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Sumar

Evolutia inflatiei

In trimestrul III, 2013, ritmul anual al inflatiei a constituit 4.0 la
sutd, fiind cu 1.2 puncte procentuale inferior celui din trimestrul
precedent. Evolutia descendenta a acestuia s-a datorat reducerii
presiunilor inflationiste din partea preturilor la produsele
alimentare, ca urmare a inregistrarii unei recolte bogate de fructe
si legume din vara curenta. Inflatia de baza a avut o dinamica
anuald modesta, constituind 4.3 la suta in perioada de referinta,
in conditiile unei cereri interne moderate. Deprecierea monedei
nationale a estompat o parte din efectul dezinflationist generat de
evolutia preturilor la produsele alimentare si a favorizat cresterea
usoara a inflatiei de baza. Atit ritmul anual al inflatiei, cit si cel al
inflatiei de baza au continuat sa fie cuprinse 1n intervalul de & 1.5
puncte procentuale de la tinta de 5.0 la suta, stabilitd conform
Strategiei politicii monetare a Bancii Nationale a Moldovei pe
termen mediu. Evolutia ritmului anual al inflatiei in trimestrul III,
2013 a fost doar cu 0.1 puncte procentuale superioara valorii
anticipate in cadrul proiectiei acesteia (3.9 la suta) din Raportul
asupra inflatiei nr. 3, 2013.

Mediul extern

Dupa o perioadd de acalmie pe pietele financiare, toamna a
readus 1n atentie mai multe probleme, ceea ce a avut un impact
semnificativ asupra evolutiei economiei mondiale. Astfel, ultimele
saptamini au fost bogate in evenimente cu influenta puternica
asupra evolutiei principalilor indicatori macroeconomici. Printre
cele mai importante focare de turbulente pe pietele financiare de
mentionat agravarea conflictului sirian, determinind cresterea
semnificativa a pretului petrolului si aminarea iesirii din
programul de stimulare monetara a Sistemului Rezervelor
Federale in corelatie cu aprofundarea problemelor aferente
datoriei publice a SUA, care au constituit baza deprecierii
semnificative a dolarului SUA, in conditiile in care se astepta
contrariul. De asemenea, o atentie deosebitd a fost acordata
politicilor monetare, in special in economiile emergente, in
conditiile in care mai multe monede s-au depreciat semnificativ pe



Sumar

fundalul iesirilor masive de capital. Inflatia in majoritatea
economiilor este relativ joasa, ca urmare a cererii scazute si a
diminudrii preturilor la produsele alimentare. Totodata, economia
zonei euro iese treptat din recesiune, fapt ce s-a aflat la baza
optimismului de pe pietele financiare.

Evolutii ale activitatii economice

Dupa cresterea de 3.5 la sutd din primul trimestru al anului
curent, in trimestrul II, 2013 cresterea economica a devenit mai
pronuntatd, PIB majorindu-se cu 6.1 la suta fata de perioada
similara a anului precedent. Dinamica pozitiva a fost determinata
de cererea internd, cererea externd avind o influentd mai mica.
Astfel, consumul gospodariilor populatiei si formarea bruta de
capital fix au inregistrat majorari de 7.8 si 3.0 la suta, respectiv,
in timp ce exporturile au inregistrat o crestere de doar 1.2 la suta.
Consumul final al administratiei publice a consemnat o diminuare
de 0.4 la sutd. Specific economiei Republicii Moldova, majorarea
cererii interne s-a soldat cu cresterea importurilor, care au fost
superioare cu 6.7 la suta in trimestrul II, 2013. Industria a generat
un impact pozitiv semnificativ asupra dinamicii PIB, in timp ce
agricultura a avut o evolutie mai modesta, majorindu-se cu 3.8 la
sutd in perioada de referinta. Valoarea adaugata bruta aferenta
serviciilor a consemnat o majorare de 4.3 la sutd. Totodata,
impozitele nete pe produse in trimestrul II, 2013 au crescut cu 6.7
la sutd comparativ cu perioada similari a anului precedent. in
trimestrul 1T, 2013 s-a atestat o crestere atit a numarului populatiei
ocupate, cit si a numarului de someri. Ca rezultat, rata somajului
s-a majorat pind la valoarea de 4.7 la sutd, iar populatia economic
activa - cu 1.7 la sutd, comparativ cu trimestrul II, 2012.

Promovarea politicii monetare

In trimestrul III, 2013 s-au desfisurat trei sedinte ale Consiliului de
administratie al BNM aferente deciziilor de politicd monetara, in
cadrul cdrora a fost evaluata balanta riscurilor actualizata privind
perspectivele inflatiei pe termen scurt si mediu. Astfel, s-a decis de
a mentine rata de baza la nivelul de 3.5 la suta anual, nivel stabilit
la sedinta din 25 aprilie anul curent. In perioada de referinti,
politica monetara a avut un caracter stimulativ si a fost orientata
in directia combaterii presiunilor dezinflationiste, si realizarea
obiectivului de mentinere a ratei inflatiei in intervalul £ 1.5 puncte
procentuale de la tinta de 5.0 la suti. In trimestrul III, 2013 media
anuala a inflatiei a constituit 4.0 la suta.
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In contextul politicii monetare promovate, precum si in vederea
asigurarii consolidarii rezervelor valutare, pe parcursul
trimestrului III, 2013 BNM a intervenit pe piata valutara interna
in calitate de cumparitor de valuti strdini. In aceastd perioada,
volumul tranzactiilor Bancii Nationale a Moldovei efectuate pe
piata valutara interbancara contra lei moldovenesti a constituit
248.8 milioane dolari SUA.

In trimestrul III, 2013 s-a mentinut ritmul inalt de crestere a
agregatelor monetare, media trimestrialda in termeni anuali
constituind 25.7 la sutd pentru M2, fiind cu 0.4 puncte
procentuale sub nivelul cresterii din trimestrul precedent si 21.9
la suta pentru M3, care s-a mentinut la acelasi nivel de crestere
inregistrat in trimestrul II, 2013.

Ratele medii ale dobinzilor practicate de bancile licentiate pe
parcursul trimestrului III, 2013 au avut o evolutie stabila de
diminuare. La sfirsitul lunii septembrie 2013, rata medie a dobinzii
la creditele noi acordate in moneda nationald a inregistrat un nou
minim istoric de 11.79 la suta, la cele in valuta straina - 7.07 la
sutd. La rindul lor, randamentele plasamentelor bancare la termen
au Inregistrat valori inferioare celor din trimestrul precedent in
moneda nationala — de 6.62 la suta, iar cele in valuta straina s-au
situat la nivelul lunii iunie 2013, de 4.36 la suta.

Prognoza inflatiei pe termen mediu

Proiectia curenta plaseaza rata anuald a inflatiei IPC la nivelul de
4.5 la sutd in medie pentru anul 2013, cu 0.2 puncte procentuale
superior celui anticipat in cadrul Raportului asupra inflatiei nr.
3, 2013. Prognoza ratei medii anuale a inflatiei pentru 2014 va
atinge nivelul de 4.7 la suta, sau cu 0.9 puncte procentuale mai
mult fata de raportul precedent. Conform proiectiei curente, rata
anuala a inflatiei se va plasa in intervalul de variatie de +1.5
puncte procentuale de la tinta inflatiei de 5.0 la suta anual, pe
intregul interval de prognoza de 24 luni.

Ipotezele externe ale rundei de prognoza curente au la baza cele
mai recente date statistice, iar evolutiile inregistrate sint superioare
comparativ cu raportul anterior. Astfel, prognozele preturilor la
materiile prime si la resursele energetice au inregistrat cresteri fata
de prognozele asumate in proiectia din cadrul Raportului asupra
inflatiei nr. 3, 2013.

Deviatia PIB va inregistra valori pozitive pentru intreaga perioada
de prognoza, astfel plasind activitatea economica peste nivelul
ei potential, exercitind presiuni proinflationiste din partea cererii
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interne. Dinamica trimestriald pozitivd a deviatiei PIB pentru
perioada de prognoza se datoreaza in mare parte unui caracter
stimulativ al conditiilor monetare reale comparativ cu Raportul
asupra inflatiei nr. 3, 2013. Evolutia conditiilor monetare reale
va fi determinata atit de mentinerea caracterului stimulativ prin
canalul ratei reale a dobinzii, cit si de efectul stimulativ al canalului
ratei reale efective de schimb.
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Graficul 1.1: Ritmul anual al IPC si al inflatiei
de baza (%)

Sursa: BNS, calcule BNM

Capitolul 1

Evolutia inflatiei

Ritmul anual al inflatiei a revenit in banda de jos a intervalului de
+ 1.5 puncte procentuale de la tinta de 5.0 la sutd si a constituit 4.0
la sutd in trimestrul III, 2013, fiind cu 1.2 puncte procentuale
inferior celui din trimestrul precedent. Diminuarea ritmului anual al
IPC s-a datorat, in principal, reducerii presiunilor inflationiste din
partea preturilor la produsele alimentare, ca urmare a inregistrdrii
unei recolte bogate de fructe si legume din vara curentd. Inflatia de
bazd a avut o dinamicd anuald modestd in conditiile unei cereri
interne moderate. Deprecierea monedei nationale a estompat o parte
din efectul dezinflationist generat de evolutia preturilor la produsele
alimentare si a favorizat cresterea usoard a inflatiei de bazd.
Evolutia ritmului anual al inflatiei in trimestrul III, 2013 a fost doar
cu 0.1 puncte procentuale superioard valorii anticipate in cadrul
proiectiei acesteia (3.9 la sutd) din Raportul asupra inflatiei nr. 3,
2013. Ritmul anual al indicelui preturilor productiei industriale in
trimestrul III, 2013 a constituit 3.4 la sutd, fiind cu 0.2 puncte
procentuale superior celui din trimestrul precedent. Totodatd, ritmul
anual al preturilor in constructii a constituit 7.8 la sutd,
diminuindu-se cu 0.2 puncte procentuale fatd de trimestrul
precedent.

1.1 Indicele preturilor de consum

In trimestrul III, 2013 ritmul mediu anual al inflatiei a constituit
4.0 la sutd, fiind cu 1.2 puncte procentuale inferior celui din
trimestrul precedent. Dupa o perioada de doua luni in care s-a
situat superior tintei inflatiei, in lunile iulie, august si septembrie
2013 ritmul anual al inflatiei a revenit in banda inferioara a
intervalului de £ 1.5 puncte procentuale de la tinta de 5.0 la
sutd, Inregistrind valori de 4.3, 3.7 si, respectiv, 3.9 la suta. In
acest fel, mai bine de 20 de luni ritmul anual al inflatiei continua
sa corespunda obiectivului stipulat in Strategia politicii monetare
pe termen mediu.

Similar perioadelor precedente, ritmul anual al inflatiei de baza
s-a plasat in banda de jos a intervalului de variatie a tintei inflatiei.
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Totusi, se atestad o tendintd usor ascendenta a acesteia inceputa la
sfirsitul anului precedent. Astfel, inflatia de baza s-a majorat de
la 3.6 la suta in luna septembrie 2012 pina la 4.4 la suta in luna
septembrie 2013.

Diminuarea ritmului anual al IPC s-a datorat, in principal,
reducerii presiunilor inflationiste din partea preturilor la
produsele alimentare, ca urmare a Inregistrarii unei recolte bogate
de fructe si legume din vara curenti. in luna septembrie s-a
atestat o crestere usoara a aportului pozitiv al acestora la
dinamica IPC odata cu Inregistrarea unor conditii meteorologice
mai reci si ploioase. Astfel, preturile la produsele alimentare au
contribuit cu circa 1.9 puncte procentuale la dinamica IPC, un
aport semnificativ inferior celui din trimestrul precedent. Inflatia
de baza a generat un aport practic similar (1.2 puncte
procentuale) cu cel din trimestrul precedent. Cresterea usoara a
acestuia este mai mult rezultatul deprecierii monedei nationale,
cererea internd continuind sa fie modestd. Aportul preturilor
reglementate la dinamica IPC s-a diminuat marginal comparativ

cu trimestrul precedent, constituind 0.6 puncte procentuale.

Contributia din partea preturilor la combustibil a fost similara cu

cea din trimestrul precedent si a constituit 0.3 puncte procentuale.

In structura pe componente, in luna septembrie 2013 cea mai
mare crestere fata de luna septembrie 2012 a fost consemnata la
preturile la produsele alimentare (5.0 la sutd), urmate de cele la
marfurile nealimentare (4.3 la suta) si la servicii (2.1 la suta).

Graficul 1.2: Ritmul anual al subcomponentelor
inflatiei (%)

24
22 -

=== Preturile la produsele alimentare
== Prefurile reglementate
Preturile la combustibil

Sursa: BNS

Graficul 1.3: Evolutia inflatiei anuale si
contributia subcomponentelor (p.p.)
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Sursa: BNS, calcule BNM
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Caseta tehnica nr.1
Principalele particularitati ale regimului de tintire a inflatiei

in anul 2010, pentru asigurarea obiectivului de bazi - de mentinere si asigurare a stabilitatii preturilor, BNM a inceput sa-si
stabileasca obiective cantitative privind nivelul inflatiei anuale, fapt ce a constituit o preconditie necesara trecerii la regimul
de tintire a inflatiei. In acest fel, conform Strategiei politicii monetare a Bancii Nationale a Moldovei pentru 2010-2012,
pentru anul 2010 aceasta si-a propus sa orienteze inflatia spre nivelul de 5.0 la sutd, cu o posibila deviere de &+ 1.0 puncte
procentuale. In perioada 2011 — 2012 BNM a avut drept scop de a asigura incadrarea inflatiei in intervalul mijlociu de o
singura cifra. Trecerea propriu-zisa la regimul de tintire directa a inflatiei s-a produs odata cu publicarea Strategiei politicii
monetare pe termen mediu (aprobatd prin Hotdrirea Consiliului de administratie nr.303 din 27 decembrie 2012). Conform
strategiei, BNM stabileste tinta inflatiei, calculata in baza indicelui preturilor de consum, in valoarea de 5.0 la suta anual, cu
o0 posibild deviere de + 1.5 puncte procentuale.

