova, exprimate 1n mii dolari SUA.

Graficul 3.8: Evolutia ritmului anual de crestere
a exporturilor (%) si contributia pe categorii de
tari (p.p.)
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Graficul 3.10: Evolutia ritmului anual de
crestere a importurilor (%) si contributia pe
categorii de tari (p.p.)
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Graficul 3.11: Evolutia ritmului anual
al  importurilor (%) si  contributia
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Graficul 3.12: Evolutia in termeni reali a
comertului extern (%, fata de perioada similara
a anului precedent)
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CSI si UE s-au diminuat cu 25.6 si 21.2 la sutd, contribuind
la temperarea ratei anuale a importurilor cu 8.0 si 9.5 puncte
procentuale, respectiv (Graficul 3.10). Totodata, importurile din
tarile clasificate ca ,,Restul lumii” au fost in scadere cu 10.1 la
sutd, generand o contributie negativa de 2.5 puncte procentuale
la formarea ratei anuale de crestere a importurilor.

Pe grupe de marfuri (Graficul 3.11), diminuarea semnificativa a
ratei anuale de crestere a importurilor a fost influentatd, in
principal, de evolutia negativd a importurilor de ,produse
minerale”, ,produse ale industriei chimice si ale prelucrarii
lemnului”, ,,vehicule, aparate optice si de inregistrat sau reprodus
sunete”, precum si a ,,produselor alimentare, ale regnului animal,
bauturi si grasimi”, care au generat contributii negative de 5.3,
5.1, 3.7 si 3.6 puncte procentuale, respectiv.

Datele operative privind comertul extern al Republicii Moldova
pentru primele cinci luni ale anului 2015 demonstreaza o
contractare semnificativa a acestuia. Astfel, in perioada analizata,
exporturile s-au diminuat cu 16.2 la suta in termeni anuali, iar
importurile - cu 22.0 la sutd. De mentionat ca, in primele cinci
luni ale anului 2015 exporturile de marfuri autohtone s-au redus
cu 8.3 la suta, spre deosebire de reexporturile care au consemnat
o contractare net superioara (minus 29.2 la sutd). Totodata, in
perioada aprilie - mai 2015 rata anuald de crestere a exporturilor
s-a pozitionat la nivelul de minus 18.3 la suta, iar cea a
importurilor la nivelul de minus 25.0 la suta (Graficul 3.12).

Gradul de acoperire a importurilor cu exporturi in primele cinci
luni ale anului 2015 a constituit 49.7 la suta, fata de 46.3 la suta
inregistrat In perioada similara a anului 2014.

Productia

Pe categorii de resurse, cresterea PIB a fost sustinuta cel mai mult
de dinamica componentei “Intermedieri financiare si asigurari*”
(Graficul 3.13, componenta alte servicii) care a inregistrat o
crestere de 36.9 la suta si a avut un impact de 2.1 puncte
procentuale la evolutia PIB in trimestrul I, 2015. Similar
perioadelor precedente, industria a continuat sa genereze o
contributie semnificativd la dinamica activititii economice. in
acest sens, in perioada de referintd industria extractiva si
prelucratoare a fost cu 9.1 la sutd superioara celei din trimestrul I,
2014. Industria energetica a avut o performanta mai modesta,
depasind cu 4.7 la suta nivelul consemnat in perioada similara a

2In structurd aceasta cuprinde rezultatul activitatii BNM, bancilor comerciale
si a companiilor de asigurari.
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anului precedent. Desi a inregistrat o crestere de 4.4 la suta,
aportul agriculturii la dinamica activitatii economice a fost unul
neglijabil (0.2 puncte procentuale) in trimestrul I, 2015.
Contributii similare au fost generate si de componentele
constructii, transporturi si comunicatii. Comertul cu ridicata a
inregistrat o evolutie mai modesta comparativ cu a doua jumatate
a anului 2014, majorandu-se cu 3.9 la suti in termeni anuali. in
acelasi timp, cresterea PIB 1n trimestrul I, 2015 a fost sustinuta de
majorarea impozitelor pe produse cu 3.6 la suta.

In primele doua luni ale trimestrului II, 2015, ritmul anual de
crestere al volumul productiei industriale a consemnat un nivel
mediu de 1.8 la sutd, fiind cu 5.9 puncte procentuale inferior
celui din trimestrul I, 2015 (Graficul 3.14). Aceasta dinamica a
fost determinata, preponderent, de temperarea ritmului anual de
crestere a industriei prelucratoare (subcomponenta cu cea mai
mare pondere) de la 8.7 la sutd in trimestrul I, 2015 péna la 1.9
la sutd in primele doua luni ale trimestrului II, 2015. Totodata,
in directia diminudrii ritmului anual a contribuit si temperarea
ritmului anual de crestere a volumului productiei in sectorul
ydistributia apei; salubritate, gestionarea deseurilor, activitatea
de decontaminare” si in industria extractiva cu minus 23.8 si
minus 20.6 puncte procentuale, respectiv, consemnand in primele
doua luni ale trimestrului II, 2015 un nivel mediu de minus 5.4 si
minus 23.2 la sutd, respectiv. in acelasi timp, a avut loc majorarea
ritmului anual de crestere in sectorul ,producerea si furnizarea de
energie electrica si termica, gaze, apa calda si aer conditionat”,
dar intr-o masura mai mica (de la 11.1 la suta in trimestrul I, 2015
pana la 14.1 la suta 1n primele doud luni ale trimestrului II, 2015).

In trimestrul II, 2015 rata anuali de crestere a volumului
marfurilor transportate s-a contractat semnificativ, inregistrand un
nivel de minus 10.9 la suta sau cu 14.1 puncte procentuale
inferior celui din trimestrul I, 2015. De mentionat ca, aceasta
dinamica a fost determinatd, in principal, de micsorarea
volumului de marfuri transportate pe cale auto si feroviara
(Graficul 3.14). Totodata, in perioada ianuarie-iunie, 2015
intreprinderile de transport feroviar, auto, fluvial si aerian au
transportat cu 6.5 la sutd mai putine marfuri comparativ cu
perioada similard a anului 2014. Aceasta evolutie a fost
determinata de diminuarea in termeni anuali a volumului de
marfuri transportate prin toate modalitatile de transport.

Datele cu privire la comertul intern pentru primele doua luni ale
trimestrului II, 2015, reflectd o diminuare atat a comertului cu
bunuri, cat si a celui cu servicii (Graficul 3.15). Astfel, in perioada
vizata rata anuald de crestere a cifrei de afaceri la intreprinderile
cu activitate principald de comert cu amanuntul a consemnat
o diminuare de 12.0 la suta, fiind cu 19.0 puncte procentuale
inferioara celei din trimestrul I, 2015. Totodata, rata anuala

Graficul 3.14: Evolutia in termeni reali a
productiei industriale si a transportului de
marfuri (%, fatd de luna similara a anului
precedent)
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Graficul 3.16: Productia globala agricola (%) si

contributia sectoarelor (p.p.)
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de crestere a cifrei de afaceri la Intreprinderile prestatoare de
servicii a Inregistrat o diminuare de 1.3 la suta, fiind cu 0.3 puncte
procentuale inferioara celei din trimestrul I, 2015.

Productia agricola

In prima jumitate a anului 2015 volumului productiei globale
agricole s-a majorat cu 2.8 la sutd comparativ cu perioada
similard a anului precedent (Graficul 3.16). Aceasta evolutie a
fost determinata de majorarea volumului productiei in sectorul
zootehnic cu 6.0 la sutd, care a generat o contributie de 5.1
puncte procentuale la formare ratei anuale de crestere. Totodata,
efectele conditiilor secetoase din lunile mai si iunie pot fi sesizate
in datele aferente sectorului vegetal pentru primul semestru al
anului 2015. Prin urmare, volumul productiei in sectorul vegetal
s-a diminuat cu 15.6 la suta in perioada analizata, contribuind
astfel la temperarea ratei anuale cu 2.3 puncte procentuale.

Cresterea volumului productiei animaliere in perioada de referinta
a fost determinata de majorarea productiei de vite si pasari (10.9
la sutd) si de lapte (2.1 la sutd). Totodata, volumul productiei de
oua s-a diminuat cu 7.8 la suta.
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3.2 Piata muncii

Graficul 3.17: Populatia de 15 ani si peste
dupa situatia economica (%, fata de perioada
similara a anului precedent)
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Europeana din anul precedent au avut un impact pronuntat asupra
pietei fortei de munci din Republica Moldova. in acest sens, o
parte din persoanele aflate la munca peste hotare s-au intors in
tard, fapt confirmat de numarul persoanelor plecate in alte tari
la lucru, care, conform estimirilor BNS, a constituit 309.5 mii
persoane sau cu 17.3 mii mai putin decét in perioada similara
a anului precedent. Aceste persoane au determinat cresterea
populatiei economic active cu 2.1 la suta in trimestrul I, 2015.
Totusi, economia Republicii Moldova nu a fost in stare sa antreneze
aceste persoane in activitati economice, astfel incat majoritatea
lor a avut statutul de somer. In consecinti, in trimestrul I, 2015
rata somajului a constituit 8.5 la sutd, majorandu-se cu 3.4 puncte
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Rata somajului ajustata sezonier a demonstrat o tendinta similara
datelor neajustate sezonier, constituind 6.8 la sutd, fiind in
crestere cu 3.3 puncte procentuale fati de trimestrul IV, 2014. in
acelasi timp se atestd o majorare a ratei de ocupare cu 0.6 puncte
4 procentuale fata de valoarea de la sfarsitul anului precedent, pana
121 T~ la valoarea de 39.4 la suta.

Graficul 3.20: Fondul de salarizare in
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anului precedent)
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anual al productivitdtii muncii in industrie s-a diminuat pana la
valoarea de 5.0 la sutd (Graficul 3.22). Ca rezultat, ritmul anual
al costului unitar al fortei de munca in industrie a constituit in
perioada de referinta valoarea de minus 1.6 la suta.
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3.3 Sectorul extern

in trimestrul I, 2015 deficitul contului curent* al balantei de plati
s-a majorat cu 1.3 puncte procentuale comparativ cu trimestrul IV,
2014, inregistrand nivelul de 10.6 la sutd ca pondere in PIB
(Graficul 3.23). Cresterea deficitului balantei de plati s-a produs
in urma diminudrii mai accentuate a componentei cu contributie
pozitiva, alte transferuri si venituri, care a inregistrat o micsorare
de 8.1 puncte procentuale fata de trimestrul precedent. Totodata,
transferurile si veniturile persoanelor fizice au consemnat o
majorare de 1.2 puncte procentuale ca pondere in PIB. De
mentionat ca, soldul negativ al balantei comerciale s-a
imbunatatit in perioada de referinta.

Astfel, deficitul balantei comerciale in primul trimestrul al anului
2015 s-a diminuat ca pondere in PIB cu 5.5 puncte procentuale
fata de trimestrul precedent, inregistrand un nivel de 35.8 la suta.
Aceasta evolutie a fost determinata, pe de o parte, de cresterea
ponderii exporturilor raportate la PIB cu 6.8 puncte procentuale,
iar pe de alta parte, de majorarea ponderii importurilor cu 1.3
puncte procentuale.