Regimul de tintire directd a inflatiei reprezinta o strategie de politica monetara care implica 5 elemente principale:
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Cu alte cuvinte, regimul de tintire a inflatiei nu presupune doar comunicarea publicului a unor valori numerice ale inflatiei
pentru anul viitor. Eficienta unei astfel de strategii de politicd monetara este determinata de existenta celorlalte patru criterii
si de asigurarea sustenabilitatii acestora.

In acest fel, pe linga faptul ca valoarea numeric a inflatiei pe termen mediu este comunicata in cadrul strategiei de politica
monetarad pe termen mediu, In Republica Moldova sint indeplinite si celelalte elemente sus-mentionate. Astfel, angajamentul
institutional al stabilitatii preturilor este asigurat de modificarile operate in anul 2006 la Legea cu privire la BNM. Totodata,
BNM a dezvoltat un sistem amplu de analiza si prognoza a principalelor variabile macroeconomice pe termen scurt si pe
termen mediu care include o suita de tehnici si modele econometrice, precum si un model dinamic de echilibru general care
sint estimate si calibrate continuu. Criteriul de transparenta este asigurat de publicarea lunard a comunicatelor cu privire la
deciziile de politica monetara, conferintele de presa si rapoartele asupra inflatiei trimestriale in care se prezinta evolutia si
prognoza inflatiei in Republica Moldova. In acelasi timp, BNM in rapoartele sale explica principalii factori care determini
abaterea inflatiei efective de la prognoza, demonstrind astfel responsabilitatea fatd de angajamentul asumat.

Adoptarea strategiei respective poate fi argumentata prin avantajele pe care aceasta le posedd comparativ cu regimurile de
tintire a cursului de schimb sau a agregatelor monetare. Astfel, tintirea directd a inflatiei permite politicii monetare sa se
concentreze pe situatia interna si sa reactioneze la socuri atit din exterior, cit si din interior. Strategia de tintire a inflatiei
permite autoritatii monetare si facad uz de toatd informatia, nu doar de unii indicatori, pentru a determina timpul si
intensitatea actiunii sale. Totodata, acest regim de politicd monetara prezinta un avantaj prin faptul ca este mai usor inteles de
public si, 1n acest fel, este mult mai transparent.

Anul adoptarii regimului Tinta inflatiei Inflatia medie in
de tintire a inflatiei pentru 2012, % anul 2012, %
Moldova 2010*/2013 5.0£1.5p.p 4.6
Romania 2005 3.0£1.0p.p 3.33
Cehia 1997 2.0+1.0 p.p 33
Polonia 1998 2.5+1.5pp 3.7
Ungaria 2001 3.0 57

* stabilirea obiectivului cantitativ privind inflatia

BNM a trecut recent la acest regim de politica monetara si desi are mai putind experientd comparativ cu alte tari din regiune
(vezi tabelul), a reusit sa dezvolte principalele elemente ale acestui regim si prin intermediul instrumentelor sale sa
directioneze inflatia catre tinta sa pe termen mediu. Astfel, in ultimii trei ani BNM a reusit sa asigure traiectoria
dezinflationista a ritmului anual al IPC, pentru ca incepind cu luna februarie 2012 pina in prezent, acesta sa se Incadreze
continuu in intervalul de variatie de + 1.5 puncte procentuale de la tinta de 5.0 la suta stipulata in Strategia politicii monetare
pe termen mediu.
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Indicele inflatiei de baza

Dinamica anuald a inflatiei de baza a cunoscut o traiectorie usor
ascendenta in trimestrul III, 2013, majorindu-se de la 4.2 la suta
in trimestrul II, 2013 pina la 4.3 la sutd in perioada analizata,
evolutie determinatd de factori identici cu cei din trimestrul
anterior. Astfel, in trimestrul III, 2013 a crescut preponderent
influenta din partea componentelor ,incaltaminte”, ,,confectii” s
sarticole de sanitdrie, igiena si cosmeticd”, In acelasi timp
influenta din partea componentei ,tigarete” s-a atenuat.

Evolutia cursului de schimb al monedei nationale in directia
deprecierii fata de dolarul SUA (cu 3.1 la suta fata de trimestrul II,
2013) si euro (cu 4.6 la suta fata de trimestrul II, 2013) a
contribuit la cresterea inflatiei de baza in perioada analizata. Cu
toate acestea, In pofida acestei deprecieri s-a consemnat un ritm
de crestere modest al inflatiei de baza, semnalindu-se, astfel, lipsa
unor presiuni inflationiste semnificative din partea cererii interne.

Pe grupe de marfuri si servicii, cresterea inflatiei de baza in luna
septembrie 2013 fata de septembrie 2012 a fost generata, in
special, de majorarea preturilor la confectii, incaltadminte si la
componenta ,articole de sanitdrie, igiena si cosmetica” cu 5.3,
5.4 si, respectiv, cu 3.7 la sutd. Contributii insemnate, dar de
intensitate mai redusa, au fost determinate si de cresterea cu 3.7,
4.1 si 3.7 la sutd comparativ cu luna septembrie 2012 a preturilor
la componentele ,,alimentatie publica”, ,,materiale de constructie”
si ,detergenti” (Graficul 1.4).

Preturile la produsele alimentare

In trimestrul III, 2013 in comparatie cu trimestrul II, 2013 se
evidentiazd o temperare pronuntata a ritmului anual al preturilor
la produsele alimentare. Astfel, ritmul mediu anual pentru
trimestrul III, 2013 (5.0 la suta) a fost cu 3.4 puncte procentuale
inferior celui din trimestrul II, 2013. Aceastad dinamica a ritmului
anual a fost conditionata in principal de disparitia contributiei
pozitive generate de grupa ,Jegume” (Graficul 1.5), ca urmare a
diminudrii pronuntate a preturilor la legume, drept efect al
inregistrarii unei oferte bogate pe piata. Conditiile meteorologice
favorabile din primavara si vara anului 2013 au contribuit la
crearea unui mediu adecvat pentru dezvoltarea culturilor agricole.
Totodata, in trimestrul III al anului curent a fost sesizatd o
intensificare a presiunilor dezinflationiste generate de preturile la
produsele alimentare internationale. Astfel, in trimestrul III, 2013

Graficul 1.4: Contributia componentelor la
dinamica anuala a inflatiei de baza (p.p.)
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Graficul 1.5: Contributia componentelor la
dinamica anuala a preturilor la produsele
alimentare (p.p.)

9/12

11/12 1/13 3/13 5/13 7/13 9/13

[ Produse de morarit

[ Cartofi

Carne, preparate din carne
[ Lapte si produse lactate
1 Zahar

I Grasimi

Bl Diferente statistice

Sursa: BNS, calcule BNM

EEE Legume

[ Fructe proaspete

[ Peste si produse din peste
[10ua

I Bauturi

=3 Altele

=>=|PC produse alimentare



12

Raport asupra inflatiei (BNM, nr. 4, noiembrie 2013)

Graficul 1.6: Contributia componentelor la
dinamica anualda a preturilor reglementate

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

(p-p.)

7
.

9/12 11/12 1/13 3/13 5/13 7/113 9/13
772 Gaz din butelii
[ Carburanti
——Preturile la combustibili

EHEl Carbune de pamant
E== Lemne p/u foc

Sursa: BNS, calcule BNM

ritmul anual de crestere a preturilor la produsele alimentare
internationale s-a diminuat cu 8.8 puncte procentuale in
comparatie cu trimestrul precedent, inregistrindu-se un ritm anual
de minus 5.5 la suta.

Cresterea in termeni anuali a preturilor la produsele alimentare in
luna septembrie 2013 a fost determinatda preponderent de
majorarea preturilor la ,lapte si produse lactate” (7.4 la suta),
»grasimi” (6.6 la suta), ,peste si conserve din peste” (6.5 la sutd),
»produse de mordrit si panificatie” (4.6 la sutd) si ,carne si
preparate din carne” (4.3 la suta) (Graficul 1.5).

Preturile reglementate

In trimestrul III, 2013 ritmul anual al preturilor reglementate a
cunoscut o evolutie descendentd, inregistrind valoarea de 2.0 la
sutd, cu 0.3 puncte procentuale inferioara celei consemnate in
trimestrul anterior. Aceasta a fost determinatd de diminuarea
presiunilor din partea subcomponentei ,energie electrica”.
Totodata, dinamica preturilor reglementate a fost sustinuta si de
intensificarea contributiei pozitive din partea serviciilor de
comunicare la distantd, precum si din partea medicamentelor
(Graficul 1.6). Cresterea in termeni anuali a preturilor
reglementate 1n trimestrul III, 2013 a fost determinata in cea mai
mare parte de dinamica preturilor la medicamente, la serviciile
comunal-locative si la cele de transport, care in luna septembrie
2013 s-au majorat cu 3.3, 1.4 si 4.8 la suta, respectiv, comparativ
cu luna similara a anului precedent. Majorarea cheltuielilor
pentru achitarea serviciilor comunal-locative a fost generata de
cresterea tarifului la apeduct si canalizare cu 11.1 la suta, la gazul
din retea cu 1.8 la suta si de majorarea platii pentru locuinta cu
1.1 la suta.

Preturile la combustibili

In trimestrul III, 2013 ritmul mediu anual al preturilor la
combustibili a constituit 5.5 la suta, fiind cu 0.7 puncte
procentuale superior celui din trimestrul precedent (Graficul 1.7).

Accelerarea cresterii preturilor la combustibili in termeni anuali a
fost determinatd in mare parte de majorarea contributiei
preturilor la carburanti si la gazul din butelii. Ritmul anual al
acestor componente a crescut exclusiv din cauza efectului
perioadei de bazi. In perioada analizatd nu au fost efectuate
majordri de preturi la comercializarea benzinei, motorinei sau a
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gazului lichefiat. Totusi, 1n trimestrul III, 2013 pretul la petrol a
continuat sa creasca sub influenta situatiei geopolitice complexe
din Orientul Mijlociu si declaratiei SUA cu privire la o eventuala
operatiune militara in Siria. Astfel, in trimestrul III, 2013 pretul
petrolului de marca Urals a atins valoarea medie de 110.1 dolari
SUA/ baril, ceea ce constituie o majorare de 7.9 la sutd in
comparatie cu trimestrul precedent. in acelasi timp, moneda
nationald a inregistrat o depreciere de circa 3.1 la suta fata de
dolarul SUA comparativ cu trimestrul II, 2013. Aceste evolutii au
determinat majorarea preturilor la carburanti in luna octombrie
curent. Preturile la lemnele pentru foc au determinat o influenta
semnificativa asupra dinamicii preturilor la combustibili,
contributia acestora majorindu-se 1n trimestrul III, 2013 pina la
2.6 puncte procentuale. Totodatd, contributia generata de
subcomponentul carbune de pamint s-a pozitionat pentru a zecea
luna consecutiv in palierul negativ. Totusi intensitatea acesteia a
fost redusa, fapt ce a avut un impact mai mic asupra dinamicii
anuale a preturilor la combustibili.

1.2 Compararea prognozei din Raportul
asupra inflatiei nr. 3, 2013 cu evolutia
inflatiei in trimestrul 111, 2013

Evolutia inflatiei In trimestrul III, 2013 a confirmat principalele
ipoteze enuntate in cadrul prognozei acesteia din Raportul asupra
inflatiei nr. 3, 2013.

Astfel, ritmul anual mediu pentru aceasta perioada (4.0 la suta)
este doar cu 0.1 puncte procentuale superior celui anticipat.
Totodatd, aceasta denota faptul cd vremea rece din luna
septembrie cuplata cu masurile de politicd monetara Intreprinse in
ultimele doua luni au neutralizat riscurile dezinflationiste
pronuntate, identificate in cadrul rundei anterioare de prognoza,
determinate de cererea internd modesta, dar si de recolta agricola
mai mare din acest an, care puteau sa se materializeze printr-o
iesire temporara a inflatiei din obiectivul stabilit incepind cu
lunile august si septembrie 2013. De mentionat si lipsa unor
abateri semnificative la proiectia principalelor subcomponente din
cadrul IPC. In acest sens, ritmul mediu anual in trimestrul III,
2013 pentru preturile la produsele alimentare, preturile
reglementate si preturile la combustibil au constituit 5.0, 2.0 si,
respectiv, 5.5 la sutd, fiind doar cu 0.1 puncte procentuale
superior valorilor anticipate. Pentru inflatia de baza s-a inregistrat
o abatere negativa de 0.2 puncte procentuale de la valoarea de
4.5 la sutd anticipata.

Graficul 1.8: Evolutia si prognoza IPC de la
implementarea regimului de tintire a inflatiei
(%)
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Graficul 1.9: Ritmul anual al IPPI (%) 1.3 Indicele preturilor productiei industriale

Ritmul anual al indicelui preturilor productiei industriale in
trimestrul III, 2013 a constituit 3.4 la suta, fiind cu 0.2 puncte
procentuale superior celui din trimestrul precedent. In luna iulie
2013 acesta si-a inversat tendinta descendentd consemnata in
trimestrul precedent, astfel inregistrind valoarea de 3.3 la suta,
pentru ca in urmatoarele doua luni sa inregistreze ritmuri similare
de crestere de 3.4 la sutda (Graficul 1.9). In structura, in luna
septembrie 2013 cele mai mari cresteri in termeni anuali au fost
Sursa: BNS inregistrate la preturile din cadrul industriei prelucratoare, care
s-au majorat cu 4.2 la sutd. Totodata, preturile din industria
extractiva au Inregistrat o crestere mai modesta (1.1 la suta), in
timp ce preturile aferente sectorului energetic s-au diminuat cu
2.4 la suta. De mentionat ca, pe parcursul ultimului an preturile la
produsele livrate pe piata externd au depasit constant preturile
produselor furnizate pe piata internd. Aceasta evolutie a fost
determinata de deprecierea in termeni anuali a monedei nationale
fatd de valutele principalilor parteneri economici. Totodata,
accelerarea ritmului anual al IPPI pe parcursul trimestrului III,
2013 a fost influentata in exclusivitate de cresterea preturilor la
produsele livrate pe piata externd, deoarece preturile produselor
livrate pe piata interna s-au diminuat cu 0.4 puncte procentuale,
comparativ cu cele din trimestrul precedent (Graficul 1.9).

Graficul 1.10: Evolutia indicelui preturilor n
constructii (%, fatd de perioada similara a
anului precedent)

1.4 Preturile in constructii
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In trimestrul III, 2013 ritmul anual al preturilor in constructii a

constituit 7.8 la suta, diminuindu-se cu 0.2 puncte procentuale
fata de trimestrul precedent (Graficul 1.10).

In structura economiei nationale in trimestrul III, 2013 cele mai
mari cresteri fata de trimestrul III, 2012 au fost inregistrate in
urmatoarele sectoare: ,constructia de locuinte” (10.7 la suta),
yalte constructii” (8.9 la suta), ,,agricultura” (8.5 la sutd), ,,comert
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Sursa: BNS
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Mediul extern

Dupa o perioada de acalmie pe pietele financiare, toamna a
readus 1n atentie mai multe probleme, ceea ce a avut un impact
semnificativ asupra evolutiei economiei mondiale. Astfel, ultimele
saptamini au fost bogate in evenimente cu influenta puternica
asupra evolutiei principalilor indicatori macroeconomici. Printre
cele mai importante focare de turbulente pe pietele financiare de
mentionat agravarea conflictului sirian, care a determinat
cresterea semnificativa a pretului petrolului si aminarea iesirii din
programul de stimulare monetara a Sistemului Rezervelor
Federale (SRF) in corelatie cu aprofundarea problemelor aferente
datoriei publice a SUA, care au constituit baza deprecierii
semnificative a dolarului SUA, 1n conditiile in care se astepta
contrariul. De asemenea, o atentie deosebitd a fost acordata
politicilor monetare, 1n special in economiile emergente, in
conditiile in care mai multe monede s-au depreciat semnificativ pe
fundalul iesirilor masive de capital. De mentionat ca inflatia in
majoritatea economiilor este relativ joasa, drept urmare a cererii
scazute si a diminudrii preturilor la produsele alimentare.
Totodata, zona euro iese treptat din recesiune, fapt ce s-a aflat la
baza optimismului de pe pietele financiare.

Imbunititirea mediului macroeconomic extern s-a reflectat in
cresterea indicilor PMI atit la nivel global, cit si pentru cele mai
importante economii in parte. De specificat cd dupa o perioada
indelungatd indicii PMI pentru zona euro au depasit nivelul de 50,
astfel sustinind continuitatea cresterii economice inregistrate in
trimestrul II, 2013. In cazul Chinei si Federatiei Ruse indicii au
fluctuat contradictoriu de la o luna la alta, astfel fiind reflectate
indolentele evolutiilor economiilor respective. Per ansamblu, la
nivel global indicele PMI (JP Morgan Global PMI) a crescut
semnificativ in lunile iulie si august drept urmare a euforiei
statisticilor pozitive din Statele Unite ale Americii si zona euro si a
inregistrat o usoara diminuare in luna septembrie pe fundalul
aprofundarii problemelor aferente datoriei publice in SUA
(Graficul 2.1).

In trimestrul III, 2013 dolarul SUA s-a depreciat in raport cu
moneda unica europeana in medie cu 1.4 la suta fata de
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Graficul 2.1: Evolutia indicilor PMI
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Graficul 2.2: Aprecierea (-) / deprecierea (+)
medie n trimestrul 111, 2013 a ratei de schimb
a MDL,RON, RUB, UAH fata de USD si EUR
comparativ cu perioada precedenta (%)
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Sursa: BCE, Banca Nationala a Moldovei, Banca Nationala a
Romaniei, Banca Centrala a Federatiei Ruse, Banca Nationala a
Ucrainei

Graficul 2.3: Ritmul anual de crestere al
indicilor preturilor mondiale (%)
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Graficul 2.4: Evolutia medie lunara a pretului
petrolului si a ratei de schimb USD/EUR
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trimestrul anterior. Evolutia a fost determinata de statisticile
pozitive din zona euro 1n corespondenta cu aminarea limitarii
programului de procurare a activelor de catre SRF si aprofundarea
problemelor aferente datoriei publice a Statelor Unite ale Americii.
De mentionat cd monedele tarilor vecine s-au depreciat in raport
cu moneda unica europeana, iar fata de dolarul SUA au avut o
evolutie mixta, leul roménesc apreciindu-se in medie cu 0.4 la
suta, iar rubla ruseascd depreciindu-se in medie cu 3.7 la suta.
Desi preturile la petrol au fost relativ ridicate in perioada
analizata, acestea nu au sustinut rubla ruseascd, fapt
contradictoriu corelatiei cunoscute dintre aceste doua variabile
(Graficul 2.2).

Anticiparile privind recolta din principalele zone agricole din anul
curent s-au adeverit, astfel preturile la produsele alimentare s-au
redus semnificativ in ultima perioada. Totodatd, preturile la metale
si resursele energetice ramin joase, in conditiile In care cererea
mondiala isi revine foarte lent. Astfel, conform datelor FMI, in
trimestrul III, 2013 preturile internationale au scazut in medie
cu 0.7 la sutd comparativ cu perioada similara a anului precedent,
insa au crescut cu 3.2 la suta comparativ cu trimestrul II, 2013
din contul cresterii marginale a preturilor la metale si a cresterii
semnificative a preturilor la resursele energetice (Graficul 2.3).

Drept urmare a predominarii factorilor in sensul cresterii,
preturile internationale la petrol in trimestrul III, 2013 au
avansat semnificativ, pretul mediu pentru petrolul de marca Urals’
fiind de 110.1 dolari SUA/ baril. Astfel, concomitent cu
deprecierea dolarului SUA, cresterea cotatiilor pentru petrol la
bursele internationale a fost influentata de majorarea
semnificativa a primei de risc pe fundalul tensionarii aprofundate
a conflictului sirian, a violentelor din Egipt si a perturbarilor de
productie in Libia. De asemenea, statisticile pozitive din Statele
Unite ale Americii si zona euro au contribuit la cresterea pretului
petrolului. In sensul reducerii pretului petrolului au influentat
reluarea dialogului dintre Iran si SUA privind programul nuclear
iranian, pietele internationale deja anticipind posibilitatea
ridicarii embargoului pentru importul petrolului din Iran. De
asemenea, aprofundarea problemelor aferente crizei datoriei
publice a SUA si cresterea rezervelor de petrol in SUA au
contribuit partial la diminuarea pretului petrolului, in special
incepind cu a doua jumatate a lunii septembrie (Graficul 2.4).

Pretul de import al gazului natural conform ,Moldovagaz” in
trimestrul II, 2013 a fost de 386.3 dolari SUA/ 1000 m?3, ceea
ce reprezintd o majorare de 0.3 la sutd comparativ cu perioada
precedentd. Pentru trimestrul III, 2013 pretul de import al gazului
natural estimat este de 372.7 dolari SUA/ 1000 m®.

Ministerul Dezvoltarii Economice al Federatiei Ruse
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Tendintele mondiale arata ca rata somajului in mai multe economii
este in scadere usoard, aceasta fiind probabil si un semnal al
reludrii cresterii economice. in Statele Unite ale Amercii, rata
somajului a continuat trendul descendent, in luna august fiind
inregistrat un nivel de 7.3 la suta. De asemenea, in zona euro,
rata somajului a consemnat o diminuare usoara pina la nivelul de
12.0 la sutd in luna august 2012. Rata somajului s-a diminuat si
in Federatia Rusa pe fundalul cresterii angajarilor sezoniere, in
timp ce in Romania a crescut usor pina la nivelul de 7.5 la suta
(Graficul 2.5).

Economia Statelor Unite ale Amercii a inregistrat in trimestrul
I, 2013 o avansare de 0.6 la suta fata de perioada anterioara si de
1.6 la suta fata de perioada similara a anului precedent (Tabelul
2.1). Macrostatisticile din ultimele saptamini denota continuarea
evolutiei economice conform tendintelor consemnate in ultimele
trimestre. Astfel, in luna august rata somajului s-a diminuat pina
la nivelul de 7.3 la sutd, rata inflatiei anuale a constituit 1.5 la
sutd, iar productia industriala a avansat cu 2.7 la suta comparativ
cu perioada similara a anului precedent. Totodatd, in luna
septembrie SRF a aminat limitarea programului de procurare a
activelor, contrar asteptdrilor expertilor, ceea ce a determinat
deprecierea dolarului SUA. O alta problema in economia
americana a constituit-o neaprobarea bugetului public de catre
Congres, care a condus la blocarea alocatiilor fiscale si la intrarea
in somaj a angajatilor din sfera bugetara. Dupa saptamini de
discutii, pe 17 octombrie Congresul SUA a ajuns la un numitor
comun, limita plafonului de indatorare fiind majorata din nou.

Dupa o perioada indelungata de criza, economia zonei euro se
recupereaza lent si treptat. Pentru trimestrul II, 2013, Eurostat
a estimat cresterea produsului intern brut in zona euro cu 0.3
la suta fatd de trimestrul I, 2013 (pe serie ajustata sezonier).
Comparativ cu acelasi trimestru din anul precedent, produsul
intern brut in zona euro s-a contractat cu 0.6 la sutd (Tabelul
2.1). Cele mai recente date statistice privind economia zonei euro
indica o evolutie haotica a indicatorilor din industrie si constructii,
fapt ce reflects fragilitatea reluirii cresterii economice. In acelasi
timp rata somajului este in usoara diminuare, pentru luna august
fiind estimat un nivel al ratei somajului in zona euro de 12.0 la
sutd. De asemenea, indicii PMI pentru zona euro denota o evolutie
relativ satisfacatoare a mediului de afaceri, pentru toate lunile din
trimestrul III, 2013, indicii respectivi depasind pragul de 50. Desi
problemele aferente crizei datoriilor persistd, in special in Grecia,
recentele imbunatatiri au determinat ca organizatiile s diminueze
nivelul de contractie a economiei zonei euro pentru anul 2013 si,
respectiv, sa majoreze nivelul prognozat al produsului intern brut
pentru anul 2014.

Ritmul activitdtii economice din Romaénia, desi usor temperat,
este stabil si unul dintre cele mai avansate dintre tarile Uniunii

Graficul 2.5: Rata somajului in SUA, zona euro
si tarile vecine (%)

1/12 11/12 111/13*
EBSUA [MZonaeuro [ORoméania EFederatia Rusa EUcraina

Sursa: Eurostat (zona euro si Roménia — serii ajustate
sezonier), Serviciul Federal de Statistica al Rusiei, Serviciul de Stat
pentru Statistica al Ucrainei
*media aritmetica pentru lunile iulie si august 2013
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Tabelul 2.1: Evolutia produsului intern brut in

anul 2013

SUA
Zona euro
Germania

Franta
Romania
China
Federatia Rusa
Ucraina

ritmul

trimestrial
de crestere

tr.I
0.3
-0.2
0.0
-0.1
0.4
1.6
-0.2
0.6

tr.II
0.6
0.3
0.7
0.5
0.5
1.7
-0.3
-0.5

ritmul

anual

de crestere

tr.I
1.3
-1.2
-0.3
-0.5
2.3
7.7
1.6
-1.1

Sursa: Eurostat, Oficiile nationale de statistica
*In baza seriilor ajustate sezonier de oficiile de statistica vizate,

exceptie cresterea anuala pentru China, Federatia Rusa si Ucraina,

tr.II
1.6
-0.6
0.5
0.4
1.4
7.6
1.2
-1.3

care conform metodologiilor de rigoare sint prezentate in baza

seriilor brute

Europene. In trimestrul II, 2013, produsul intern brut al Romaniei
a crescut cu 0.5 la sutd comparativ cu trimestrul anterior (pe serie
ajustata sezonier) si cu 1.5 la sutd comparativ cu perioada similara
a anului precedent (Tabelul 2.1). Baza avansarii economiei in
trimestrul II, 2013 a constituit-o rezultatele din agricultura si
cresterea semnificativa a exporturilor si se preconizeaza ca in
trimestrul III, 2013 acestea la fel vor avea un aport semnificativ
la cresterea produsului intern brut. in perioada iulie — octombrie
2013, BNR a diminuat rata de politica monetara de trei ori, de la
5.25 la 4.25 la sutd, anticipind astfel presiunile deflationiste din
partea preturilor la produsele agricole. In luna septembrie 2013,
inflatia In baza anuala a constituit 1.9 la sutd, diminuindu-se de la
3.7 la suta cit s-a Inregistrat in luna august 2013.