In perioada de referinti, exportul de bunuri si servicii s-a majorat
ca pondere 1n PIB pana la nivelul de 49.7 la suta (Graficul 3.24).
Evolutia respectiva se datoreaza majorarii consemnate la toate
componentele exportului de bunuri si servicii. Cresterea
exporturilor a fost generatd de majorarea ponderii exporturilor
produselor agroalimentare cu 3.1 puncte procentuale, pana la
18.3 la suta in PIB, in timp ce ponderea exporturilor produselor
nealimentare s-a majorat cu 2.9 puncte procentuale, pana la 18.1
la sutd in PIB, iar cea a exporturilor de servicii a crescut cu 0.8
puncte procentuale (13.4 la suta in PIB). De mentionat ca, in
trimestrul I, 2015 au avut loc unele schimbari in structura
exporturilor, astfel, bunurile agroalimentare au constituit 36.8 la
suta, produselor nealimentare revenindu-le 36.3 la suta, iar
serviciilor - 26.9 la suta.

In trimestrul I, 2015 ponderea importurilor de bunuri si servicii
in PIB s-a majorat nesemnificativ fata de trimestrul IV, 2014,
totalizand un nivel de 85.6 la suta. De mentionat ca, cu exceptia
produselor nealimentare, toate componentele: resurse energetice,
produse agroalimentare si servicii raportate la PIB, au consemnat

“*La analiza contului curent nu a fost utilizati 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.

Graficul 3.23: Ponderea contului curent in PIB
(%)
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Graficul 3.25: Ponderea transferurilor in PIB
(%)
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Graficul 3.26: Ponderea in PIB a miscarii
fluxurilor financiare (%)
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valori superioare celor din trimestrul precedent. Astfel, au fost
inregistrate majorari la servicii, produse agroalimentare si resurse
energetice cu 1.2, 0.9 si 0.9 puncte procentuale, respectiv. Ca
pondere in PIB, aceste componente au constituit 16.1, 11.4 si 18.7
la sutd, respectiv. in acelasi timp, cota produselor nealimentare s-a
diminuat cu 1.7 puncte procentuale in comparatie cu trimestrul IV,
2014, constituind 53.7 la suta.

In perioada de referinti, exporturile reflectate in balanta
comerciala au acoperit importurile respective intr-o masura mai
mare (58.1 la sutd) comparativ cu trimestrul IV, 2014 (50.9 la
sutd). Totodata, conform datelor BNS, pentru trimestrul I, 2015
partenerilor comerciali, precum Romania, Federatia Rusd, Ucraina,
Germania, Italia, Turcia si Belarus le-au apartinut 53.3 la suta din
totalul de tranzactii comerciale derulate la operatiunile de
export-import cu bunuri si servicii.

In trimestrul I, 2015 a fost consemnati o crestere cu 1.2 puncte
procentuale a ponderii in PIB a transferurilor si veniturilor
persoanelor fizice aflate la munca in strdindtate in comparatie cu
trimestrul precedent, pana la nivelul de 19.5 la suta (Graficul
3.25). Evolutia ascendenta a transferurilor a fost determinata de
majorarea transferurilor din tirile grupate ca ,Restul lumii”.

Astfel, in trimestrul I, 2015 mijloacele financiare transferate din
componenta respectiva au constituit ca pondere in PIB 10.6 la
sutd sau cu 3.1 puncte procentuale mai mult decat in trimestrul IV,
2014, iar cele din zona CSI, au constituit 8.9 la suta in PIB, fiind
cu 1.9 puncte procentuale inferioare celor din trimestrul
precedent. Conform distributiei geografice, in perioada de
referinta, transferurile din térile clasificate ca ,Restul lumii” au
constituit 54.5 la sutd, iar 45.5 la suta au parvenit din tarile CSI.

Similar ultimului trimestru al anului 2014, in trimestrul I, 2015
au fost consemnate miscari proeminente ale fluxurilor financiare.
Ponderea in PIB a acestora a constituit 10.6 la sutd sau cu 8.0
puncte procentuale superioara celei din trimestrul III, 2014 si cu
1.3 puncte procentuale comparativ cu cea din trimestrul IV, 2014.
Analizand 1n structura, nu s-au evidentiat unele schimbari majore
in comparatie cu trimestrul IV, 2014. Prin urmare, inregistrarea
unui flux financiar pozitiv (intrari financiare in piatad) si asigurarea
necesarului financiar al economiei nationale a fost posibil, deja
pentru al doilea trimestru consecutiv, in special, prin aportul
considerabil al Bancii Nationale a Moldovei. Astfel, asigurarea
necesarului financiar pe piata in trimestrului I, 2015 a contribuit
la diminuarea activelor de rezerva cu circa 23.1 la suta ca pondere
in PIB (Graficul 3.26). Totodata, in trimestrul I, 2015 a fost
consemnata majorarea ponderii in PIB a investitiilor directe cu
circa 3.9 puncte procentuale, pana la nivelul de 4.9 la suta, care

5Se refera la transferurile primite din toate tirile lumii, exceptand tarile
membre ale CSI.
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de asemenea a contribuit la majorarea fluxului financiar net in
economie. De mentionat ca, necesitatea interventiei bancii centrale
pe piata a fost determinata, in principal, de iesirea masiva a ,altor
investitii” (Graficul 3.26). Astfel, in trimestrul I, 2015 ponderea in
PIB a altor investitii a constituit minus 13.2 la sut4, fiind inferioara
cu 6.2 puncte procentuale celei din trimestrul precedent si cu
13.5 puncte procentuale comparativ cu ponderea consemnata in
trimestrul III, 2014. Iesirile nete ale fluxurilor financiare aferente
yaltor investitii” au fost determinate, in mare parte, de reducerea
pronuntata Inregistrata la componenta ,valuta si depozite”.

in trimestrul I, 2015, ponderea investitiilor directe in PIB a
alcatuit 4.9 la sutda, majorandu-se cu 3.9 puncte procentuale
comparativ cu trimestrul IV, 2014. De mentionat ca, cresterea
fluxului investitiilor directe in trimestrul I, 2015 comparativ cu
trimestrul IV, 2014 s-a datorat preponderent majorarii venitului
reinvestit. Astfel, ponderea in PIB a acestuia a constituit 3.0 la
sutd, sau cu 3.3 puncte procentuale superioara celei din trimestrul
precedent (Graficul 3.27). Totodata, fluxurile financiare aferente
grupelor ,capital social” si ,alt capital” au generat contributii
practic similare cu cele din trimestrul precedent (1.0 si 0.9 la suta,
respectiv).

Ponderea datoriei externe in PIB in trimestrul I, 2015 a consemnat
0 majorare in comparatie cu trimestrul IV, 2014, atingand nivelul
de 96.4 la sutd, cu 12.5 puncte procentuale superior nivelului
de la finele anului precedent (Graficul 3.28). De mentionat c3,
cresterea datoriei externe ca pondere in PIB in trimestrul I, 2015 a
fost generata de majorarea datoriei externe a tuturor sectoarelor,
cu exceptia ,Bancilor”, care au inregistrat o diminuare ca pondere
in PIB de 1.7 puncte procentuale. Totodata, aceste modificari nu
au contribuit la modificarea esentiala a structurii datoriei externe.
Astfel, similar perioadelor anterioare, ponderea majora in totalul
datoriei externe o detin agentii economici cu 54.7 la suta, dupa
care sectorului guvernamental 1i revine 25.1 la suta si investitiilor
directe - 16.6 la suta.
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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 monetare

4.1 Instrumentele politicii monetare

Politica ratelor dobanzilor

Anticiparea accelerarii ratei inflatiei In perioadele urmatoare a
impus necesitatea de a continua majorarea ratei de baza. Astfel,
BNM a efectuat doua majorari succesive ale ratei dobanzii de
politicd monetara (cu cate 1.0 puncte procentuale fiecare), nivelul
acesteia atingand 15.50 la suta.

Curba randamentelor CHIBOR si-a intrerupt tendinta de crestere,
reactionand inert la majordrile operate asupra ratei de baza pe
parcursul trimestrului II, 2015. Cotatia CHIBOR 2W inregistrata la
finele lunii iunie a fost usor superioara celei consemnate in ultima
zi a perioadei precedente, constituind 15.89 la sutd, situandu-se
in proximitatea ratei dobanzii de politica monetara.

In debutul perioadei analizate, rata medie lunard a dobanzii la
valorile mobiliare de stat (VMS) de 91 zile si-a intrerupt cresterea
initiata in luna decembrie 2014, diminuandu-se treptat in perioada
urmitoare pani la nivelul de 15.94 la suti. In primele dou luni ale
trimestrului II, 2015 ratele dobanzilor pietei creditelor/depozitelor
interbancare au continuat sa creasca, insa intr-un ritm mai moderat
comparativ cu trimestrul anterior.

Operatiunile de piata deschisa

Vidnzari de certificate ale BNM (CBN)

Pe parcursul trimestrului II, 2015, BNM a asigurat in continuare
un management al lichiditatii adecvat conditiilor concrete de
functionare a pietei financiare. Pozitia de debitor al bancii
centrale fata de sistemul bancar s-a amplificat continuu pe
parcursul trimestrului, operatiunile de politici monetara ale BNM
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au fost destinate preponderent drenadrii excedentului de lichiditate,
care s-a realizat In principal prin intermediul operatiunilor de
emitere a certificatelor BNM. Suplinirea necesarului de lichiditate
a bancilor s-a efectuat prin operatiuni repo.

Pe parcursul trimestrului II, 2015 absorbtia surplusului de
lichiditate din sistemul bancar s-a realizat prin operatiuni de
vanzare a certificatelor BNM pe termen de 14 zile.

BNM a desfasurat 23 de licitatii cu anuntarea ratei maxime a
dobanzii echivalente cu rata de baza a BNM, in cadrul carora
oferta bancilor a fost satisfacuta integral.

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. Pe ansamblul trimestrului II, 2015, rata medie ponderata a
operatiunilor de sterilizare a constituit 13.98 la suta anual.

Stocul plasamentelor CBN, la finele trimestrului de referinta si
media trimestriald a acestora s-au cifrat la 1502.2 si, respectiv,
1008.2 milioane lei, situandu-se la un nivel superior cu 1444.5
milioane lei si, respectiv, 632.9 milioane lei comparativ cu
trimestrul I, 2015.

Operatiuni repo de cumpdrare a valorilor mobiliare de stat

(VMS)

Livrarea necesarului de lichiditate din sistemului bancar s-a realizat
prin operatiuni repo cu termen de 14 zile la rata fixa, efectuate
prin procedura licitatiilor fara plafon, in cadrul carora ofertele
bancilor in volum de 1442.6 milioane lei au fost satisfacute integral.
Soldul operatiunilor repo la finele trimestrului de referintd a
inregistrat 257.0 milioane lei (minus -474.0 milioane lei fata de
finele trimestrului I, 2015).

Activitatea de creditare

La situatia din 30 iunie 2015, datoria creditoare a bancilor
licentiate fatd de Banca Nationala a constituit 12222.7 milioane
lei, fiind reprezentata prin creditele de urgentd in suma de
12171.8 milioane lei, creditele acordate in anul 2009 pentru
protejarea integritatii sistemului bancar - 46.6 milioane lei si
creditele acordate in anii 1992-2002 pentru creditarea
cooperativelor de constructie a locuintelor - 4.3 milioane lei.

Comparativ cu finele trimestrului I, 2015, soldul creditelor
acordate bancilor s-a majorat cu 42.3 la sutd, ca urmare a
acordarii in trimestrul de referinta a creditelor de urgenta in suma
de 3758.5 milioane lei.
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Suma creditelor rambursate pe parcursul trimestrului II, 2015 a
constituit 123.8 milioane lei, inclusiv din creditele de urgenta -
100.0 milioane lei, din creditul acordat pentru protejarea
integritatii sistemului bancar - 23.2 milioane lei si din creditele
acordate pentru creditarea cooperativelor de constructie a
locuintelor - 0.6 milioane lei.