Economia Federatiei Ruse, la fel ca multe alte economii
emergente continud sa fie vadit afectatd de evolutiile
nesatisfacatoare ale mediului extern. Astfel, in trimestrul II, 2013,
produsul intern brut al Federatiei Ruse a Inregistrat pentru al
doilea trimestru consecutiv, un ritm trimestrial negativ, de minus
0.3 la suta (pe serie ajustata sezonier). Comparativ cu perioada
similard a anului precedent, produsul intern brut a crescut cu 1.2
la sutd (Tabelul 2.1). Baza avansarii economice a continuat si fie
consumul sporit al populatiei, in conditiile in care cheltuielile
guvernamentale si formarea bruta de capital au fost in declin.
Datele statistice din lunile iulie - septembrie 2013 nu indica
schimbari semnificative, principalii indicatori din industrie arata
mentinerea situatiei precare, iar rezultatele din agricultura fiind
satisfacatoare conform previziunilor. —Totodatd, diminuarea
nivelului anual al inflatiei in luna septembrie pina la 6.1 la suta,
din contul reducerii preturilor la produsele alimentare, ar putea
constitui un imbold pentru revizuirea politicii monetare a Bancii
Centrale a Federatiei Ruse in viitorul apropiat, fapt ce ar putea
contribui la sporirea cererii interne. Un alt fenomen caracteristic
economiei ruse In ultima perioada este deprecierea semnificativa
a rublei rusesti pe fundalul iesirilor masive de capital, preturile
relativ Tnalte la petrol nefiind suficient, ca in trecut, s mentina
rubla ruseasca.

Conditiile precare ale mediului extern si aminarea reformelor
interne in Ucraina au condus la un declin in activitatea
economica in prima jumatate a anului 2013, PIB real fiind in
scadere cu 1.1 si 1.3 la sutd in trimestrele I si II, comparativ cu
perioada similara a anului precedent (Tabelul 2.1). Cererea
externad redusa pentru metale si produse de inginerie au cauzat
scaderea productiei industriale 1n perioada ianuarie — august 2013
cu 5.2 la sutd fata de perioada similara a anului precedent.
Declinul productiei industriale a fost partial compensat de
rezultatele relativ satisfacatoare din agricultura si comertul cu
amanuntul. Consumul intern este in continua ascensiune, insa
ritmul de crestere este mai mic in comparatie cu anul trecut, lucru
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ce poate fi dedus din incetinirea ritmului de crestere a vinzarilor
cu amanuntul comparativ cu perioada similara a anului precedent,
de la 12.0 la suta cit s-a atestat in luna ianuarie 2013 la 6.7 la
sutd pentru perioada ianuarie — august 2013. Inflatia a ramas
joasa, datorita declinului preturilor interne la produsele
alimentare, aminarii ajustdrii tarifelor si mentinerii cursului de
schimb UAH/USD. Ca urmare a politicii Bancii Nationale a
Ucrainei (BNU), la sfirsitul lunii septembrie 2013, rezervele
valutare ale BNU s-au diminuat pina la 21639 milioane dolari SUA
(nivel ce acopera 2.4 luni de import?).

2World Bank — Ucraine Economic Update, din 7 octombrie 2013
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Graficul 3.1: Contributia componentelor cererii
la cresterea PIB (p.p.)
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Evolutii ale activitatii

economice

3.1 Cererea si productia

Dupd cresterea de 3.5 la sutd din primul trimestru al anului curent,
in trimestrul II, 2013 cresterea economicd a devenit mai pronuntatd,
PIB majorindu-se cu 6.1 la sutd fatd de perioada similard a anului
precedent. In acest fel, in prima jumdtate a anului curent economia
Republicii Moldova a inregistrat o crestere de 4.9 la sutd. In
trimestrul I, 2013 dinamica pozitivd a fost determinatd de cererea
internd, cererea externd avind o influentd mai micd. Un moment
pozitiv este impactul considerabil din partea industriei. Agricultura,
in pofida evolutiei pozitive dupd seceta din anul precedent, incd nu a
generat o contributie semnificativd la dinamica PIB. Tendinta de
depreciere a monedei nationale din prima jumdtate a anului curent
in raport cu principalii parteneri comerciali a avut un efect
stimulativ asupra ramurilor economiei nationale si a diminuat din
impactul negativ al unui mediu extern mai putin favorabil propriu
perioadei de referintd. In acest fel, deprecierea monedei nationale a
determinat majorarea volumului remiterilor exprimate in MDL, al
incasdrilor fiscale si a avut un efect pogzitiv asupra exportului net.

Cererea

Din perspectiva utilizarilor (Graficul 3.1), spre deosebire de
perioada precedentd, in trimestrul II, 2013 evolutia pozitiva a
economiei a fost determinata in cea mai mare parte de cererea
interni. In acest fel, consumul final al gospodariilor populatiei, pe
fundalul majorarii surselor de finantare ale acestuia, s-a majorat
cu 7.8 la sutd, generind cea mai mare contributie la dinamica PIB.
Investitiile au avut un impact semnificativ la dinamica PIB (similar
cu cel din anul 2010) care s-a datorat in cea mai mare parte
evolutiei pozitive a componentei variatia stocurilor. Formarea
brutd de capital fix a nregistrat o crestere mai modesta (3.0 la
sutd). Consumul final al administratiei publice pentru al doilea
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trimestru consecutiv inregistreaza ritmuri negative de crestere.
Astfel, acesta s-a diminuat cu 0.4 la sutd, dar contributia negativa
generata a fost nesemnificativa la dinamica PIB. Specific
economiei Republicii Moldova, majorarea cererii interne s-a soldat
cu cresterea importurilor, acestea fiind superioare cu 6.7 la suta in
trimestrul II, 2013, astfel contribuind la temperarea ritmului
anual de crestere a PIB cu 5.9 puncte procentuale. De mentionat
ca, spre deosebire de trimestrul precedent cind cererea externa a
contribuit semnificativ la revigorarea activitatii economice, in
trimestrul II, 2013 exporturile au inregistrat o crestere net
inferioara (1.2 la sutd), astfel generind o contributie de doar 0.5
puncte procentuale.

Cererea de consum a populatiei

In trimestrul II al anului 2013, ritmul anual al consumului
populatiei a inregistrat o crestere de 7.8 la suta, fiind cu 4.1
puncte procentuale superioara celei din trimestrul I, 2013. Astfel,
dinamica respectiva genereaza semnale de continuare a
revigordrii cererii interne, dupd temperarea brusca din anul
precedent. Dinamica pozitiva a ritmului anual al consumului final
al populatiei a fost imprimata de majorarea consumului sub toate
formele.

Accelerarea ritmului anual al consumului populatiei in trimestrul
II, 2013 a fost influentata in principal de evolutia cheltuielilor
pentru procurarea bunurilor, care s-au majorat in perioada
analizata cu 8.8 la sutd, generind o contributie de 5.4 puncte
procentuale (Graficul 3.2). Totodatd, cheltuielile pentru
procurarea serviciilor s-au majorat cu 7.3 la suta in comparatie cu
trimestrul al doilea al anului precedent, dar, in contextul unei
ponderi mai diminuate a acestora, contributia lor a fost
semnificativ. mai redusa in comparatie cu cea din partea
cheltuielilor pentru procurarea bunurilor (2.1 puncte
procentuale). De mentionat cd, pentru al doilea trimestru
consecutiv consumul in formd naturald genereaza contributii
pozitive, desi 1ncad minore, la formarea ritmului anual al
consumului final al populatiei, drept efect al revigorarii sectorului
agricol dupa seceta din anul 2012. Astfel, in trimestrul II, 2013
ritmul anual al consumului in forma naturala s-a majorat cu 2.8 la
sutd, generind o contributie de 0.3 puncte procentuale.

Ritmul anual de crestere a surselor de finantare ale consumului in
trimestrul II, 2013 (Graficul 3.3) a consemnat un nivel de 4.7 la
sutd, fiind cu 3.3 puncte procentuale inferior celui din trimestrul
I, 2013. De mentionat ca, dupa o perioada de cinci trimestre in
care acesta a fost net superior celui al consumului gospodariilor
populatiei, in trimestrul II, 2013 s-a consemnat o situatie inversa.

Cresterea surselor de finantare in termeni anuali cu 4.7 la suta
a fost sustinutd preponderent de cresterea reald a remiterilor

Graficul 3.2: Contributia componentelor
(p.p.) la cresterea consumului final al
gospodariilor populatiei (%)

2010 2011 2012 1/13 11/13

= Consumul in forma naturala

[ Cheltuielile pentru procurarea serviciilor
EZZ2 Cheltuielile pentru procurarea bunurilor
—t— Consumul final al gospodariilor populatiei

Sursa: BNS, calcule BNM

Graficul 3.3: Contributia surselor de finantare
(p-p-) la cresterea reala a consumului
gospodariilor populatiei (%)
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Graficul 3.4:
cheltuielilor publice (%, crestere anuala)
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si a creditelor noi acordate persoanelor fizice cu 5.9 si 20.4 la
sutd, respectiv, astfel generind contributii de 2.1 si 1.2 puncte
procentuale. Totodatd, in comparatie cu trimestrul I, 2013 se
evidentiaza o diminuare semnificativa a contributiei din partea
fondului de salarizare, care in perioada analizata a inregistrat o
crestere modesta (1.9 la sutd), generind o contributie de 0.8 puncte
procentuale. Platile asociate asigurarilor sociale au inregistrat o
crestere de 3.6 la suta, astfel generind o contributie pozitiva de
0.6 puncte procentuale.

Sectorul public
Executarea bugetului public national

Conform datelor furnizate de catre Ministerul Finantelor, in
perioada lunilor ianuarie-septembrie 2013 veniturile bugetului
public national au constituit 25808.9 milioane lei si au depasit cu
7.8 la suta veniturile acumulate in perioada similara a anului
2012 (Graficul 3.4). Veniturile acumulate in primele 9 luni ale
anului curent au fost mai mici decit cele prevazute initial,
acoperind 96.5 la sutd din acestea. in termeni reali, cresterea
veniturilor a fost de 3.1 la suta anual, cu mult inferioara cresterii
similare din anul 2012, cind a constituit 7.4 la sutd. Cele mai
multe impozite au fost acumulate din veniturile fiscale, care au
avut o pondere de 89.5 la sutd in totalul veniturilor si au
inregistrat o crestere de 13.3 la suta fatd de anul precedent.
Veniturile fiscale in mare parte au fost formate din impozitele
directe si cele indirecte, care au reprezentat 44.5 la suta si,
respectiv, 53.0 la sutd din aceste venituri.

in primele 9 luni ale anului 2013, a scizut asistenta externi alocati
pentru finantarea cheltuielilor bugetare pina la 722.6 milioane lei,
sau cu 38.1 la suta mai putin fatd de perioada similara a anului
2012.

Cheltuielile bugetului public national, in perioada ianuarie -
septembrie 2013, au totalizat 26451.4 milioane lei, inregistrind o
crestere cu 6.9 la suta fata de aceeasi perioadd a anului precedent.
Evolutia cheltuielilor publice a contribuit la executarea acestora in
proportie de 87.4 la sutd comparativ cu cheltuielile planificate
anterior.

Cresterea cheltuielilor publice ajustatd cu evolutia preturilor atesta
o majorare a acestora de doar 2.3 la suta anual, care este net
inferioara celei de 4.2 la sutd inregistrata in aceeasi perioada a
anului 2012.

Din totalul de cheltuieli ponderea cea mai mare a revenit
programelor cu caracter social-cultural (69.4 la suta), alte
domenii beneficiind de o finantare mai modesta.
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Pentru perioada analizatd, executarea bugetului public national
s-a soldat cu un deficit in scadere cu 20.5 la suta fata de valoarea
consemnata in perioada similard a anului precedent, soldul negativ
constituind 642.5 milioane lei.

Potrivit datelor operative, in prima jumatate a anului 2013,
deficitul bugetului public national ca pondere in PIB a reprezentat
1.0 la sutd, in scadere cu 1.1 puncte procentuale fata de deficitul
anual inregistrat in 2012. imbunititirea deficitului a fost un
rezultat al administrarii mai eficiente a cheltuielilor publice, avind
in vedere ca ponderea acestora in PIB a fost de 39.6 la suta, in
scadere cu 0.7 puncte procentuale, dar si cresterea veniturilor cu
0.3 puncte procentuale pina la 38.5 la suta a avut o contrubutie
pozitiva la contractarea deficitului in perioada lunilor
ianuarie-iunie 2013 comparativ cu anul 2012 (Graficul 3.5). In
acelasi timp, in baza prognozelor Ministerului Economiei pentru
anul 2013, precum si ale Ministerului Finantelor privind incasarea
veniturilor si alocarea cheltuielilor publice in anul 2013, se
estimeaza accentuarea deficitului bugetar pina la sfirsitul anului
curent, cind va constitui 2.6 la suti in PIB.