Facilitdtile permanente

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

In debutul trimestrului II, 2015 béncile au utilizat concomitent
ambele facilitdti permanente, iar incepand cu luna mai, in
conditiile persistentei excedentului de lichiditate, acestea au
recurs doar la facilitatea de depozit overnight, facilitatea de
creditare fiind nesolicitata.

Volumul total al depozitelor overnight plasate la BNM in perioada
analizatd a insumat 39161.0 milioane lei, ceea ce indica un sold
mediu zilnic de 644.7 milioane lei, inferior celui din trimestrul
precedent cu 5.5 la suta.

Facilitatea de credit overnight a fost utilizata in luna aprilie de o
singura banca, in suma de 55.8 milioane lei, pentru a-si suplini
cererea de lichiditate pe termen scurt.

Banca Nationala pe parcursul trimestrului I, 2015 a majorat de
doua ori ratele dobanzilor la instrumentele de politicaA monetara
ale BNM cu cate 1.0 puncte procentuale. Astfel, rata dobanzii la
facilitatea de depozit a evoluat de la 10.5 la sutd anual pana la
12.5 la suta anual, iar la facilitatea de credit overnight de la 16.5
la sutd anual pana la 18.5 la sutd anual.

Rezervele obligatorii

In trimestrul II, 2015, de rand cu operatiunile de piata deschisa,
mecanismul rezervelor obligatorii a continuat sa exercite functiile
de control monetar si management al lichiditatii sistemului bancar.

Caracteristicile mecanismului rezervelor obligatorii au fost
modificate ca urmare a deciziei Consiliului de administratie al
BNM din 30 aprilie 2015 prin majorarea normei rezervelor
obligatorii din mijloacele atrase in lei moldovenesti si in valuta
neconvertibila de la 18.0 la 20.0 la sutd din baza de calcul,
incepand cu perioada de mentinere a rezervelor obligatorii 8 iunie
2015 - 7 iulie 2015.



Capitolul 4. Promovarea politicii monetare

37

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

Rezervele obligatorii In MDL aferente perioadei de urmarire a
mijloacelor atrase 8 mai - 7 iunie 2015, mentinute de banci in
perioada 8 iunie - 7 iulie 2015, au constituit 4129.2 milioane lei,
fiind superioare celor aferente perioadei de urmarire 8 februarie -
7 martie 2015 (mentinute de banci in perioada 8 martie - 7 aprilie
2015) cu 795.5 milioane lei (circa 23.9 la suta).

Rezervele obligatorii in VLC, mentinute de banci la Banca
Nationala la situatia din 30 iunie 2015, au Insumat 66.7 milioane
dolari SUA si 105.8 milioane euro. Comparativ cu 31 martie 2015,
rezervele obligatorii in dolari SUA s-au majorat cu 0.4 la sutd, iar
rezervele obligatorii in euro s-au diminuat cu 0.7 la suta.

Piata monetard interbancard

Pe parcursul trimestrului I, 2015 volumul tranzactiilor pe piata
interbancara a insumat 199.4 milioane lei. Cota majoritara, circa
88.1 la suta din total, traditional apartine pietei
creditelor/depozitelor interbancare.

Piata interbancard a creditelor /depozitelor

Volumul total al creditelor/depozitelor interbancare in trimestrul
IT, 2015 s-a cifrat la 175.6 milioane lei, in diminuare comparativ cu
trimestrul I al anului curent de 5.0 ori. In ultima luna a trimestrului
I, 2015 pe piata creditelor/depozitelor interbancare nu a fost
inregistrata nici o tranzactie.

Rata medie lunara a dobéanzii la creditele/depozitele interbancare
in perioada de referinta, influentatd de majorarea ratelor de
politica monetara ale BNV, si-a continuat trendul crescator. Astfel,
rata dobanzii medie trimestriala a constituit 18.53 la suta anual,
in crestere fatda de trimestrul precedent cu 4.20 puncte
procentuale.

Termenul mediu al tranzactiilor in trimestrul al doilea a alcatuit
12 zile, in scadere cu 8 zile comparativ cu trimestrul precedent.

Piata secundara a valorilor mobiliare
In trimestrul II, 2015 participantii pietei secundare a valorilor
mobiliare de stat, au efectuat operatiuni in volum de 23.8 milioane

lei, care s-a micsorat fata de perioada precedenta de circa 4 ori.

In tranzactiile inregistrate au predominat cele de tip client - banc,
constituind aproximativ 60.0 la suta din totalul tranzactiilor.
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Graficul 4.3: Evolutia cursului oficial de schimb
USD/MDL si volumul tranzactiilor zilnice ale
BNM (trimestrul Il, 2015)
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Media trimestrialda a randamentului aferent operatiunilor de
vanzare-cumparare pe piata secundard a valorilor mobiliare de
stat a cifrat 16.96 la suta, fiind in crestere cu 6.05 puncte
procentuale in comparatie cu trimestrul precedent, in conditiile
cresterii termenului mediu ponderat al scadentei de la 30 zile
pana la 163 zile.

Interventiile pe piata valutard internd

In perioada aprilie - iunie 2015, BNM a intervenit pe piata valutari
interna preponderent in calitate de vanzator de valuta strdina, in
scopul atenuarii fluctuatiilor excesive ale cursului de schimb al
monedei nationale 1n raport cu dolarul SUA.

Pe parcursul perioadei analizate, volumul tranzactiilor Bancii
Nationale a Moldovei efectuate pe piata valutard interbancara
contra lei moldovenesti la data valutei a constituit 25.46 milioane
dolari SUA®, inclusiv tranzactii de cumpdrare in suma de 7.95
milioane dolari SUA, tranzactii de vanzare in suma de 16.47
milioane dolari SUA, precum si convertiri valutare sub forma de
cumpardri cu institutiile Bancii Mondiale in suma de 1.04 milioane
dolari SUA (Graficul 4.3).

De mentionat cd, 1n perioada de referinta BNM a efectuat
operatiuni swap de cumparare in suma de 32.5 milioane dolari
SUA (din care 21.5 milioane dolari SUA sunt echivalentul a 20.0
milioane euro).

SInclusiv interventii sub forma de vanziri de valuti cu Banca de Economii
S.A., BC ,BANCA SOCIALA” S.A. si B.C. ,,UNIBANK” S.A. in suma de 16.47
milioane dolari SUA.
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4.2 Dinamica indicatorilor monetari

Pe parcursul anului 2015, evolutia indicatorilor monetari si-a
pastrat in continuare trendul negativ de crestere. Astfel, in
trimestrul II, 2015, ritmul de crestere a agregatelor monetare a
coborat si mai mult sub nivelul valorilor inregistrate in anii 2013
si 2014, media trimestriala in termeni anuali constituind minus
11.3 la sutd pentru M2 (cu 1.2 puncte procentuale sub nivelul de
crestere din trimestrul I, 2015) si 2.8 la sutad pentru M3 (cu 3.4
puncte procentuale mai putin decat in trimestrul precedent)
(Graficul 4.4).

Masa monetara

Pe parcursul trimestrului II, 2015 masa monetara in sens larg a
inregistrat in medie o crestere anuala de 2.8 la suta. Contributia
majord, in medie cu 455.8 la sutd la aceasta crestere, au avut-o
depozitele in valuta straind, contributia depozitelor in lei
moldovenesti si a banilor in circulatie a fost una negativa de 252.2
la suti si 104.1 la suti, respectiv. in asa mod, din cresterea medie
de 2.8 la suta pe parcursul trimestrului de referintd, 10.3 puncte
procentuale sunt rezultatul sporirii soldului depozitelor in valuta
straind, efectul diminuarii banilor in circulatie constituie minus
2.5 puncte procentuale, iar evolutia soldului depozitelor in lei
moldovenesti a diminuat ritmul de crestere a masei monetare M3
cu 5.5 puncte procentuale (Graficul 4.5).

Totodata, s-au produs modificari n structura masei monetare M3
fata de trimestrul I, 2015. Ca rezultat al deprecierii monedei
nationale fata de moneda unica europeana si dolarul SUA, s-a
remarcat preferinta sporitd a depunatorilor pentru depozitele in
valuta straina. Astfel, acestea au constituit 39.3 la suta din total
(cu 0.4 puncte procentuale mai putin fatd de trimestrul precedent),
iar ponderea depozitelor in lei a scazut pana la 36.2 la suta
(cu 0.2 puncte procentuale sub nivelul din trimestrul precedent).
Ponderea banilor in circulatie n perioada de referinta a constituit
24.5 la suta din masa monetara M3.

Deprecierea leului moldovenesc si-a lasat amprenta si asupra
ritmului anual de crestere a depozitelor. Evolutia in termeni anuali
a soldului depozitelor in lei moldovenesti pe parcursul trimestrului
II, 2015 a fost caracterizatd de o diminuare in medie cu 0.6 puncte
procentuale fatd de trimestrul anterior, ritmul mediu de crestere
pe parcursul perioadei de referinta inregistrand valori negative de

Graficul 4.4: Modificarea agregatelor monetare
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Graficul 4.5: Dinamica agregatului monetar
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Graficul 4.6: Evolutia soldului creditelor (%,
crestere anuala)
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Graficul 4.7: Ponderile soldului creditelor (%)
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minus 12.7 la suta. Depozitele 1n valuta straina au evoluat in sens
opus celor in lei moldovenesti si au consemnat o crestere in medie
cu 36.6 la sutd anual, cu 9.5 puncte procentuale mai putin fatd de
trimestrul precedent.

Ritmul de crestere a soldului total al depozitelor pe parcursul
trimestrului II, 2015 s-a diminuat in medie cu 2.9 puncte
procentuale fatad de trimestrul I, 2015, inregistrand un ritm mediu
trimestrial de 7.3 la sutd anual.

Piata creditelor

In perioada ianuarie-iunie 2015, soldul creditelor a inregistrat
un trend descendent, atingdnd 41637.3 milioane lei la finele
trimestrului II, In diminuare cu aproximativ 5.4 la suta fata de
sfarsitul lunii iunie 2014 (Graficul 4.6).

Din perspectiva structurii pe monede, dinamica negativa a soldului
creditelor a fost influentata in cea mai mare parte de micsorarea
creditelor in moneda nationald, carora le-a revenit o pondere de
57.6 la suta din totalul portofoliului de credite (Graficul 4.7). La
finele lunii iunie 2015, soldul creditelor in lei acordate de catre
bancile licentiate din Republica Moldova a constituit 23990.3
milioane lei, micsordndu-se cu 10.7 la sutd fatd de finele lunii
iunie 2014.

Pe parcursului trimestrului II, 2015, evolutia soldului creditelor
in lei a fost indusa de diminuarea creditelor acordate persoanelor
juridice cu 16.6 la suta anual, pana la nivelul de 16739.0 milioane
lei (cu o pondere de 69.8 la suta din totalul creditelor in lei) si de
cresterea anuald cu 6.8 la suta a creditelor acordate persoanelor
fizice, care au insumat 7251.3 milioane lei (cu ponderea de 30.2
la sutd in totalul creditelor in lei).

Evolutia creditelor in valuta straina pe parcursul trimestrului II,
2015 a Inregistrat o majorare in termeni anuali de 2.9 la suta fata
de sfarsitul trimestrului II, 2014, situdndu-se la sfarsitul lunii iunie
2015 la nivelul de 17647.0 milioane lei.

Dinamica creditelor in valuta strdina a fost determinatad in mare
parte de evolutia componentei creditelor destinate persoanelor
juridice, care au constituit 17331.7 milioane lei la 30 iunie 2015
si au crescut cu 2.6 la suta fata de nivelul consemnat la sfarsitul
trimestrului II, 2014. Creditele in valutd straina acordate
persoanelor fizice au Inregistrat un ritm de crestere pozitiv, de
19.2 la suta fata de luna iunie 2014, insa in totalul portofoliului
de credite in valuta straina, acestei categorii i-a revenit o pondere
mai redusa de doar 1.8 la suta (315.2 milioane lei).
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In structura portofoliului de credite pe sectoarele de activitate, se
constata ca in trimestrul II, 2015, cele mai semnificative
modificari au fost atestate in sectorul comertului, care a avut o
diminuare in termeni anuali de 34.2 la sutd pentru creditele

acordate 1n lei si de 8.8 la suta pentru creditele in valuta straina.

La sfarsitul trimestrului II, 2015, ponderea creditelor orientate
catre acest sector a constituit 26.3 la sutd pentru creditele in
moneda nationald si 40.8 la sutd pentru creditele acordate in
valuta straind, drept consecinta ponderile acestora s-au micsorat
atat in moneda nationald, cat si in valuta strdina cu 9.3 si 5.8
puncte procentuale, respectiv.

Piata depozitelor

La sfarsitul trimestrului II, 2015, soldul depozitelor a inregistrat
o crestere anuald de 4.9 la suta, fiind cu 3.1 puncte procentuale
sub cresterea anuala inregistrata la finele trimestrului precedent.
La sfarsitul lunii iunie 2015, soldul acestora a constituit 32213.6
milioane lei. Dinamica negativa a soldului depozitelor fata de
finele trimestrului precedent a fost conditionata de temperarea
ritmului de crestere a componentei in valuta straind cu 10.1 puncte
procentuale, pana la 26.3 la sutd anual, fiind partial recuperata de
componenta In moneda nationala, care a Inregistrat o crestere cu
1.0 puncte procentuale, pana la minus 12.7 la sutd anual (Graficul
4.8).

Trendul depozitelor in lei a fost determinat de evolutia
plasamentelor in lei ale populatiei, carora le-a revenit o pondere
de 88.4 la suta din portofoliul depozitelor in moneda nationala.
La finele trimestrului II, 2015, soldul acestora a constituit 12993.7
milioane lei, in scadere cu 11.1 la suta fata de finele lunii iunie
2014. Depozitele in lei atrase de la persoanele juridice au
consemnat o crestere anualad negativa de 22.7 la sutd, ponderea
acestora in portofoliul total de depozite atrase pe parcursul
ultimilor 12 luni s-a diminuat cu 0.6 puncte procentuale,
constituind 11.5 la suta din portofoliu.

Ritmul anual de crestere al depozitelor in valuta straina s-a plasat
la finele lunii iunie 2015 la nivelul de 26.3 la suta (in diminuare cu
10.1 puncte procentuale fatd de luna martie 2015), soldul acestora
constituind 17511.9 milioane lei. Aceasta crestere s-a produs pe
seama depozitelor atrase de la persoanele fizice (cu o pondere de
84.5 la suta in totalul depozitelor atrase in valuta straina), care
la sfarsitul trimestrului II, 2015 s-au cifrat la 14798.9 milioane lei
(cu o crestere anuali de 21.6 la suti). in acelasi timp, depozitele
atrase de la persoanele juridice (15.5 la suta din totalul depozitelor
atrase 1n valuta strdind) s-au majorat cu 59.3 la suta fata de finele
trimestrului II, 2014.

Graficul 4.8: Dinamica soldului depozitelor (%,
crestere anuald)
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Graficul 4.9: Ratele medii ale dobanzilor la
portofoliul creditelor si depozitelor (%)
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Ratele dobéanzii si mecanismul de transmisie a politicii
monetare

Evolutia ratei de bazd

In trimestrul II, 2015, au avut loc trei sedinte ale Consiliului de
administratie al Bancii Nationale a Moldovei cu privire la deciziile
de politici monetari. in urma evaluirii balantei riscurilor interne
si externe, carora ar putea fi supusd economia Republicii Moldova
si a perspectivelor inflatiei pe termen scurt si mediu, a fost emisa
o decizie de mentinere a ratei de baza la nivelul de 13.5 la suta
(nivel stabilit la sedinta extraordinara din 17 februarie 2015),
dupa aceasta au fost emise doua decizii de majorare a ratei de
baza cu cite 1.0 puncte procentuale respectiv, de la nivelul de
13.5 la suta pana la 15.5 la suta (Graficul 4.9). in perioada de
referintd, a fost necesara indsprirea graduald a politicii monetare,
pentru a combate presiunile inflationiste din partea preturilor
reglementate si deprecierii monedei nationale. Deciziile respective
de majorare a ratei de baza vor produce treptat efecte in economie
pe parcursul urmatoarelor trimestre, avand ca scop ancorarea
anticipatiilor inflationiste, readucerea si mentinerea ratei inflatiei
in proximitatea tintei de 5.0 la sutd pe termen mediu, cu o posibild
deviere de £ 1.5 puncte procentuale.

Evolutia ratei de credit

Pe parcursul trimestrului II, 2015, rata medie anuala a dobanzii
la soldul creditelor in moneda nationala a fost in crestere cu
0.83 puncte procentuale, rata medie anuald a dobéanzii la soldul
creditelor in valuta strdina a inregistrat o diminuare cu 0.22
puncte procentuale fata de trimestrul precedent. Totodata, fata
de trimestrul II, 2014 ratele inregistreaza tendinte similare, in
moneda nationald o crestere cu 0.54 puncte procentuale si in
valutad straind o diminuare cu 0.63 puncte procentuale, constituind
11.87 la suta in moneda nationala si 7.03 la sutd in valutd straind
(Graficul 4.9).

Variatii semnificative ale ratelor dobanzii aferente soldului
creditelor in moneda nationala au fost inregistrate la creditele
acordate persoanelor juridice, care s-au majorat cu 0.94 puncte
procentuale fata de trimestrul I, 2015, iar pe parcursul ultimelor
12 luni cu 0.68 puncte procentuale. Rata medie anuald a dobanzii
pentru creditele acordate in lei persoanelor fizice s-a plasat in
trimestrul II, 2015 la nivelul de 12.26 la sutd, fiind in crestere fata
de trimestrul precedent cu 0.54 puncte procentuale, iar fata de
trimestrul II, 2014 cu 0.06 puncte procentuale.
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Pe parcursul trimestrului II, 2015 rata medie a dobanzii la
imprumuturile In valutd strdind a scazut cu 0.22 puncte
procentuale fatd de trimestrul anterior si cu 0.63 puncte
procentuale fata de trimestrul II, 2014, plasandu-se la nivelul de
7.03 la sutd. Costul creditelor in valuta straina acordate
persoanelor juridice a avut o evolutie descendentd, constituind in
trimestrul de referintd 7.01 la sutd. Costul creditelor in valuta
strdind acordate persoanelor fizice a fost cu 0.45 puncte
procentuale sub nivelul trimestrului precedent, constituind 7.88 la
suta, totodata pe parcursul ultimelor 12 luni fiind in diminuare cu
1.12 puncte procentuale.

Evolutia ratei de depozit

In perioada ianuarie-iunie 2015, ratele dobanzii la 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 a constituit 9.82
la suta in trimestrul II, 2015, fiind cu 1.66 puncte procentuale
superioara nivelului din trimestrul precedent si cu 2.17 puncte
procentuale superioara nivelului din trimestrul II, 2014 (Graficul
4.9). Cresterea ratei medii a dobanzii pentru plasamentele 1n lei
s-a datorat in cea mai mare parte majorarii ratei medii a dobanzii
pentru depozitele in lei atrase de la persoanele fizice (cu 1.70
puncte procentuale fatd de trimestrul precedent). Rata medie a
dobanzii pentru depozitele atrase de la persoanele juridice la fel a
inregistrat cresteri (cu 1.33 puncte procentuale) fata de trimestrul
precedent, inregistrand valoarea de 8.72 la suta.

Rata dobéanzii pentru plasamentele in valuta straina a constituit in
medie 3.16 la suta in perioada de referintd, in scadere cu 0.73
puncte procentuale fatd de trimestrul precedent si cu 1.49 puncte

procentuale fatd de nivelul inregistrat in trimestrul II, 2014.

Aceasta a fost influentatd de rata medie a dobénzii pentru
plasamentele persoanelor juridice, care s-a diminuat cu 0.65
puncte procentuale, constituind 3.01 la sutd in perioada de
referinta. in acelasi timp, rata medie a dobanzii pentru economiile
atrase de la populatie (de 3.19 la sutd), s-a diminuat in ultimele
trei luni cu 0.74 puncte procentuale. Totodata, pe parcursul
ultimelor 12 luni dobéanzile calculate pentru depozitele in valuta
strdind au Inregistrat in continuare diminuari atat la depozitele
persoanelor juridice, cat si ale persoanelor fizice, cu 1.50 puncte
procentuale si respectiv 1.48 puncte procentuale.

Evolutia marjei bancare
Marja bancara (calculata drept diferentad dintre ratele medii ale

dobanzii la credite si ratele medii ale dobanzii la depozite) pentru
operatiunile efectuate 1n lei moldovenesti, per ansamblu, a urmat

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 unor monede fata de
USD ( tr.I, 2015=100)
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Graficul 4.13: Dinamica cursului de schimb
nominal efectiv (NEER) si real efectiv (REER)
al MDL calculat in baza ponderii principalilor
parteneri comerciali (dec.2000-100%)
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Graficul 4.14: Contributia principalilor parteneri
comerciali ai Republicii Moldova la modificarea
cursului real efectiv in tr.ll, 2015
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un trend descrescator in trimestrul II, 2015, plasandu-se la nivelul
de 2.05 puncte procentuale, in diminuare cu 0.79 puncte
procentuale fata de trimestrul I, 2015 (Graficul 4.10). Pe
parcursul trimestrului II, 2015 o influenta considerabila asupra
marjei bancare in moneda nationala a avut-o costul depozitelor
atrase 1n lei, care s-a modificat mai semnificativ fatd de costul
creditelor acordate.

Evolutia marjei bancare pentru operatiunile in valuta straina si-a
inversat trendul pe parcursul trimestrului II, 2015,
inregistrandu-se o crestere de 0.51 puncte procentuale fatda de
trimestrul precedent, fiind influentata in special de diminuarea
mai accentuatd a ratei dobanzii la depozitele atrase in valuta
straina pe parcursul perioadei de referinta.

Evolutia cursului de schimb nominal si real efectiv

In trimestrul 11, 2015 cursul de schimb oficial nominal al monedei
nationale a crescut cu 1.7 la suta fatda de dolarul SUA, in timp
ce in raport cu euro majorarea a fost mai mare - de 4.5 la suta,
comparativ cu finele trimestrului I, 2015 (Graficul 4.11).

Evolutia cursului oficial mediu de schimb al monedei nationale
in trimestrul II, 2015 in raport cu cel inregistrat in trimestrul
precedent arata o depreciere mai mica a monedei nationale fata
de dolarul SUA - de 0.7 la suta si o apreciere fata de euro - de 1.4
la suta.