Datoria de stat

La data de 30 septembrie 2013, soldul datoriei de stat a Republicii
Moldova a constituit 22822.7 milioane lei si a fost format din
datoria de stat externd in proportie de 71.4 la sutd si datoria de
stat interna - 28.6 la suta. Comparativ cu inceputul anului, datoria
de stat s-a majorat cu 1637.9 milioane lei sau cu 7.7 la suta, iar
aceastd majorare s-a datorat cresterii datoriei de stat interne (cu
o contributie de 4+1.8 puncte procentuale) si a datoriei de stat
externe (cu o contributie de +5.9 puncte procentuale).

De la inceputul acestui an, soldul datoriei de stat externe s-a
majorat cu circa 1261.4 milioane lei, constituind 16287.2 milioane
lei la sfirsitul lunii septembrie 2013.

Totodatd, datoria de stat externd exprimata in valutad strdina a
crescut cu 12.1 milioane dolari SUA fatd de inceputul anului 2013,
ajungind la nivelul de 1257.7 milioane dolari SUA, in mare parte
ca urmare a fluctuatiei cursului de schimb a dolarului SUA fata de
alte valute strdine.

La situatia din 30 septembrie 2013, datoria de stat interna a
constituit 6535.5 milioane lei, depasind cu 6.1 la suta sau cu 376.5
milioane lei soldul inregistrat la inceputul anului curent. Datoria
internd a fost formata din VMS emise pe piata primara (65.2 la
sutd), VMS convertite (31.6 la sutd) si VMS pentru asigurarea
stabilitatii financiare (3.2 la suta).

Raportata la PIB estimat pentru anul 2013, soldul datoriei de stat
la situatia din 30 septembrie 2013 a reprezentat 23.4 la suta sau

Graficul 3.5: Evolutia indicatorilor bugetului
public national ca pondere in PIB (%)
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Graficul 3.6: Datoria de stat ca pondere in PIB
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Graficul 3.7: Curba randamentelor VMS (%)

i

35

4.09

7.11

91z

182z
tr. 1ll, 2012

Sursa: BNM

364z

tr. 11, 2013

728z
s—y 1] 2005

cu 0.7 puncte procentuale mai putin comparativ cu sfirsitul anului
2012. Diminuarea datoriei s-a datorat atit ponderii mai mici a
datoriei de stat externe in PIB cu 0.4 puncte procentuale pina la
16.7 la sutd, precum si diminudrii cu 0.3 puncte procentuale a
datoriei de stat interne, pina la 6.7 la suta in PIB (Graficul 3.6).

Curba randamentelor VMS

In trimestrul III al anului 2013 volumul VMS tranzactionate pe
piata primara a constituit 1881.3 milioane lei, cu 0.7 la sutd mai
putin fata de trimestrul II, 2013. Diminuarea volumului VMS
vindute se datoreaza faptului cd Ministerul Finantelor a pus in
circulatie pe parcursul trimestrului III, 2013 - 96.0 la suta din
oferta, pe cind in trimestrul II, 2013 volumul vindut al VMS a
constituit 100.7 la suta din oferta initiala. Raportul dintre cerere
si ofertd in trimestrul III, 2013 a constituit 1.51, fiind inferior celui
din trimestrul precedent, cind cererea a depasit oferta de 1.78 ori.
Volumul anuntat spre vinzare a VMS a fost de 1960.0 milioane
lei, cu 4.1 la suta peste volumul anuntat in trimestrul II al anului
2013.

Rata medie efectiva a dobinzii la bonurile de trezorerie cu scadenta
de 91 de zile a constituit pe parcursul trimestrului III, 2013 - 4.1
la sutd, fiind nesemnificativ superioara fata de trimestrul trecut.
Bonurile de trezorerie de 182 de zile au fost comercializate la o
rata medie efectiva de 5.35 la sutd, iar cele cu scadenta de 364 zile
—cu o rata de 6.31 la sutd, acestea situindu-se peste nivelul ratelor
medii efective din trimestrul II, 2013 cu 0.57 puncte procentuale
si 0.52 puncte procentuale, respectiv.

Obligatiunile de stat cu scadenta de 2 ani au fost vindute la o rata
medie efectiva de 5.78 la sutd, aceasta inregistrind o crestere de
0.2 puncte procentuale fata de trimestrul precedent. Cea mai mare
pondere in volumul VMS pus in circulatie au avut-o bonurile de
trezorerie cu scadenta de 182 zile, acestea au constituit 41.6 la
suta din totalul tranzactiilor, urmate de bonurile de trezorerie cu
scadenta de 364 de zile, ponderea cdrora este in crestere doua
trimestre consecutiv, constituind in trimestrul ITI, 2013 30.9 la suta
din total.

Ponderea bonurilor de trezorerie cu scadenta de 91 de zile a fost de
26.8 la sutd din total. Volumul obligatiunilor de stat cu termenul
de 2 ani comercializate in perioada de referinta a totalizat 13.6
milioane lei sau 0.7 la sutd din volumul VMS tranzactionate.

Cererea de investitii
Ritmul anual al formarii brute de capital a avut o evolutie pozitiva

in prima jumatate a anului 2013, fiind determinata atit de
dinamica componentei variatia stocurilor, cit si de cea a formarii



Capitolul 3. Evolutii ale activitatii
economice

25

brute de capital fix. Aceasta din urma a inregistrat o majorare de
4.5 la suta fata de perioada respectiva a anului 2012. Acest ritm
de crestere a fost sustinut de majorarea cheltuielilor pentru
constructii (5.9 la sutd), precum si a celor destinate procurarilor
de masini si utilaje (3.2 la sutd). in trimestrul II, 2013 formarea
bruta de capital fix a inregistrat o crestere de 3.0 la sutd, ca
urmare a majorarii cheltuielilor pentru constructii cu 3.6 la suta si
a celor pentru masini si utilaje cu 2.2 la suta.

Conform informatiilor prezentate de BNS, volumul investitiilor in
active materiale pe termen lung in perioada ianuarie - iunie 2013
a inregistrat o crestere de 1.5 la suta fata de perioada similara a
anului 2012 (Graficul 3.8). In urma analizei structurii investitiilor
pe tipuri de mijloace fixe s-a constatat cd, cel mai mare volum al
investitiilor a revenit utilajelor, masinilor si mijloacelor de
transport (46.1 la suta din totalul investitiilor), valoarea
investitiilor in aceasta directie a crescut cu 3.2 la suta comparativ
cu aceeasi perioadi a anului trecut. in sens crescitor au mai
evoluat si investitiile in constructia cladirilor de locuit (10.9 la
sutd). in primele sase luni ale anului 2013, cererea de investitii la
nivelul constructiilor rezidentiale a urcat in banda pozitiva, dupa
situarea acesteia timp de 2 ani consecutiv in teritoriu negativ.

In teritoriu negativ s-au situat investitiile pe segmentul
nerezidential, volumul investitiilor utilizate la constructia
cladirilor (exclusiv celor de locuit) si edificiilor a scazut cu 0.1 la
sutd comparativ cu prima jumatate a anului 2012. De mentionat
ca, in trimestrul I, 2013 situatia s-a inversat pe segmentele
rezidential-nerezidential.

Din perspectiva surselor de finantare pentru asigurarea
necesitatilor investitionale, o pozitie importanta au detinut-o
mijloacele proprii ale agentilor economici si ale populatiei (64.7
la suta din total investitii), volumul carora a scazut cu 4.2 la suta
fata de aceeasi perioada a anului trecut. Totodatd, au crescut
sursele bugetare (47.3 la sutd), precum si mijloacele investitorilor
straini (61.4 la sutd) pentru realizarea procesului investitional.

Cererea externd netd’

In trimestrul II, 2013 s-a inregistrat o temperare a ritmului anual
de crestere al exporturilor (exprimate in dolari SUA), diminuindu-
se astfel in comparatie cu trimestrul precedent cu 15.0 puncte
procentuale si consemnind un nivel de 0.4 la suta.

Aceasta evolutie a fost influentata in principal de diminuarea
volumului exporturilor destinate tarilor CSI (8.7 la sutd), care a
generat o contributie negativa de 3.6 puncte procentuale.
Totodata, in perioada de referintd s-a consemnat majorarea
volumului exporturilor destinate tirilor din Restul lumii* (20.9 la

3S-au utilizat datele trimestriale cu privire la evolutia comertului extern al
Republicii Moldova, exprimate n mii dolari SUA.
“#Restul lumii - tirile care nu fac parte din UE si CSI
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Graficul 3.9:  Evolutia ritmului anual al
exporturilor (%) si contributia pe categorii de
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Graficul 3.11: Evolutia ritmului anual al
importurilor (%) si contributia pe categorii de
tari (p.p.)
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Graficul 3.12: Evolutia ritmului anual
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sutd) si UE (1.3 la sutd), care au generat contributii pozitive de
3.5 si 0.6 puncte procentuale, respectiv (Graficul 3.9). Majorarea
volumului produselor exportate in tarile din Restul lumii a fost
determinata in principal de cresterea volumului acestora catre
Turcia de 3.6 ori.

Analizind evolutia ritmului anual al exporturilor pe grupe de
marfuri (Graficul 3.10), 1n trimestrul II, 2013 poate fi remarcata
aparitia unei contributii negative semnificative, generate de
diminuarea volumului de marfuri exportate aferente grupei
»,produse alimentare, ale regnului animal, bauturi si grasimi”
(17.8 la suta). Astfel, reducerea volumului exporturilor aferente
sectorului agroalimentar a fost influentatd de diminuarea
volumului productiei agricole in anul 2012, drept consecinta a
secetei din vara acestui an. Totodata, contributii pozitive la
evolutia ritmului anual al exporturilor au fost generate din partea
grupelor ,articole din metale, pietre sau ceramica” si ,,vehicule,
aparate optice si de inregistrat sau de reprodus sunete”, care au
generat contributii de 4.9 si 2.7 puncte procentuale, respectiv.

In trimestrul II, 2013, spre deosebire de exporturi, ritmul anual al
importurilor a consemnat o usoara accelerare de 7.5 la suta, fiind
cu 4.3 puncte procentuale superior celui din trimestrul I, 2013.
Aceasta evolutie a fost determinata de majorarea importurilor din
toate grupele de tari (Graficul 3.11). De mentionat ca, dupa o
perioada de patru trimestre in care importurile din tarile CSI
au generat contributii negative la dinamica ritmului anual al
importurilor, in trimestrul II, 2013 acestea au revenit in banda
pozitiva, cu o contributie de 3.1 puncte procentuale. Totodata,
importurile din tarile UE si Restul lumii s-au majorat cu 6.6 si
5.5 la sutd, generind contributii de 2.5 si 2.0 puncte procentuale,
respectiv.

Pe grupe de marfuri (Graficul 3.12), accelerarea ritmului anual al
importurilor a fost influentata in principal de cresterea importurilor
de ,produse alimentare, ale regnului animal, bauturi si grasimi”
si ,produse minerale”, care au generat contributii pozitive de 2.3
si 1.9 puncte procentuale, respectiv. in acelasi timp, contributii
negative au avut grupele ,alte marfuri” si ,materiale textile si
imbracaminte” respectiv de 0.3 si 0.1 puncte procentuale.

Ritmul anual al exporturilor, precum si cel al importurilor pe
parcursul primelor opt luni ale anului 2013 au inregistrat ritmuri
anuale medii de 11.9 si 7.0 la sutd, respectiv. Totodatd, in primele
doua luni ale trimestrului III, 2013 a fost consemnata o accelerare
pronuntata a ritmului anual de crestere a exporturilor, astfel
inregistrindu-se un ritm anual mediu de 25.9 la suta (Graficul
3.13). Aceasta accelerare a fost impulsionatd de recuperarea
agriculturii dupa seceta din anul 2012. De mentionat ca, in
perioada ianuarie — august 2013 comparativ cu perioada similara a
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anului precedent exporturile de marfuri autohtone s-au majorat cu
24.9 la sutd, spre deosebire de reexporturi care s-au diminuat cu
8.1 la sutd, in aceeasi perioada. Cresterea exporturilor in perioada
ianuarie - august 2013 comparativ cu perioada similard a anului
precedent a fost determinata de majorarea exporturilor de marfuri
destinate tarilor din toate grupele.

Importurile de produse strdine in primele opt luni ale anului 2013
au Inregistrat o crestere mai modesta decit cea a exporturilor, insa
superioara celei de la finele anului 2012.

Gradul de acoperire a importurilor cu exporturi in perioada
analizata a constituit 43.4 la suta, spre deosebire de perioada
similard a anului precedent, cind inregistrase valoarea de 41.5 la
suta.

Productia

Pe categorii de resurse (Graficul 3.14), continuarea revigorarii
activitatii economice si in trimestrul II, 2013 a fost imprimata de
evolutiile pozitive din partea tuturor sectoarelor economiei. Astfel,
dupa o perioada de noua luni in anul 2012 in care agricultura a
generat contributii negative pronuntate la dinamica anuala a PIB,
in anul 2013 aceasta a avut o evolutie pozitiva desi inca modesta,
in trimestrul II, 2013 Inregistrindu-se o crestere in termeni anuali
de 3.8 la suta. Este de remarcat ca, in trimestrul II, 2013 industria
a generat un aport considerabil la dinamica PIB. Cresterea valorii
adaugate brute in industrie a fost determinatd preponderent de
cresterea industriei prelucritoare cu 13.4 la suti. In acelasi timp,
industria extractiva si cea energeticd au crescut cu 13.8 si, respectiv,
4.7 la suta comparativ cu perioada similara a anului precedent.