Totodata, pe fondul consolidarii in continuare a pozitiei dolarului
SUA pe pietele externe, in trimestrul II, 2015 tendinta de
depreciere fatd de aceasta valuta a fost specifica si monedelor
nationale ale unor parteneri comerciali principali (Graficul 4.12).
Astfel, in proportii mai mari fata de dolarul SUA s-au depreciat
lira turceasca (cu 8.3 la suta), hrivna ucraineana (cu 5.4 la sutd),
euro (cu 2.1 la sutd), leul romanesc (cu 1.9 la sutd) etc.

In aceeasi directie a evoluat si cursul de schimb real efectiv al
monedei nationale (graficul nr. 4.13), la deprecierea caruia (cu
3.4 la suta) au contribuit Ucraina (cu 2.8 puncte procentuale) si
Rusia (cu 1.5 puncte procentuale) (Graficul 4.14).

In trimestrul II, 2015 atat oferta, cAt si cererea de valuta
inregistrate pe piata interna s-au plasat la niveluri mai reduse
comparativ cu trimestrul al doilea al anului 2014. Atenuarea
ofertei de valutd continua sa se produca pe fondul diminuarii
transferurilor de valutd din strainatate in favoarea persoanelor
fizice (cu 34.7 la sutd’), exporturilor (cu 18.2 la suti’), dar si in
conditiile contractiei fluxului net de credite externe, granturi si
investitii pAni la (-11.4) milioane dolari SUA® comparativ cu 45.8

7in lunile aprilie si mai 2015, comparativ cu aprilie si mai 2014
81n lunile aprilie si mai 2015, date preliminare
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milioane dolari SUA 1n perioada similard a anului precedent. In
acelasi timp, cererea redusa de valutd s-a datorat scaderii
importurilor cu 25.0 la sutd’.

In acest context, in trimestrul II, 2015 oferta neti de valuti
de la persoanele fizice a constituit 473.8 milioane dolari SUA,
diminuéndu-se cu 25.5 la sutd comparativ cu trimestrul II, 2014. in
dezagregare pe valute se remarca reducerea semnificativa a ofertei
nete de ruble rusesti cu echivalentul a 134.4 milioane dolari SUA
(sau cu 52.5 la sutd), preponderent pe fondul deprecierii rublei
rusesti’. De mentionat de asemenea diminuarea ofertei de dolari
SUA cu 29.1 milioane dolari SUA (sau cu 21.7 la suta).

Pe parcursul trimestrului II, 2015, oferta netd de valuta straind de
la persoanele fizice a consemnat o crestere lunara graduala, fiind
de 2.3 ori mai mare in raport cu trimestrul anterior. Printre factorii
de contributie se numara inclusiv stoparea migrarii conturilor
curente si de depozit ale persoanelor fizice din lei la cele in valuta
straina, fenomen specific primului trimestru al anului 2015.

Volumul cererii nete de valuta de la persoanele juridice (409.7
milioane dolari SUA), a scdzut mai pronuntat - cu 45.7 la suta fata
de trimestrul II, 2014, inclusiv pe fondul diminuarii vanzarilor de
valuti citre importatorii de resurse energetice cu 26.4 la suti. In
aceste conditii, gradul de acoperire a cererii prin oferta a depasit
valoarea unitara in trimestrul II, 2015, cifrAndu-se la 115.6 la suta.

In ce priveste evolutia lunari a cursului mediu al monedei
nationale, in conditiile unei acoperiri a cererii prin ofertd in
proportii suficiente - de 96.7 la suta in aprilie si 130.6 la suta - in
mai 2015, leul a Inregistrat o apreciere lunara in raport cu dolarul
SUA de 3.3 la suta si 0.3 la sutd, respectiv. Totodatd, in luna iunie
curent, desi oferta netd de valuta strdind de la persoanele fizice a
suplinit cererea de valutad de la persoanele juridice in intregime
(120.1 la suta), moneda nationala s-a depreciat fata de dolarul
SUA cu 2.7 la suta comparativ cu luna mai (Graficul 4.17).

Astfel, deprecierea monedei nationale in trimestrul II, 2015 a
fost generata de evolutiile cursului de schimb din luna iunie,
determinate la rdndul sau de incertitudinile politice create de
demisia Guvernului Republicii Moldova, perioada preelectorala a
alegerilor locale, dar si de situatia creata in sectorul bancar.

%1a cursul constant din 30 iunie 2015, sciderea a fost de 28.5 la suti

Graficul 4.15: Ritmul de crestere a ofertei
nete de valuta straina de la persoanele fizice
pe valute fata de perioada similara a anului
precedent*
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Graficul 4.16: Structura valutara a ofertei
nete de valuta straina de la persoanele fizice
(valutele sunt recalculate Tn USD la cursul
mediu constant)
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Graficul 4.17: Gradul de acoperire a cererii
nete prin oferta neta si dinamica cursului oficial
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Graficul 4.18: Evolutia activelor oficiale de
rezerva exprimate in luni de import de marfuri
si servicii
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Activele oficiale de rezerva

Activele oficiale de rezerva, la finele trimestrului II, 2015, au
constituit 1788.3 milioane dolari SUA, acoperind 4.1'° luni de
import (Graficul 4.18). In raport cu finele trimestrului I, 2015
activele oficiale de rezerva s-au majorat cu 2.1 la suta.

Ocalculat in baza prognozei privind importul de bunuri si servicii pentru anul
2015, din 10 iulie 2015
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Capitolul 5

Prognoza inflatiei
mediu

pe termen

5.1 Ipoteze externe privind prognoza

Analiza situatiei mediului extern, dar si prognozele organizatiilor
internationale determind ca in noua runda de prognoza sa se tina
cont de urmatoarele ipoteze (Tabelul 5.1).

Cele mai recente date privind economia zonei euro denota ca
programul de relaxare cantitativd a Bancii Centrale Europene
initiat in martie 2015, care presupune procurarea de active in
valoare de 1.2 trilioane euro, a avut un efect benefic asupra
economiei europene. Astfel, prognoza privind cresterea
produsului intern brut in zona euro a fost majorata de majoritatea
organizatiilor internationale, iar in runda curenta de prognoza se
anticipeaza ca in anul 2015 economia zonei euro va creste in
medie cu 1.5 la suta, iar in anul 2016 - cu 1.8 la suta (Graficul
5.1). Nivelul inflatiei in zona euro fluctueaza in proximitatea
valorii zero, presiunile deflationiste continuand sa persiste, insa cu
o intensitate mai mica. Astfel, in runda curentd de prognoza
proiectiile medii anuale privind cresterea nivelului armonizat al
preturilor In zona euro s-au majorat usor de la 0.1 la 0.2 la suta in
anul 2015 si de la 1.2 la 1.3 la sutd in anul 2016.

Recenta stabilizare din sectorul financiar, lipsa de noi sanctiuni
economice aferente conflictului ucrainean si cresterea din
trimestrul II, 2015 a preturilor internationale la petrol au
determinat ca majoritatea organizatiilor internationale sa
revizuiasca 1n sus prognoza privind cresterea produsului intern
brut in Federatia Rusi in urmitoarele opt trimestre. in baza
prognozelor organizatiilor internationale si ale autoritatilor
economice ruse, in runda curenta de prognoza se anticipeaza ca
produsul intern brut in Federatia Rusa in anul 2015 se va
contracta in medie cu 3.5 la suta fata de 4.8 la suta in runda
precedentd de prognoza, urmand ca in anul 2016 sa creasca cu
0.5 la suta fatd de contractia de 1.1 la suta in runda precedenta
de prognoza (Graficul 5.2). Totodata, temperarea usoara a

Tabelul 5.1: Evolutia asteptata a variabilelor
externe

valori medii  anuale

2015 2016
Cresterea economica
in zona euro, % 1.5 1.8
Cresterea economica
in Federatia Rusa, % -3.5 0.5
Inflatia anuala in zona euro, % 0.2 1.3
Inflatia anuala
in Federatia Rusa, % 15.3 7.2
USD/EUR 1.10 1.06
RUB/USD 57.2 58.9
Pretul petrolului Urals
(dolari SUA/baril) 57.5 61.7
Preturile internationale
la produsele alimentare, % -15.7 2.8

Sursa: ipoteze BNM pe baza datelor Consensus Economics si
cotatii futures

Graficul 5.1: Ritmul anual de crestere a PIB in
zona euro
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Graficul 5.2: Ritmul anual de crestere a PIB in
Federatia Rusa
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Graficul 5.3: Rata medie de schimb USD/EUR
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Graficul 5.4: Rata medie de schimb RUB/USD
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ritmului cresterii preturilor de consum in ultimele luni determind
ca in runda curentd de prognoza proiectiile privind inflatia medie
anuala in Federatia Rusa sa se micsoreze infim, anticipandu-se in
anul 2015 o inflatie medie anualad de aproximativ 15.3 la sutd, iar
in anul 2016 de 7.2 la suta.

Evolutia din trimestrul II, 2015 a paritatii USD/EUR, si anume
valoarea euro mai apreciatd decat s-a anticipat, determina ca in
runda curentd de prognoza proiectiile privind evolutia paritatii
monedelor mentionate s fie majorata de la 1.07 la 1.10 pentru
anul 2015 si de la 1.05 la 1.06 pentru anul 2016 (Graficul 5.3).
Proiectia in cauza are la baza prezumtia reticentei SRF fata de
majorarea ratelor dobanzilor in viitorul apropiat, insa in cazul in
care aceasta se va intdmpla, nu este exclusa atingerea paritatii
USD/EUR de 1:1 si chiar cobordrea pana la 0.75-0.85 pentru
perioade scurte de timp. Odata cu finisarea programului BCE la
sfarsitul anului 2016, se anticipeaza din nou revenirea paritatii
USD/EUR la nivelurile obisnuite din ultimii ani.

Recenta stabilizare a sistemului financiar in Federatia Rusa si
tendinta de apreciere a rublei rusesti in trimestrul II, 2015 pe
fundalul cresterii preturilor internationale la petrol determina ca
in runda curenta de prognoza sa se anticipeze un nivel usor mai
apreciat pentru rubla ruseasca pentru anul 2015 comparativ cu
runda precedentd de prognoza. Astfel, se anticipeaza ca in medie
in anul 2015 rubla ruseasca se va tranzactiona fata de dolarul SUA
cu 57.2 fata de 62.5 proiectat in runda precedentad de prognoza.
Pentru anul 2016 se anticipeaza ca RUB/USD se va tranzactiona
in medie cu 58.9 fata de 65.1 (Graficul 5.4).

Incepand cu luna aprilie 2015, preturile internationale la petrol
au fost in crestere usoara, ceea ce a determinat ca pozitiile pe
termen lung sa fie majorate si respectiv prognozele au fost
revizuite in sus. Din graficul nr. 5.5 se observa decalajul intre
prognoza anterioara si evolutia preturilor la petrol in trimestrul II,
2015. Totusi, incepand cu luna iunie 2015, preturile la petrol s-au
redus din nou ca urmare a reluarii dialogului intre Iran si ONU
privind programul nuclear, analistii anticipdnd revenirea
petrolului iranian pe piata mondiald pana la sfarsitul anului
curent. Astfel, excedentul de oferta de petrol la nivel mondial va
continua sa se mentinad si cel mai probabil abia in anul 2016, pe
fundalul majorarii cererii de petrol, vor exista premise pentru
recuperarea preturilor la petrol. Modificarea factorilor pe piata
diminueaza din decalajul inregistrat in trimestrul II, 2015, ceea ce
determina ca in runda curentd de prognoza proiectiile privind
pretul mediu anual la petrol sa fie modificate infim fatd de runda
precedentd de prognoza, proiectandu-se 57.5 dolari SUA/baril
pentru anul 2015 si 61.7 dolari SUA/baril pentru anul 2016
(Graficul 5.5). Perspectivele privind recolta viitoare in regiune nu
sunt tocmai favorabile, insa prognozele privind evolutia preturilor
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internationale la produsele alimentare in anul 2015 se mentin in
palierul negativ. Factorul care contrabalanseaza efectul negativ al
perspectivelor recoltei asupra preturilor este surplusul de anumite
produse inregistrat pe unele piete, ca urmare a restrictiilor sau
reorientarii unor tari mari consumatoare spre alte surse. Astfel, in
runda curenta de prognoza, se anticipeaza ca preturile mondiale
la produsele alimentare se vor diminua in medie cu 15.7 la suta in
anul 2015, ulterior, in 2016 vor incepe sa creasca in medie cu
aproximativ 2.8 la sutd (Graficul 5.6).

5.2 Ipoteze privind preturile reglementate

In conditiile actuale marcate de deprecierea monedei nationale din
ultimul an, de devierile financiare acumulate de mai multi ani si

de gradul sporit de uzura in sectorul energetic, al transportului etc.

care necesita investitii aditionale, dinamica preturilor reglementate
prezintd un risc semnificativ pentru traiectoria inflatiei pe termen
mediu.

In acest sens, in cadrul sedintei publice a Consiliului de
administratie al ANRE din 17 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 energie electrica in medie cu 35.0 la
sutd 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 fatd de dolarul SUA. Totodata, tarifele
aprobate sunt semnificativ mai mici decat solicitarile inaintate de
furnizori, astfel incat sunt anticipate alte majorari la serviciile
sus-mentionate in anul 2016 si 2017. Majorarea tarifelor la
energie electrica si gaze naturale impreuna cu deprecierea
monedei nationale de la sfarsitul anului precedent si inceputul
anului curent urmeaza sa determine ajustarea tarifelor la alte
servicii comunale conexe, cum ar fi incalzirea centralizata,
aprovizionarea cu apa, transportul urban si interurban. Majorarile
de tarife efectuate deja, precum si unele ipoteze cu privire la
majorarile de tarife posibile au fost incluse in proiectia pe termen
mediu a inflatiei. Totusi, avand 1n vedere ca deciziile respective
sunt fundamentate nu doar din punct de vedere economic, dar si
prin prisma impactului social al acestora, momentul adoptarii
noilor tarife, precum si valoarea acestora sunt caracterizate de un
grad semnificativ de incertitudine, fapt ce va constitui un risc
pronuntat care ar putea determina iInregistrarea unei abateri
pentru prognoza pe termen mediu a inflatiei.

Graficul 5.5: Pretul petrolului marca Urals
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Graficul 5.7: Prognoza deviatiei PIB (%)
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Graficul 5.8: Prognoza ritmului anual al IPC
total (%, anual)
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5.3 Prognoza pe termen mediu

Cererea agregata

Runda actuala de prognoza anticipeaza o dinamica negativa a
deviatiei PIB pentru intreaga perioadd de prognoza. Astfel,
conform rundei curente, valoarea minima va fi nregistrata in
trimestrul I, 2016. Incepand cu al doilea trimestru al anului viitor,
cererea agregata se va recupera lent, insa valorile atinse vor fi sub
nivelul sdu potential pe intregul interval de proiectie. Plasarea
activitatii economice sub nivelul sau potential, pe termen mediu,
va determina presiuni dezinflationiste sporite din partea cererii
interne.

Nivelul negativ al cererii agregate va fi generat, in primul rand, de
diminuarea surselor de finantare a consumului. Principala
contributie negativa este cauzatda de diminuarea volumului
remiterilor, ca urmare unor cresteri reduse ale activitatii
economice in cele mai importante tari-sursa.

Fata de proiectia din cadrul raportului anterior, cererea interna va
inregistra valori superioare, factorul determinant fiind cresterea
mult peste asteptari a activitdtii economice din trimestrul I, 2015,
care a constituit 4.8 la sutd, conform datelor Biroului National de
Statistica. Un alt factor care a contribuit pozitiv, dar nesemnificativ
a fost cererea externd. Cererea externd atat din partea zonei
euro, cat si din partea Federatiei Ruse, in comparatie cu prognoza
anterioara, a fost revizuita usor in crestere, dar va continua sa
inregistreze valori semnificativ negative pe intregul orizont de
prognoza si, prin urmare, isi va mentine impactul restrictiv asupra
activitatii economice interne.

Inflatia

Conform rundei curente de prognoza, rata anuald a inflatiei va
inregistra 9.3 la sutd in anul 2015 si 11.6 la sutd in anul 2016. Rata
anuala a inflatiei a parasit intervalul de variatie a tintei inflatiei
incepand cu trimestru II al anului curent. Revenirea ratei anuale a
inflatiei in limitele intervalului de variatie va avea loc 1n trimestrul
I, 2017. Valoarea maximala va fi inregistrata in trimestrul II, 2016,
constituind 13.0 la suta.

Contributia inflatiei de bazd la rata anuala a inflatiei va inregistra
valoarea maximala in trimestrul III, 2015, ca urmare a deprecierii
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din ultima perioada a monedei nationale fata de dolarul SUA.

Incepand cu trimestrul IV, 2015 inflatia de bazi va avea o tendinti
de diminuare pina la sfarsitul perioadei de prognoza'! , dar va
inregistra o evolutie superioara, comparativ cu proiectia din cadrul
raportului precedent, pentru tot orizontul de prognoza.

Contributia preturilor reglementate la rata anuala a inflatiei va avea
o dinamica ascendenta pana la mijlocul anului viitor. Aceasta fiind
determinatd de majorarile recente ale tarifelor la energie electrica
si gaze naturale, precum si de ajustarea tarifelor la alte servicii
comunale conexe. Drept urmare, evolutia preturilor reglementate
va fi superioara pe tot orizontul de prognoza fata de evolutia
inregistratd in cadrul Raportului asupra inflatiei nr. 2, 2015.

In pofida diminuirii nesemnificative ale preturilor la produsele
alimentare pe pietele internationale, preturile produselor
alimentare inregistreaza o contributie sporita la formarea ratei
anuale a inflatiei in termeni comparativi cu Raportul asupra
inflatiei nr. 2, 2015. Cresterea contributiei din partea preturilor
produselor alimentare este sustinuta de anticiparile negative cu
privire la productia agricola din anul curent.

Contributia combustibililor la rata anuala a inflatiei va spori

nesemnificativ in a doua jumatate a orizontului de prognoza.

Cresterea contributiei combustibililor la rata anuala a inflatiei se
datoreaza tendintei usoare de crestere a preturilor la petrol pe
pietele intentionale.

Compararea prognozei actuale cu prognoza anterioara

Traiectoria proiectatd a ratei anuale a inflatiei, conform rundei
curente de prognoza, a fost revizuita in directia majorarii pe tot
orizontul de prognoza. Pe parcursul anului curent, rata anuala a
inflatiei va fi iIn medie mai mare cu circa 1.2 puncte procentuale
fatd de prognoza anterioard. Aceeasi tendinta superioara este
anticipata si pentru anul 2016, nivelul ratei anuale a inflatiei va fi
in medie cu circa 5.2 puncte procentuale mai mare fata de proiectia
din cadrul Raportului asupra inflatiei nr. 2, 2015.

Dinamicele mai 1nalte ale inflatiei de baza, preturilor la produsele
alimentare, preturilor reglementate si ale preturilor Ila
combustibili pentru intreaga perioada de prognoza determina
evolutia superioard a prognozei inflatiei comparativ cu scenariul
de referinta.

Evolutia inflatiei de bazd pentru intreaga perioada de prognoza este
superioara comparativ cu cea din cadrul Raportului asupra inflatiei

U yrimestrul II, 2017

Graficul 5.9: Decompozitia IPC (p.p.)
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nr. 2, 2015, fapt determinat de o inflatie importatd mai mare si de
efectele de runda a doua in urma majorarilor recente ale tarifului la
energie electrica si la gazele naturale pentru consumatorii casnici.

Prognoza inflatiei la produsele alimentare este mai inalta fata de
prognoza anterioara pentru intreaga perioadd de prognoza.
Anticiparile negative cu privire la productia agricola din anul
curent, reprezintd principalul factor, care au contribuit la
majorarea prognozei.

Evolutia preturilor reglementate, ca urmare a ajustarii recente a
tarifelor, va fi superioara pe tot orizontul de prognoza fata de
evolutia inregistrata in cadrul scenariului din Raportul asupra
inflatiei nr. 2, 2015.

Riscuri si incertitudini

Sectorul extern

In contextul recentelor evenimente din economia mondialj,
riscurile s-au aprofundat, majorand intervalul incertitudinilor
aferente rundei curente de prognoza. Cel mai semnificativ risc
pentru economia nationala rdmane a fi conjunctura nefavorabila
din economia regionald. Economia Federatiei Ruse este in criza,
ceea ce a paralizat majoritatea economiilor din CSI, cel mai grav
fiind lipsa semnalelor privind o posibila ameliorare. Pe deasupra,
sunt premise pentru anticiparea reducerii preturilor la petrol, ceea
ce va crea presiuni suplimentare asupra economiei ruse si
respectiv a rublei rusesti. De asemenea, sanctiunile economice din
partea Occidentului au fost prelungite, iar la randul ei Federatia
Rusa mentine interdictiile de import pentru un sir de tari, ceea ce
continud blocarea bunei functiondri a comertului extern in
regiune. Totodata, evolutia economiei zonei euro este incerta din
cauza crizei datoriei publice a Greciei.

Principalele riscuri si incertitudini aferente evolutiei mediului
extern de care s-a tinut cont in cadrul rundei curente de proiectie
se prezinta in felul urmator:

e Incertitudini sporite privind evolutia monedei unice
europene. In luna ijanuarie 2015, Banca Centralid
Europeana a anuntat initierea programului de relaxare
cantitativa, care presupune procurarea de active in valoare
de 60 miliarde euro pe luna, pana in septembrie 2016.
Treptat, moneda unica europeana s-a depreciat semnificativ,
specialistii din domeniu anticipdnd inversarea paritatii
dintre euro si dolarul SUA, fapt care insa intarzie. In plus, in
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lunile mai si iunie pe fundalul statisticilor satisfacatoare
privind evolutia preturilor de consum in zona euro, dar si
per ansamblu a altor indicatori importanti din economie,
moneda unica europeand s-a apreciat usor. Totodatd, in
corelatie cu politicile monetare ale altor banci centrale
importante, moneda unica europeanad la fel prezintd
premise pentru apreciere pe termen scurt. in luna iulie, pe
fundalul intrarii Greciei in incapacitate de plata fata de FMI,
moneda euro din nou s-a depreciat treptat usor. Totusi, pe
termen lung, este dificil de determinat evolutia monedei
euro, avand in vedere necesitatea urmaririi cu atentie a
tuturor miscarilor de pe pietele monetare si valutare. Si nu
in ultimul rand, cursul monedei unice europene va reflecta
evolutia economiilor zonei euro si Intr-o anumita masura
derularea situatiei in Grecia.