Ca rezultat, valoarea adaugata aferentd sectorului de bunuri s-a
majorat cu 9.0 la sutd, generind o contributie de 2.0 puncte
procentuale la dinamica PIB. in acelasi timp, valoarea adiugati
bruta aferenta serviciilor a consemnat o majorare de 4.3 la suta, in
cea mai mare parte, datorita evolutiei ,,comertului”, ,tranzactiilor
imobiliare” (subcomponenta ,alte servicii”) si ,transporturilor si
comunicatiilor”, care au crescut cu 7.9, 5.8 si 5.8 la suta, respectiv.
Totodatd, impozitele nete pe produse in trimestrul II, 2013 s-au
majorat cu 6.7 la sutd comparativ cu perioada similara a anului
precedent, astfel generind o contributie de 1.1 puncte procentuale
la evolutia PIB (contributie similard cu cea din trimestrul I, 2013).

Datele operative disponibile pentru primele luni ale trimestrului
III, 2013 contureaza semnale clare pentru inregistrarea unui ritm
anual de crestere a PIB superior celui din trimestrul II, 2013.

Graficul 3.13: Evolutia in termeni reali a
comertului extern (%, fata de perioada similara
a anului precedent)
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Graficul 3.14: Contributia sectoarelor
economiei la cresterea PIB (p.p.)
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Graficul 3.15: Evolutia in termeni reali a
productiei industriale si a transportului de
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Graficul 3.16: Evolutia comertului intern (%,
fata de perioada similara a anului precedent)
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Graficul 3.17: Productia globala agricola (%,
fata de anul precedent)
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Astfel, in perioada ianuarie - august 2013 volumul productiei
industriale pe toate formele de proprietate s-a majorat in termeni
reali cu 6.3 la suta fata de perioada similara a anului precedent.
In primele doud luni ale trimestrului III, 2013 s-a consemnat un
ritm mediu anual de 7.1 la sutd. Aceasta evolutie a fost sustinuta
in principal de majorarea volumului productiei in industria
prelucratoare (6.7 la suta) si cea extractiva (27.2 la suta).

In primele noui luni ale anului 2013 intreprinderile de transport
feroviar, auto, fluvial si aerian au transportat cu 21.7 la sutd mai
multe marfuri comparativ cu perioada similara a anului precedent.
Aceastd majorare a fost determinata de cresterea volumului de
marfuri transportate prin toate modalitdtile de transport, cu
exceptia celui aerian. De mentionat cd, 1n trimestrul III, 2013 s-a
inregistrat o intensificare a ritmului anual de crestere a
transportului de marfuri (Graficul 3.15). Astfel, acesta a constituit
29.2 la sutd, fiind cu 16.6 puncte procentuale superior celui din
trimestrul II, 2013. Dinamica respectiva a fost sustinuta in
principal de revigorarea agriculturii, dupa seceta din anul
precedent, fapt ce a contribuit la majorarea transportului de
cereale si produse de panificatie.

Cifra de afaceri la intreprinderile cu activitate principald de comert
cu amdnuntul a inregistrat in lunile iulie si august 2013 ritmuri
anuale de crestere pozitive, dar modeste (de 0.6 si 0.4 la suta,
respectiv). Pe de alta parte, cifra de afaceri la intreprinderile
prestatoare de servicii a consemnat in aceeasi perioada o crestere
medie de 6.6 la suta. Este de mentionat ca, in pofida faptului ca in
primele luni ale trimestrului III, 2013 In comparatie cu trimestrul
I, 2013 se evidentiaza o temperare a ritmului anual de crestere
atit a comertului cu bunuri, cit si a celui cu servicii, acestea se
mentin in banda pozitiva. Astfel, contributia acestor sectoare la
evolutia PIB 1n trimestru III, 2013 se estimeaza a fi una pozitiva.

Dupa diminuarea pronuntatd din anul 2012 a volumului productiei
globale agricole, in primele nouad luni ale anului 2013, indicatorul
analizat s-a majorat cu 30.2 la sutd comparativ cu perioada similara
a anului precedent (Graficul 3.17). Astfel, aceasta evolutie a fost
determinata de majorarea volumului productiei vegetale cu 52.3
la sutd, ca urmare a consemnarii unor conditii meteorologice
favorabile. Totodatd, volumul productiei animaliere a ramas la
nivelul anului precedent.

Majorarea volumului productiei vegetale in perioada analizata a
fost influentata in principal de cresterea recoltei de griu (de 2.0
ori), dar si a celei de orz (de 1.8 ori). In acelasi timp, consemnarea
unui ritm anual de crestere nul a volumului productiei animaliere a
avut loc ca urmare a Inregistrarii unor ritmuri modeste de crestere
a productiei de lapte (1.3 la sutd) si oud (2.0 la sutd), care au fost
atenuate de diminuarea productiei de vite si pasari cu 0.9 la suta.
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In conditiile unei dinamici relativ modeste a productiei globale
agricole din prima jumadtate a anului curent, ritmul pronuntat de
crestere se datoreaza in cea mai mare parte evolutiei acesteia din
trimestrul III, 2013.

3.2 Piata muncii

In trimestrul II, 2013 s-a atestat o crestere atit a numdrului
populatiei ocupate, cit si a numdrului de someri. Ca rezultat, rata
somajului s-a majorat cu 0.2 puncte procentuale comparativ cu
trimestrul I, 2012, iar populatia economic activd cu 1.7 la sutd. In
perioada iulie-august 2013 ritmul anual de crestere a salariului
mediu real pe economie a constituit 5.2 la sutd, fiind semnificativ
superior celui din trimestrul II, 2013.

Forta de munca

In trimestrul II, 2013 numirul populatiei ocupate a inregistrat o
crestere de 1.5 la suta comparativ cu perioada similara a anului
precedent. Cu toate acestea, numadrul de someri a fost cu 3.2
mii persoane superior celui din trimestrul II, 2012. Astfel, rata
somajului a constituit 4.7 la sutd, fiind cu 0.2 puncte procentuale
mai mare fata de perioada similara a anului precedent (Graficul
3.19). Cresterea populatiei ocupate si a numarului de someri a

determinat o crestere a populatiei economic active cu 1.7 la suta.

Totodata, 1n trimestrul II, 2013, numarul persoanelor descurajate
in a-si gasi un loc de munca dorit a constituit circa 17.4 mii fata de
23.1 mii de persoane in anul 2012, ceea ce reprezinta un semnal
pozitiv pe piata fortei de munca.

Conform datelor furnizate de ANOFM?, in trimestrul II, 2013
numarul persoanelor concediate a scazut cu 28.6 la suta fata
de media trimestrului II, 2012, iar numarul locurilor de munca
vacante identificate s-a majorat cu 6.5 la suta fatd de perioada
aprilie - iunie 2012.

In comparatie cu trimestrul I, 2013 cifrele ajustate sezonier
prezintd o situatie mai optimista. Astfel, pe de o parte, rata
somajului ajustata sezonier a constituit 5.7 la suta, fiind inferioara
valorii precedente cu 0.2 puncte procentuale, pe de alta parte, se
atesta scaderea ratei de ocupare cu 0.2 puncte procentuale, pina
la valoarea de 38.5 la sutd. De mentionat cd, incepind cu anul

>Agentia Nationald pentru Ocuparea Fortei de Munca

Graficul 3.18: Populatia activa si ocupata (%,
fata de perioada similard a anului precedent)
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Graficul 3.19: Evolutia ratei somajului si a ratei
de ocupare (%)
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Graficul 3.20: Populatia ocupata pe activitafi
ale economiei nationale (%, fata de perioada
similara a anului precedent)
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Graficul 3.21: Fondul de salarizare in
economie (%, fatd de perioada similara a
anului precedent)
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2012 rata somajului ajustata sezonier a oscilat in jurul valorii 5.7
la suta.

In distributia dupa activititile din economia nationali,
concentrarea cea mai mare a populatiei ocupate continua sa fie in
sectorul agricol (32.5 la sutd). Numarul populatiei ocupate in
acest sector in trimestrul II, 2013 a crescut cu 5.4 la suta in
termeni anuali (Graficul 3.20). Majorarea numarului populatiei
ocupate se mai atestd in sectoarele: ,alte activitati” cu 11.1 la suta
si ,transport si comunicatii” cu 2.1 la sutd. Cele mai vizibile
scaderi fata de aceeasi perioada a anului trecut s-au inregistrat in
sectoare precum: ,constructii”, ,industrie” si ,servicii sociale
(exceptia altor activitati de servicii colective, sociale si personale)”.
Totodata, in sectorul constructiilor se atestda cea mai mica
concentrare a numarului populatiei ocupate (5.3 la suta).

Veniturile salariale

In perioada iulie - august 2013, ritmul anual de crestere a fondului
de salarizare in economie in termeni nominali a constituit 16.4 la
sutd, iar deflatat cu IPC a inregistrat 11.9 la suta (Graficul 3.21).
De mentionat ca, in primele opt luni ale anului 2013, fondul de
salarizare a crescut in termeni nominali cu 11.2 la suta fata de
primele opt luni ale anului 2012.

In perioada iulie - august 2013, ritmul anual de crestere al
salariului mediu real pe economie a constituit 5.2 la sutd, fiind cu
mult superior (4.5 puncte procentuale) fata de nivelul
trimestrului II, 2013 (Graficul 3.22). Aceasta crestere a fost
determinata de dinamica pozitiva a salariului mediu real atit din
sectorul bugetar (8.3 la sutd), cit si din sectorul real (4.2 la suta).

In trimestrul III°, 2013 cresterea salariului mediu real in sectorul
bugetar a fost sustinuta in principal de cresterea cu 7.3 la suta a
salariului mediu din invatamint. Acest fapt s-a datorat efectului
de baza pentru perioada iulie - august, deoarece in 2013 sumele
calculate pentru concediile anuale s-au reflectat pentru fiecare
luna de concediu separat comparativ cu procedura din anul
precedent, cind pléatile respective s-au efectuat intr-o singura luna
(iunie 2012). Totodata, salariul mediu real din administratia
publica (aferent sectorului bugetar) s-a majorat cu 13.7 la suta in
termeni anuali, generind o contributie semnificativa asupra
evolutiei salariului din sectorul bugetar.

In perioada analizata, ritmul de crestere a salariului mediu aferent
sectorului real a fost influentat preponderent de cresterea salariului

Slunile iulie - august
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mediu in urmatoarele ramuri: ,invatamint”, ,tranzactii imobiliare”,
,comertul cu ridicata si amanuntul” si ,alte activitati de servicii
colective”.

In sectorul industrial, variatia anuali a salariului mediu real in
trimestrul III, 2013 a consemnat o crestere de 1.8 la suta, fiind cu
0.9 puncte procentuale superioara valorii din trimestrul II, 2013
(Graficul 3.23). Totodata, in lunile iulie - august 2013 ritmul
anual de crestere a salariului mediu real in industria prelucratoare
a atins valoarea de 1.3 la suta, fiind mai mare cu 1.1 puncte
procentuale fata de nivelul trimestrului anterior.  Aceasta
accelerare a fost determinata de majorarea salariilor in sectoare
precum: ,industria alimentara si a bauturilor”, ,fabricarea de
articole de Imbracaminte”, ,fabricarea produselor finite din
metal”, ,productia de aparaturd si instrumente medicale” si
productia de mobilier”. in acelasi timp, se observi o temperare a
ritmului de crestere a salariului mediu real in industria extractiva,
iar 1n sectorul energetic, ritmul de crestere a salariului mediu a
ramas la nivelul trimestrului precedent. Totodata, cresterea
volumului productiei industriale din toate compartimentele
industriei din luna iulie (exceptia industria energetica), precum si
din luna august 2013 a contribuit la cresterea productivitatii
muncii. Astfel, in perioada de referinta dinamica anuald a
productivitatii muncii a constituit 6.7 la sutd, insa ritmul este
inferior celui din trimestrul precedent cu 4.3 puncte procentuale.

Costurile unitare cu forta de munca in industrie in trimestrul III,
2013 au consemnat un ritm anual de minus 4.4 la suta, fiind
superior celui din trimestrul precedent (Graficul 3.24). Dinamica
anuald a costurilor unitare in industria prelucrdtoare si cea
extractiva s-a situat in teritoriu negativ pentru al treilea trimestru
consecutiv. Astfel, evolutiile respective pot fi explicate prin faptul
ca ritmul de crestere a volumului productiei a fost superior celui
de crestere a fondului de salarizare.

3.3 Sectorul extern

Dupa perioadele de contractare a deficitului de cont curent din
anul 2012 si trimestrul I, 2013, se constata adincirea deficitului
balantei de plati in trimestrul II, 2013, pina la 9.8 la suta ca
pondere 1n PIB sau cu 4.9 puncte procentuale mai mult fata de
trimestrul precedent’ (Graficul 3.25). Agravarea deficitului s-a

’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
comerciald) fiind regrupate in categoria Alte transferuri si alte venituri.