Riscul deprecierii treptate a rublei rusesti si
destabilizarea pietei valutare regionale. Desi in ultimele
saptamani in regiune, cu mici exceptii, s-a atestat o oarecare
stabilizare a pietei valutare, este prematur de apreciat
aceasta ca o imbunatatire a situatiei financiare si economice
a regiunii. Prognozele privind cresterea economica in
regiune sunt negative, unele sectoare ale economiilor fiind
in stare critica. Totodata, in ultimele saptamani, politicile
monetare au fost orientate spre stabilizarea sistemelor
financiare si aplanarea cresterii nivelului general al
preturilor, in defavoarea stimuldrii economice. Banca
Centrala a Federatiei Ruse a continuat sa restabileasca
rezervele valutare, ceea ce a creat presiuni asupra pietei
valutare si a determinat deprecierea usoara a rublei rusesti
in luna iunie. Cel mai probabil, pe fundalul aprofundarii
crizei in economia rusa si a reducerii preturilor la petrol,
rubla ruseasca se va deprecia treptat. De aceea, sunt excluse
evolutiile inopinate, situatia precara din economia reala si
sectorul financiar vor continua sa se reflecte in evolutia
monedelor din regiune.

Reducerea preturilor la petrol. Cu toate cd in lunile
aprilie si mai preturile la petrol au fost in crestere,
participantii pietei acordand prioritate factorilor cu impact
pozitiv, existd permise pentru anticiparea reducerii
preturilor la petrol in lunile urmatoare. Pe langa faptul ca
excedentul de petrol de pe piata s-a mentinut si chiar a
crescut in ultimele luni, recent Iranul a reluat tratativele cu
ONU privind programul nuclear, ceea ce Inseamna ca pana
la sfarsitul anului petrolul iranian se va intoarce pe piata
mondiala. Asta va spori si mai mult excedentul de petrol, iar
unele tari dependente de exportul de resurse energetice,
precum Federatia Rusa, vor fi vadit afectate. Actualmente,
reducerea preturilor la petrol este temperata de anticiparile
privind cresterea cererii de petrol in anul urmator, ofertantii
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pietei preocupandu-se de ocuparea segmentelor de piata in
detrimentul evolutiei preturilor la petrol. Astfel, in viitorul
apropiat se anticipeaza o reducere a preturilor la petrol,
incertitudinile fiind relationate de perioada si cuantumul
acestei reduceri.

e Criza economica in regiune. Perspectivele economice ale
principalilor parteneri comerciali si ale tarilor vecine sunt
relativ nesatisfacatoare. Ucraina e 1n criza economica deja
de cateva trimestre, iar economia Federatiei Ruse este in
declin. Desi relatiile comerciale cu Federatia Rusa nu sunt la
fel de intense ca in trecut, raman multe alte canale prin
care economia nationald va fi prejudiciatd, de exemplu
continuarea diminuarii remiterilor, reducerea investitiilor,
dezechilibrarea sectorului financiar si inactivitatea sectorului
de servicii. De asemenea, recuperarea zonei euro este foarte
lenta, ceea ce prin intermediul canalelor directe si indirecte
va aduce beneficii minore evolutiei economiei Republicii
Moldova.

¢ Reducerea intr-o masura mai mica sau chiar majorarea
preturilor la produsele alimentare in regiune fata de
nivelul mondial. Majoritatea prognozelor privind evolutia
preturilor la produsele alimentare la nivel mondial indica
diminuarea acestora in anul 2015, ca urmare a recoltei de
cereale bogate din anul 2014, dar si a surplusurilor de
produse lactate generate de reducerea importurilor de
lactate de catre doud piete mari si importante - China si
Federatia Rusa. Totusi, perspectivele privind recolta in anul
2015 in emisfera nordicd nu sunt excelente, mai ales in
regiune, unde sezonul de toamna a fost secetos, ceea ce a
afectat culturile de toamna. De asemenea, 1n regiune,
diminuarea preturilor la produsele alimentare va fi
temperatda de deprecierea monedelor in multe din
economiile partenere de comert.

Sectorul real

e Consemnarea unor conditii secetoase de la sfarsitul lunii
mai si Inceputul lunii iunie au avut deja un impact negativ
asupra culturilor cerealiere. Inregistrarea unor conditii
secetoase in a doua jumatate a anului curent va exercita
presiuni inflationiste aditionale asupra preturilor la
produsele alimentare.

e Cresterea tarifelor la serviciile reglementate peste
asteptari ca rezultat al revendicarilor acceptate partial in
luna iulie la energia electrica si gazele naturale.

e Subevaluarea impactului majorarii accizelor pentru
unele categorii de bunuri in prognoza inflatiei.
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e Embargoul la exportul de conserve din legume si fructe
din partea Federatiei Ruse ar putea distorsiona activitatea
intreprinderilor din acest sector. In consecinti se vor micsora
volumul productiei, numarul salariatilor si remunerarea
acestora si va creste somajul.

¢ Diminuarea remiterilor, ca urmare a incetinirii activitatii
economice in Federatia Rusa si a tendintei de depreciere a
rublei rusesti fatd de dolarul SUA, precum si a problemelor
de natura administrativd impuse de cdtre Federatia Rusa
cetatenilor Republicii Moldova ce activeaza pe teritoriul
acestei tari. Aparitia presiunilor dezinflationiste va fi
generatd de diminuarea surselor de finantare a consumului.

e Un risc ce persista pe plan regional este cauzat de tensiunile
dintre Rusia si Ucraina. in stadiul actual al conflictului,
potentialul de manifestare a unor efecte negative asupra
Republicii Moldova se poate contura si prin intermediul
canalului comercial. In acelasi timp, o eventuali escaladare
a conflictului ar accentua riscul unor consecinte nefavorabile,
atat prin efecte asupra partenerilor comerciali din UE, céat
si prin intermediul fluxurilor financiare, fapt ce genereaza
incertitudine aditionala pentru proiectia pe termen mediu a
inflatiei.

Sectorul public si monetar

e Diminuarea lichiditatilor in moneda nationala in sectorul
bancar si, ca rezultat, cresterea dolarizarii sistemului
bancar va avea un impact negativ asupra mecanismului de
transmisie a politicii monetare. Pe parcursul ultimelor 12
luni ponderea depozitelor in valuta straina a crescut de la
45.2 la suta pana la 54.4 la suta.

e Scumpirea resurselor atrase de pe piatd, scumpirea
depozitelor va influenta ratele creditelor acordate atat
populatiei, cat si agentilor economici, acest fapt la fel se va
reflecta negativ asupra cererii agregate. in acelasi timp,
cresterea ratelor la depozite va influenta dinamica
consumului, astfel ratele mai mari la depozite pot crea
situatia In care persoanele fizice isi amana procurarea
bunurilor de lunga durata in favoarea acumularii unui venit
mai mare din dobanda bancara.

e Riscul temperarii 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 20.4 la sutd anual in luna iunie 2014 pana la
minus 11.3 la sutd anual in luna iunie 2015. in aceeasi
perioada, ritmul de crestere a masei monetare in sens larg
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(M3) s-a diminuat de la 22.9 la sutd anual pana la 2.2 la
sutd anual. In acest context creste riscul aparitiei presiunilor
dezinflationiste.
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Capitolul 6

Decizii de politica monetara

Rezumatul sedintei Consiliului de administratie al Bancii Nationale a Moldovei din 27.11.2014
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, dna Emma Tabirtd, viceguvernator, dl Aureliu Cincilei, viceguvernator, dl Ion
Sturzu, viceguvernator.
Raportor: dl Radu Cuhal, director al Departamentului politicd monetara si cercetari.
Invitati: dl Andrei Rotaru, consilier al guvernatorului, dna Lucia Hadarc3, director al Departamentului operatiuni
valutare si relatii externe, dna Silvia Lizanciuc, sef al Directiei instrumente monetare si prognoze, Departamentul
operatiuni de piatd, dl Vladimir Turcanu, director al Departamentului reglementare si supraveghere bancara, dna
Natalia Sirbu, director al Departamentului juridic.
Radu Cuhal a prezentat situatia macroeconomica actuald, inclusiv pe pietele monetard, 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 méasurilor de politicd 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.
Membrii Consiliului de administratie au evaluat aspectele definitorii la adresa inflatiei pe termen mediu, cu
mentionarea riscurilor dezinflationiste generate in special de deprecierea monedelor nationale ale unor parteneri
comerciali si diminuarea cererii agregate interne. Efectele secundare ale diminuarii preturilor la produsele
energetice pot influenta suplimentar in directia descresterii preturilor altor produse si servicii aflate in cosul
indicelui preturilor de consum (IPC). Totodatd, riscul tot mai pronuntat al unei recesiuni in economiile tarilor din
zona euro si Federatia Rusa — principalii parteneri comerciali externi ai Republicii Moldova, induce riscuri
dezinflationiste aditionale evolutiei inflatiei pe termen mediu. Escaladarea tensiunii geopolitice din regiune ar
putea determina presiuni inflationiste. Interdictiile de comert deja impuse de Federatia Rusa pentru unele
produse alimentare, dar si alte restrictii care ar putea surveni, vor spori presiunile dezinflationiste pe termen
scurt, in conditiile atestarii unui surplus de oferta pe piata internd. Situatia creata in sistemul bancar autohton
poate induce riscuri asupra procesului inflationist.
In vederea ancorarii anticipatiilor inflationiste, Consiliul de administratie a decis mentinerea indicatorului
principal de politicd monetara - rata de baza la nivelul actual de 3.5 la suta. Totodatd, se impune monitorizarea
evolutiilor interne si cele ale mediului economic international, inclusiv dinamica privind consumul populatiei,
remiterile, indicatorii pietei valutare si modificarea conditiilor de comert extern, situatia din sistemul bancar
autohton, 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 mentine rata de baza aplicata la principalele operatiuni de politicA monetara pe termen scurt la
nivelul actual de 3.5 la suta anual;

2. se mentin ratele de dobanda:

e la creditele overnight la nivelul actual de 6.5 la suta anual;

¢ la depozitele overnight la nivelul actual de 0.5 la suta anual;

3. se mentine norma rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in lei moldovenesti si in valuta
neconvertibila, precum si norma rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in valuta liber convertibila
in marime de 14.0 la suta din baza de calcul.

Rezultatele votarii
PRO-5 CONTRA -0 ABTINUT -0
Presedintele Consiliului de administratie Secretar al Consiliului de administratie

Dorin DRAGUTANU Sergiu SURDU
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Rezumatul sedintei Consiliului de administratie al Bancii Nationale a Moldovei din 11.12.2014
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 Ion Sturzu, viceguvernator.

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

Invitati: dna Natalia Sirbu, director al Departamentului juridic.

Radu Cuhal a prezentat situatia macroeconomica actuald, inclusiv pe pietele monetara, valutara, de credit si a
depozitelor, evolutia mediului macroeconomic extern, analiza inflatiei curente si a factorilor de influentd asupra
procesului inflationist. Membrii Consiliului de administratie au evaluat impactul méasurilor de politica monetara
implementate anterior. Au fost discutate ipotezele si scenariile noii runde de prognoza pe termen mediu, inclusiv
masurile de politicd monetard ce urmeaza a fi adoptate in vederea incadrarii inflatiei in tinta.

Membrii Consiliului de administratie au evaluat aspectele definitorii la adresa inflatiei pe termen mediu, cu
accentuarea treptatd a riscurilor proinflationiste. Probabilitatea tot mai mare a unei recesiuni in economiile tarilor
din zona euro si Federatia Rusa — principalii parteneri comerciali externi ai Republicii Moldova, induce riscuri de
diminuare a veniturilor valutare ale populatiei si ale exportatorilor autohtoni pe termen scurt, prin intermediul
canalului comertului extern si a remiterilor populatiei, ceea ce poate influenta suplimentar dinamica ratei de
schimb a monedei nationale si, ulterior, evolutia inflatiei. Escaladarea tensiunii geopolitice din regiune ar putea
determina presiuni inflationiste suplimentare. in contextul unei deprecieri a monedei nationale, mai semnificative
decat valoarea utilizatad in anul 2012 la stabilirea tarifelor pentru serviciile reglementate, in anul 2015 existd un
risc pronuntat ca acestea sa fie revizuite in directia majorarii, ceea ce ar putea rezulta in cresterea suplimentara a
asteptarilor inflationiste. Odatd cu propagarea efectelor de runda a doua ale acestor ajustari exista riscul de
accelerare a inflatiei in anul urmaétor. Situatia creata in sistemul bancar autohton poate induce riscuri asupra
procesului inflationist.

In vederea combaterii presiunilor proinflationiste din partea preturilor reglementate si deprecierii monedei
nationale, precum si pentru ancorarea anticipatiilor inflationiste, Consiliul de administratie a decis Inésprirea
graduald a politicii monetare prin majorarea indicatorului principal de politica monetara - rata de baza cu 1.0
puncte procentuale de la 3.5 la 4.5 suta anual. Totodata, se impune monitorizarea evolutiilor interne si cele ale
mediului economic international, inclusiv dinamica privind consumul populatiei, remiterile, indicatorii pietei
valutare si modificarea conditiilor de comert extern, situatia din sistemul bancar autohton, astfel incat, prin
flexibilitatea cadrului operational specific strategiei de tintire a inflatiei, sa fie asiguratd 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 politicaA monetara pe termen scurt cu
1.0 puncte procentuale, de la 3.5 pana la 4.5 la suta anual;

2. se majoreaza ratele de dobanda:

e la creditele overnight cu 1.0 puncte procentuale, de la 6.5 pana la 7.5 la suta anual;

¢ la depozitele overnight cu 1.0 puncte procentuale, de la 0.5 pana la 1.5 la suta anual;

3. ratele nominalizate la punctele 1 si 2 intra in vigoare la data de 12 decembrie 2014;

4. se mentine norma rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in lei moldovenesti si in valuta
neconvertibild, precum si norma rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in valuta liber convertibila
in marime de 14.0 la suta din baza de calcul.

Rezultatele votarii

PRO -4 CONTRA -0 ABTINUT -0
Presedintele Consiliului de administratie Secretar al Consiliului de administratie

Dorin DRAGUTANU Sergiu SURDU
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Rezumatul sedintei Consiliului de administratie al Bancii Nationale a Moldovei din 29.12.2014
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, dna Emma Tabirtd, viceguvernator, dl Aureliu Cincilei, viceguvernator, dl Ion
Sturzu, viceguvernator.

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

Invitati: dl Andrei Rotaru, consilier al guvernatorului, dna Lucia Hadarc3, director al Departamentului operatiuni
valutare si relatii externe, dna Silvia Lizanciuc, sef al Directiei instrumente monetare si prognoze, Departamentul
operatiuni de piatd, dl Vladimir Turcanu, director al Departamentului reglementare si supraveghere bancara, dna
Natalia Sirbu, director al Departamentului juridic.

Radu Cuhal a prezentat situatia macroeconomica actuald, inclusiv pe pietele monetard, 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 méasurilor de politicd monetara
implementate anterior. Au fost discutate ipotezele si scenariile noii runde de prognoza pe termen mediu, inclusiv
masurile de politicd monetara ce urmeazé a fi adoptate in vederea incadrarii inflatiei in tinta.

Consiliul de administratie a evaluat aspectele definitorii la adresa inflatiei pe termen mediu, cu accentuarea
treptata a riscurilor proinflationiste. Probabilitatea tot mai mare a unei recesiuni in economiile tarilor din zona
euro si Federatia Rusa — principalii parteneri comerciali externi ai Republicii Moldova, induce riscuri de diminuare
a veniturilor valutare ale populatiei si ale exportatorilor autohtoni pe termen scurt, prin intermediul canalului
comertului extern si a remiterilor populatiei, ceea ce poate influenta dinamica ratei de schimb a monedei
nationale si, ulterior, evolutia inflatiei. Escaladarea tensiunii geopolitice din regiune ar putea determina presiuni
inflationiste suplimentare. in contextul unei deprecieri a monedei nationale, mai semnificative decat valoarea
utilizata 1n anul 2012 la stabilirea tarifelor pentru serviciile reglementate, existd un risc pronuntat ca acestea sa
fie revizuite In directia majordrii In anul 2015. Faptul In cauzd ar putea induce cresterea suplimentard a
asteptdrilor inflationiste, iar odata cu propagarea efectelor de runda a doua ale acestor ajustéri de tarife exista
riscul de accelerare a inflatiei In anul urmaétor. Situatia creatd in sistemul bancar autohton poate induce riscuri
asupra procesului inflationist.

In vederea combaterii presiunilor proinflationiste din partea preturilor reglementate si deprecierii monedei
nationale, precum si pentru ancorarea anticipatiilor inflationiste, Consiliul de administratie a decis Indsprirea
graduala a politicii monetare prin majorarea indicatorului principal de politicd monetara - rata de baza cu 2.0
puncte procentuale de la 4.5 la 6.5 sutd anual. Totodatd, se impune monitorizarea evolutiilor interne si cele ale
mediului economic international, inclusiv dinamica privind consumul populatiei, remiterile, indicatorii pietei
valutare si modificarea conditiilor de comert extern, situatia din sistemul bancar autohton, astfel incat, prin
flexibilitatea cadrului operational specific strategiei de tintire a inflatiei, sa fie asiguratd 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 4.5 pana la 6.5 la suta anual;

2. se majoreaza ratele de dobanda:

e la creditele overnight cu 2.0 puncte procentuale, de la 7.5 pana la 9.5 la suta anual;

e la depozitele overnight cu 2.0 puncte procentuale, de la 1.5 pana la 3.5 la suta anual;

3. ratele nominalizate la punctele 1 si 2 intra in vigoare la data de 30 decembrie 2014;

4. se mentine norma rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in lei moldovenesti si in valuta
neconvertibila, precum si norma rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in valuta liber convertibila
in marime de 14.0 la suta din baza de calcul.
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PRO -5
Presedintele Consiliului de administratie

Dorin DRAGUTANU

Rezultatele votarii

CONTRA -0 ABTINUT -0
Secretar al Consiliului de administratie

Sergiu SURDU
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Rezumatul sedintei Consiliului de administratie al Bancii Nationale a Moldovei din 29.01.2015
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, dna Emma Tabirta, viceguvernator, dl Ion Sturzu, viceguvernator.

Raportor: dl Radu Cuhal, director al Departamentului politicd 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 piatd, dl Vladimir Turcanu, director al Departamentului reglementare si supraveghere bancard, dna
Natalia Sirbu, director al Departamentului juridic.

Radu Cuhal a prezentat situatia macroeconomica actuald, inclusiv pe pietele monetara, valutara, de credit si a
depozitelor, evolutia mediului macroeconomic extern, analiza inflatiei curente si a factorilor de influentd asupra
procesului inflationist. Membrii Consiliului de administratie au evaluat impactul méasurilor de politica monetara
implementate anterior. Au fost discutate ipotezele si scenariile noii runde de prognoza pe termen mediu, inclusiv
masurile de politicd monetard ce urmeazé a fi adoptate in vederea incadrarii inflatiei in tinta.

Membrii Consiliului de administratie au evaluat factorii determinanti a nivelului inflatiei pe termen mediu, cu
accentuarea treptatd a riscurilor proinflationiste. Probabilitatea tot mai mare a unei recesiuni in economiile tarilor
din zona euro si Federatia Rusa — principalii parteneri comerciali externi ai Republicii Moldova, induce riscuri de
diminuare a veniturilor valutare ale populatiei si ale exportatorilor autohtoni pe termen scurt, prin intermediul
canalului comertului extern si a remiterilor populatiei, ceea ce poate influenta dinamica ratei de schimb a
monedei nationale si, ulterior, evolutia inflatiei. Escaladarea tensiunii geopolitice din regiune ar putea determina
presiuni inflationiste suplimentare. in contextul unei deprecieri a monedei nationale, mai semnificative decat
valoarea utilizatd in anul 2012 la stabilirea tarifelor pentru serviciile reglementate, existd un risc pronuntat ca
acestea sa fie revizuite 1n directia majorérii in anul 2015. Totodata, evolutia preturilor la resursele energetice pe
piata internationald poate contribui atat la diminuarea preturilor interne la combustibili, cat si la atenuarea
partiala a presiunilor asupra majorarii tarifelor la gaze naturale si energie electrica. Situatia creata in sistemul
bancar autohton poate induce riscuri asupra procesului inflationist.

In vederea ancoririi anticipatiilor inflationiste si mentinerii ratei inflatiei in proximitatea tintei de 5.0 la suti pe
termen mediu, cu o posibild deviere de + 1.5 puncte procentuale, Consiliul de administratie a decis majorarea
indicatorului principal de politicad monetard - rata de baza cu 2.0 puncte procentuale de la 6.5 la 8.5 la suta anual.
Totodatd, in scopul sterilizarii surplusului de lichiditate format pe parcursul ultimelor luni si ameliorarii
mecanismului de transmisie a deciziilor de politica monetard, Consiliului 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 februarie 2015 - 7
martie 2015- cu 2.0 puncte procentuale pana la valoarea de 16.0 la suta din baza de calcul; iar incepand cu
perioada de mentinere a rezervelor obligatorii in lei moldovenesti 8 martie 2015 - 7 aprilie 2015 - cu 2.0 puncte
procentuale de la 16.0 la 18.0 la suti din baza de calcul. In acelasi timp, norma rezervelor obligatorii din
mijloacele atrase in valuta liber convertibild se mentine la nivelul actual de 14.0 la suta din baza de calcul.
BNM va monitoriza evolutiile interne si cele ale mediului economic international, inclusiv dinamica privind
consumul populatiei, remiterile, indicatorii pietei valutare si modificarea conditiilor de comert extern, situatia din
sistemul bancar autohton, astfel incat, prin flexibilitatea cadrului operational specific strategiei de tintire a
inflatiei, sa fie asiguratd mentinerea stabilitatii preturilor pe termen mediu.
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Ca rezultat, Consiliul de administratie al BNM a adoptat urméatoarea hotarare:

1. se majoreaza rata de baza aplicata la principalele operatiuni de politica monetara pe termen scurt cu
2.0 puncte procentuale, de la 6.5 pana la 8.5 la sutd anual;

2. se majoreaza ratele de dobanda:

e la creditele overnight cu 2.0 puncte procentuale, de la 9.5 pana la 11.5 la suta anual;

¢ la depozitele overnight cu 2.0 puncte procentuale, de la 3.5 pana la 5.5 la suta anual;

3. se majoreazd norma rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in lei moldovenesti si in valuta
neconvertibila, dupa cum urmeaza:

- pentru perioada de mentinere a rezervelor obligatorii in lei moldovenesti 8 februarie 2015 — 7 martie
2015 - cu 2.0 puncte procentuale si se stabileste in marime de 16.0 la suta din baza de calcul;

- incepind cu perioada de mentinere a rezervelor obligatorii in lei moldovenesti 8 martie 2015 — 7 aprilie
2015 - cu 2.0 puncte procentuale si se stabileste in marime de 18.0 la suta din baza de calcul;

4. se mentine norma rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in lei moldovenesti si in valuta
neconvertibila, precum si norma rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in valuta liber convertibila
in marime de 14.0 la suta din baza de calcul.

Rezultatele votarii

PRO -4 CONTRA -0 ABTINUT -0
Presedintele Consiliului de administratie Secretar al Consiliului de administratie

Dorin DRAGUTANU Sergiu SURDU
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