Graficul 3.23: Salariul mediu real in industrie
(%, fatd de perioada similara a anului
precedent)
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Graficul 3.24: Costul unitar cu forta de munca
in industrie (%, fatd de perioada similara a
anului precedent)
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Graficul 3.25: Ponderea contului curent in PIB
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Graficul 3.26: Ponderea exporturilor si a
importurilor in PIB (%)
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Graficul 3.27: Ponderea transferurilor in PIB

(%)
35 -
30 1
25 |
20 |-
15 |
10

Sursa: BNM

2008 2009 2010 2011 2012 /2013 11/2013

[ Transferuri din CSI
I Transferuri din Restul lumii
== Total transferuri ale persoanelor fizice

produs in urma cresterii vizibile a soldului negativ al balantei
comerciale ca raport in PIB, in timp ce componentele cu contributie
pozitiva, transferurile si veniturile persoanelor fizice, dar si alte
transferuri si venituri au inregistrat modificari neesentiale.

Deficitul balantei comerciale in trimestrul II, 2013 s-a majorat ca
pondere in PIB cu 4.7 puncte procentuale fata de trimestrul I,
2013, constituind 39.5 la sutd. Aceasta evolutie a fost determinata
de accentuarea ponderii importurilor in PIB cu 1.6 puncte
procentuale, dar si de ponderea mai diminuata cu 3.1 puncte
procentuale a exporturilor raportate la PIB.

In trimestru II, 2013 exporturile s-au diminuat ca pondere in PIB
pind la 40.9 la sutd, ca urmare a micsorarii ponderilor tuturor
componentelor sale constituente. Contributia majora la
diminuarea exporturilor a fost cauzatd de scaderea ponderii
produselor agroalimentare cu 2.1 puncte procentuale, pina la 10.7
la sutd, in PIB, produsele nealimentare si serviciile inregistrind
micsordri de 0.5 si, respectiv, 0.4 puncte procentuale, pind la 18.0
la sutd si 12.2 la suta (Graficul 3.26).

In perioada de referinti, ponderea importurilor in PIB s-a majorat
fata de trimestrul I, 2013 pina la 80.4 la sutd. Dinamica in crestere
s-a datorat ponderilor mai mari a produselor nealimentare cu
1.0 puncte procentuale si a produselor agroalimentare cu 0.7
puncte procentuale, celelalte componente inregistrind schimbari
nesemnificative. Astfel, ponderea importurilor in PIB a fost formata
din 45.0 la suta produse nealimentare, 12.7 la suta servicii, 12.5
la suta resurse energetice si 10.2 la suta produse agroalimentare.

In trimestrul II, 2013, tendintele comertului extern cu bunuri
si servicii au contribuit la diminuarea gradului de acoperire a
importurilor de catre exporturi, indicatorul respectiv coborind pina
la 50.9 la suta, dupa ce in trimestrul I, 2013, gradul de acoperire a
reprezentat 55.8 la sutd. Conform datelor BNS, pentru trimestrul
I, 2013, partenerilor comerciali precum Romania, Federatia Rusa,
Ucraina, Germania, Turcia, Italia si Belarus le-au apartinut 71.2 la
suta din totalul tranzactiilor comerciale derulate la operatiunile
de export-import cu bunuri si servicii.

Tendinta descendenta a transferurilor si veniturilor persoanelor
fizice aflate la munca in strainatate, constatatd in trimestrul I,
2013, s-a accentuat in trimestrul II, 2013, coborind pina la 20.6 la
sutd ca pondere in PIB sau cu 0.6 puncte procentuale mai putin
fata de primele trei luni ale anului 2013 (Graficul 3.27). Evolutia
in scadere a acestora in perioada de referinta a fost determinata
de valorile mai mici inregistrate in special pentru transferurile din
tarile CSI, dar si de scaderea acestora din tdrile clasificate ca Restul
lumii.
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Astfel, in trimestrul II, 2013, mijloacele financiare transferate
din zona CSI au constituit in PIB 13.9 la suta sau cu 0.4 puncte
procentuale mai putin, iar din tdrile reunite ca Restul lumii®, au
fost efectuate transferuri, cu o pondere de 6.7 la suta in PIB sau cu
0.2 puncte procentuale mai putin fata trimestrul I, 2013. Conform
distributiei geografice, in trimestrul II, 2013, transferurile din tarile
CSI au constituit 67.6 la suta, iar 32.4 la suta au parvenit din tarile
clasificate ca Restul lumii.

In trimestrul II, 2013, ponderea fluxurilor financiare in PIB a
constituit 9.8 la suta, fiind dubla fatd de valoarea din trimestrul
precedent (Graficul 3.28). Aceasta situatie a fost determinata
de intrarile nete de credite comerciale, precum si de investitiile
straine directe.

In trimestrul II, 2013, ponderea in PIB a investitiilor directe a
crescut cu 0.3 puncte procentuale fata de trimestrul I, 2012,
constituind 3.0 la suta si devenind astfel componenta cu cea mai
semnificativa pondere 1n totalul fluxurilor financiare. Fluxurile de
investitii directe, in perioada analizatda au fost orientate
preponderent 1n capitalul social al intreprinderilor, constituind 1.2
la sutd din PIB (fiind cu 1.3 puncte procentuale inferior valorii din
anul precedent), precum si in alt capital, constituind 1.1 la suta
din PIB (Graficul 3.29). Venitul reinvestit a avut o pondere in PIB
mai modesta (0.7 la sutd), insa totusi pozitiva.

In perioada aprilie - iunie 2013, ponderea in PIB a componentei
"alte investitii” 1n totalul fluxurilor financiare, a crescut fata de
trimestrul precedent, insa a ramas nesemnificativd comparativ cu
ultimii trei ani (8.2 puncte procentuale fata de anul 2012).

Cea mai mare pondere in cadrul componentei ,alte investitii” o
detin creditele comerciale nete, al caror volum a fost in crestere
fata de trimestrul precedent cu 4.3 puncte procentuale, datorita
volumului de credite comerciale rambursate de catre
agentii-exportatori straini rezidentilor, precum si datorita
creditelor comerciale noi oferite agentilor economici autohtoni de
catre partenerii straini.

Subcomponenta ,,imprumuturi nete” a inregistrat o scadere de 1.2
puncte procentuale fatd de primul trimestru al anului 2013,
determinatd de volumul de imprumuturi rambursate de catre
rezidenti partenerilor strdini. Subcomponenta ,,valuta si depozite
nete” s-a diminuat cu 0.2 puncte procentuale comparativ cu
trimestrul precedent, fapt impulsionat de plasarea depozitelor
nerezidentilor in bancile comerciale autohtone, precum si de
majorarea neta a depozitelor rezidentilor din bancile comerciale
straine.

8Se refera la transferurile primite din toate tirile lumii, exceptind tirile
membe CSI.
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in majoritatea sectoarelor institutionale (exceptie fac bancile) la
sfirsitul trimestrului II, 2013 s-a consemnat diminuarea ponderii
datoriei externe in PIB fatd de sfirsitul trimestrului I, 2013
(Graficul 3.30). in perioada analizatd, ponderea datoriei externe a
Republicii Moldova a constituit 73.5 la sutd din PIB, fiind
inferioara cu 1.0 puncte procentuale fatd de valoarea trimestrului
precedent. Ponderea majora in totalul datoriei externe o detin
agentii economici cu 44.9 la suta, dupd care sectorului
guvernamental ii revin 20.7 la suta si investitiilor directe - 16.6 la
suta.
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Promovarea politicii monetare

4.1 Instrumentele politicii monetare

Politica ratelor dobanzilor

Pe parcursul trimestrului III, 2013, BNM a adoptat trei decizii de
politica monetara, prin care a hotarit mentinerea ratei de baza la
nivelul de 3.50 la sutd anual. Argumentul major al acestor decizii
l-a constituit consolidarea tendintei dezinflationiste in Republica
Moldova.

Ratele dobinzilor CHIBOR/CHIBID s-au mentinut in general
stabile pe tot parcursul trimestrului, inregistrind sporadic usoare
modificari in ambele sensuri. Ca urmare a acestei evolutii, rata
dobinzii CHIBOR 2W inregistrata la finele trimestrului a fost
inferioara cu 0.48 puncte procentuale celei consemnate in ultima
zi a trimestrului anterior, constituind 5.96 la suta.

Rata medie lunara a dobinzii aferenta valorilor mobiliare de stat
(VMS) de 91 zile a fost stabild in debutul trimestrului si s-a Inscris
pe un trend crescator in a doua jumatate a acestuia, valoarea
consemnata in ultima luna a trimestrului gestionar fiind de 4.59 la
suta. Rata medie lunara a dobinzii pe piata creditelor /
depozitelor interbancare a Inregistrat o evolutie usor
descrescatoare, cifrindu-se la 6.23 la suti la finele trimestrului.

Operatiunile de piata deschisa

Vanzadri de certificate ale BNM (CBN)

Pe parcursul trimestrului III, 2013 drenarea surplusului de
lichiditate din sistemul bancar s-a realizat exclusiv prin operatiuni
de vinzare a certificatelor BNM pe termen de 14 zile.

Graficul 4.1: Ratele medii lunare de referinta
pe piata interbancara si rata de baza a BNM
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BNM a derulat 26 de licitatii cu anuntarea ratei maxime a dobinzii
echivalente cu rata de baza a BNM, in cadrul carora oferta bancilor
a fost satisfacuta integral.

Ca urmare a faptului ca ratele dobinzilor solicitate de participanti
au fost egale cu rata maxima anuntata la licitatii, certificatele BNM
au fost vindute la o dobinda echivalenta cu rata de baza a BNM,
care pe parcursul trimestrului s-a mentinut la nivelul de 3.50 la
suta.

La finele perioadei de referinta soldul CBN a inregistrat 3573.7
milioane lei, situindu-se la un nivel usor superior (4+12.1 milioane
lei) celui de la finele trimestrului anterior. Pe ansamblul
trimestrului, volumul acestor operatiuni s-a redus insa comparativ
cu cel din perioada anterioard, soldul mediu al CBN inregistrind
3452.8 milioane lei (-599.8 milioane lei).

Operatiuni REPO de cumpdrare a valorilor mobiliare de stat

(VMS)

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

Activitatea de creditare

La situatia din 30 septembrie 2013 datoria creditoare a bancilor
licentiate fatd de Banca Nationala a Moldovei a constituit 218.4
milioane lei, fiind reprezentata din creditele acordate bancilor
pentru protejarea integritatii sistemului bancar — 209.6 milioane
lei si creditele acordate pentru creditarea cooperativelor de
constructie a locuintelor — 8.8 milioane lei.

In trimestrul 111, 2013 suma creditelor rambursate a constituit
23.9 milioane lei, inclusiv creditele acordate bancilor pentru
protejarea integritatii sistemului bancar — 23.3 milioane lei si
creditele acordate pentru creditarea cooperativelor de constructie
a locuintelor — 0.6 milioane lei.

Comparativ cu finele trimestrului precedent, soldul creditelor
acordate bancilor s-a diminuat cu circa 10.0 la suta, de la 242.3
milioane lei la 218.4 milioane lei.

Facilitdtile permanente
Regimul de functionare al facilitatilor permanente stabilit de BNM

a permis bancilor gestionarea eficienta a lichiditatilor proprii si a
oferit BNM un plus de flexibilitate in realizarea politicii monetare.
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Similar trimestrului II, 2013 bancile au continuat sa apeleze zilnic
la facilitatea de depozit overnight si in trimestrul III, 2013.
Facilitatea de credit overnight a fost solicitatd de o singura banca,
care n-a reusit sa-si adapteze pe deplin modul de gestionare a
lichiditatilor la caracteristicile specifice perioadelor de mentinere
a rezervelor obligatorii.

Volumul total al plasamentelor overnight la BNM a insumat
15023.0 milioane lei, ceea ce indicd un sold mediu zilnic de 220.6
milioane lei, inferior celui din trimestrul precedent cu 40.5
milioane lei sau cu circa 15.5 la suta.

Suma creditelor overnight acordate de BNM in perioada analizata
constituie 10.0 milioane lei.

Rata dobinzii la facilitatea de depozit pe parcursul trimestrului III,
2013 s-a mentinut la nivel de 0.5 la suta anual, iar la facilitatea de
credit overnight - 6.5 la suta anual.

Rezervele obligatorii

In trimestrul I1I, 2013, de rind cu operatiunile de piati deschis,
mecanismul rezervelor obligatorii a continuat sa exercite functiile
de control monetar si management al lichiditatii sistemului bancar.

Caracteristicile mecanismului rezervelor obligatorii au fost
mentinute neschimbate atit pentru pasivele in lei, cit si pentru
cele 1n valuta strdina ale bancilor, norma rezervelor obligatorii
aplicatd acestora fiind pastrata pe parcursul intregului trimestru la
nivelul de 14.0 la suta din baza de calcul.

Rezervele obligatorii in moneda nationala aferente perioadei de
urmarire a mijloacelor atrase 8 august — 7 septembrie 2013,
mentinute de banci in perioada 8 septembrie — 7 octombrie 2013,
s-au cifrat la 3417.6 milioane lei, in crestere cu circa 6.1 la suta
fatd de perioada de urmarire 8 mai — 7 iunie 2013, mentinute de
banci in perioada 8 iunie — 7 iulie 2013.

Rezervele obligatorii in VLC mentinute de banci la Banca Nationala
la situatia din 30 septembrie 2013 au insumat 71.2 milioane dolari
SUA si 99.0 milioane euro, in crestere fata de 30 iunie 2013 cu
circa 6.7 si 4.4 la sutd, corespunzator.

Evolutia ascendenta a rezervelor obligatorii atit in lei, cit si in
valuta straind se datoreaza cresterii mijloacelor atrase in valutele
respective.
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Piata monetarad interbancarad

Pe parcursul trimestrului III, 2013 volumul tranzactiilor pe piata
interbancarad a insumat 13483.9 milioane lei, superior celui din
trimestrul precedent de circa 2.1 ori. Cota majoritara, circa
99.9 la suta din total, traditional apartine pietei interbancare a
creditelor/depozitelor.

Piata interbancard a creditelor /depozitelor

Volumul creditelor/depozitelor interbancare in trimestrul III, 2013
a constituit 13474.9 milioane lei, in crestere de peste 2 ori
comparativ cu trimestrul precedent. Majorarea volumului total al
tranzactiilor se argumenteaza prin cresterea cererii de lichiditate
pe termen scurt la una din bancile licentiate. Volumul tranzactiilor
overnight a reprezentat 65.1 la suta din totalul tranzactiilor, fata
de 51.8 la sutd consemnat in trimestrul precedent.

Pe parcursul trimestrului de referinta ratele dobinzilor medii
lunare la credite/depozite interbancare s-au incadrat in limitele
coridorului ratelor de politica monetard a BNM. Rata dobinzii
medie trimestriald a constituit 6.31 la suta anual, in descrestere
fata de trimestrul II, 2013 cu 0.30 puncte procentuale.

Termenul mediu al tranzactiilor in perioada analizata a constituit
6 zile, in scadere cu 4 zile comparativ cu trimestrul II, 2013, in
conditiile majordarii volumului tranzactiilor cu scadenta overnight.

Piata secundard a valorilor mobiliare

O tendinta ascendenta a caracterizat randamentul mediu al
operatiunilor definitive pe piata secundara a valorilor mobiliare
de stat. Nivelul acestuia s-a majorat cu 0.22 puncte procentuale
fata de trimestrul precedent, ajungind la 4.26 la sutd, in conditiile
cresterii termenului mediu ponderat pina la scadenta de la 125
zile pind la 142 zile.

Volumul total al tranzactiilor a fost superior celui din trimestrul
I1, 2013, crescind de la 4.4 milioane lei pina la 9.0 milioane lei in
trimestrul I1I, 2013 pe fundalul cresterii volumelor tranzactiilor de
tip banca-banca.

Interventiile pe piata valutard internd

BNM a intervenit cu prudenta pe piata valutara interna pe
parcursul trimestrului III, 2013 in calitate de cumparator de
valuta straina, In contextul politicii monetare promovate de BNM,
precum si in vederea asigurarii consolidarii rezervelor valutare.
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Pe parcursul perioadei analizate volumul tranzactiilor Bancii
Nationale a Moldovei efectuate pe piata valutara interbancara
contra lei moldovenesti a constituit 248.83 milioane dolari SUA,
inclusiv 1.02 milioane dolari SUA reprezintd efectuarea
convertirilor valutare cu institutiile Bancii Mondiale.

De mentionat cd, in perioada de gestiune, BNM a efectuat
operatiuni swap de vinzare in suma de 182.47 milioane dolari
SUA, din care 63.47 milioane dolari SUA reprezintad echivalentul a
48.00 milioane euro.

4.2 Dinamica indicatorilor monetari

De la inceputul anului 2013 a fost consemnatd accentuarea
ritmurilor de crestere a indicatorilor monetari. Astfel, in
trimestrul III, 2013 ritmul de crestere a agregatelor monetare s-a
mentinut la nivel 1nalt, media trimestrialda in termeni anuali
constituind 25.7 la sutd pentru agregatul monetar M2 (cu 0.4
puncte procentuale sub nivelul de crestere din trimestrul
precedent) si 21.9 la sutd pentru agregatul monetar M3, fiind
similar nivelului de crestere inregistrat in al doilea trimestru 2013
(Graficul 4.3).

Masa monetara

Analiza dinamicii agregatelor monetare pe termen mediu arata ca
perspectivele cresterii inflatiei asociate cu masa monetara ramin a
fi moderate, principala cauza fiind cresterea banilor in circulatie.
Pe parcursul trimestrului III, 2013 masa monetara in sens larg a
inregistrat in medie o crestere anuala de 21.9 la sutd, similara
primelor doua trimestre din anul 2013, insd mai pronuntata in
comparatie cu anul 2012. Contributia majora, in medie cu 49.6 la
suta la aceasta crestere, au avut-o depozitele in moneda nationala,
fiind urmata de contributia banilor in circulatie cu 32.2 la sutd si a
depozitelor in valuta strdina cu 18.2 la suta. Astfel, din cresterea
medie de 21.9 la sutd pe parcursul trimestrului III, 2013 10.9
puncte procentuale sint rezultatul cresterii soldului depozitelor
in lei moldovenesti, 7.0 puncte procentuale sint efectul cresterii
banilor in circulatie iar 4.0 puncte procentuale sint cresterile
soldului depozitelor in valuta strainad (Graficul 4.4).

Totodata, s-au produs modificari in structura masei monetare M3
fata de trimestrul precedent. Ca rezultat al cresterii ponderii
banilor in circulatie in medie cu 1.4 puncte procentuale, ponderea
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Graficul 4.6: Evolutia trimestriala a creditelor
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depozitelor in lei moldovenesti si a celor in valutd strdina s-a
diminuat cu 0.7 si 0.6 puncte procentuale respectiv.

Evolutia soldului total al depozitelor pe parcursul trimestrului
III, 2013 a Inregistrat ritmuri de crestere mai temperate, fiind in
scadere cu 1.1 puncte procentuale fata de ritmul de crestere din
trimestrul II, 2013, spre finele lunii septembrie 2013 ajungind la
o crestere anuala de 21.3 la suta valoare maxima inregistrata pe
parcursul trimestrului la capitolul dat (Graficul 4.5).

Piata creditelor

In trimestrul 111, 2013, nivelul creditirii, desi mai temperat, a
reusit totusi sa se mentind in banda pozitiva pentru al doilea
trimestru consecutiv in acest an. Volumul creditelor noi a insumat
6951.7 milioane lei, fiind cu 4.2 la suta peste nivelul similar din
anul precedent, ca rezultat al expansiunii creditului in moneda
nationala cu 27.2 la sutd, precum si al declinului creditelor in
valuta strdind cu 29.8 la sutd (Graficul 4.6).

Creditele 1n lei moldovenesti au constituit 5064.0 milioane lei si
au fost destinate in proportie de 77.9 la suta persoanelor juridice,
care au beneficiat de un volum mai mare de credite cu 32.7 la
sutd comparativ cu trimestrul III, 2012. imprumuturile acordate
in lei moldovenesti persoanelor fizice au sporit cu 11.0 la suta,
drept urmare avind si o contributie modesta, de doar 2.8 puncte
procentuale, la cresterea totala de 27.2 la suta.

Valoarea creditelor acordate in valuta straina a insumat 1887.7
milioane lei, in termeni anuali reflectind o diminuare accentuata
cu 29.8 la suta si respectiv contribuind la scaderea indicatorului
aferent valutizarii volumului total al creditelor noi acordate.
Dinamica negativa In valutd strdina a fost conditionatd in
totalitate de creditele destinate persoanelor juridice care au
detinut 94.5 la sutd din volumul total, in situatia in care
creditarea in valuta strdina a persoanelor fizice a sporit aproape
de doua ori fata de trimestrul III, 2012.

In termeni reali, in trimestrul III, 2013, dinamica anuali a
creditelor noi acordate in moneda nationald, a fost mai stabila,
coborind de la nivelul maxim din acest an de 27.6 la sut3,
consemnat in trimestrul II, 2013, la 22.3 la sutd, sau cu 5.3
puncte procentuale mai putin (Graficul 4.7).
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Piata depozitelor

Dinamica depozitelor noi atrase a fost si in trimestrul III, 2013
una negativa, insd nu la fel de pronuntatd ca 1n perioadele
precedente, scaderea plasamentelor in termeni anuali constituind

3.2 la suta, fiind atrase 9334.7 milioane lei (Graficul 4.8).

Diminuarea depozitelor a fost mai temperata din contul ambelor
sale componente, impactul contributiei negative de 4.5 puncte
procentuale din partea depozitelor in valuta strdina fiind mult mai
mic comparativ cu alte trimestre, iar cresterea depozitelor in
moneda nationald contribuind pozitiv cu 1.3 puncte procentuale
la dinamica Inregistrata.

In trimestrul III, 2013 depozitele in lei moldovenesti au fost in
crestere cu 2.4 la suta fata de trimestrul IlI, 2012, totalizind 5223.0
milioane lei, ca rezultat al plasamentelor mai mari, cu 28.0 la sut,
ale persoanelor fizice, cele ale persoanelor juridice diminuindu-se
cu 27.6 la suta.

In valuti striini, depozitele noi atrase s-au diminuat cu 9.5 la suti
fata de perioada similara a anului precedent, totalizind 4111.7
milioane lei. Depozitele in valuta au fost constituite in proportie
de 72.7 suta din contributii ale persoanelor fizice si 27.3 la suta
din cele ale persoanelor juridice. In trimestrul III, 2013, nivelul
inferior al depozitelor valutare, comparativ cu trimestrul III, 2012,
a fost conditionat de plasamentele agentilor economici care s-au
micsorat cu 32.0 la suta, pe fondul cresterii modeste cu 3.4 la sutd
anual a depozitelor persoanelor fizice.

In termeni reali, diminuarea ritmului de crestere anual al
depozitelor noi plasate i1n moneda nationalda a fost redusa
considerabil in trimestrul III, 2013, pina la 1.5 la suta, dupa
scaderea pronuntatad de 22.2 la suta consemnata in trimestrul II,
2013 (Graficul 4.9).

Ratele dobanzii si mecanismul de transmisie a
politicii monetare

In trimestrul III, 2013 s-au defisurat trei sedinte ale Consiliul de
administratie al BNM aferente deciziilor de politicd monetara, in
cadrul cdrora a fost evaluata balanta riscurilor actualizata privind
perspectivele inflatiei pe termen scurt si mediu. Astfel, au fost
emise trei decizii de mentinere a ratei de baza la nivelul de 3.5
la sutd anual, nivel stabilit la sedinta din 25 aprilie curent. in
perioada de referintd, politica monetara a purtat un caracter

Graficul 4.8: Evolutia trimestriala a depozitelor
noi atrase (%, crestere anuala)
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Graficul 4.9: Evolutia trimestriala a depozitelor
noi atrase in MDL (%, crestere anuala in
termeni reali)

90

81.2
61.6
60 ,,,,,, &
\ ‘52.7
49.5 355
*
20 19.5
A
4.3 3.3 9.0 15
0 [ SR e } 9.4 .
4.0 v “o7 - 9
4.7 L
-11.5 -22.2
260"

-30

1/08 111/08 1/09 111/09 1/10 11/10 /11 HI/11 /12 /12 1/13 111/13

Sursa: BNM



Raport asupra inflatiei (BNM, nr. 4, noiembrie 2013)

Graficul 4.10: Ratele medii ale dobanzilor in
MDL (%)
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Graficul 4.11: Dinamica ponderii depozitelor
noi atrase in lei ale persoanelor fizice (%)
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Graficul 4.12: Evolutia marjei bancare (p.p.)
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stimulativ si a fost orientata in directia combaterii presiunilor
dezinflationiste si realizarea obiectivului de mentinere a ratei
inflatiei in intervalul de tintire de £ 1.5 puncte procentuale de la
tinta de 5.0 la suti. in trimestrul III, 2013 media anuali a inflatiei
a constituit 4.0 la suta.

Similar perioadelor precedente, in trimestrul III, 2013, BNM a
gestionat ferm surplusul de lichiditate utilizind instrumentariul
mixt de interventie pe piata monetara si cea valutara prin
operatiunile de vinzare a certificatelor BNM si cumparare de
valuta.

Rata medie a dobinzii la creditele noi acordate in moneda
nationalda a evoluat spre sfirsitul trimestrului III, 2013 in
descrestere, situindu-se la nivelul minim istoric de 11.79 la suta in
luna septembrie 2013, sau cu 0.24 puncte procentuale mai putin
comparativ cu sfirsitul trimestrului II, 2013, cind rata a constituit
12.03 la suta (Graficul 4.10). Conditiile de finantare in moneda
nationala s-au imbunatdtit suficient pentru a fi inregistrate
minime istorice la ratele medii ale dobinzilor atit pentru
persoanele juridice cit si pentru persoanele fizice, ratele respective
diminuindu-se 1n perioada lunilor iulie-septembrie 2013, cu 0.37
puncte procentuale si, respectiv, cu 0.30 puncte procentuale, fiind
inregistrate valori minime noi de 11.34 la suta si de 13.28 la suta.
In valuti striini, rata medie la creditele noi acordate s-a diminuat
si ea cu 0.52 puncte procentuale, ca rezultat in luna septembrie
2013 a fost inregistrat un nou nivel minim de 7.07 la suta.

In perioada lunilor iulie-septembrie curent, rata medie a dobinzii
la depozitele noi plasate iIn moneda nationald s-a diminuat
nesemnificativ cu 0.17 puncte procentuale, de la 6.79 la suta in
luna iunie 2013, pina la 6.62 la sutd in luna septembrie 2013.
Aceasta modificare a ratei dobinzii a cuantificat scaderea ratelor
cu 0.48 puncte procentuale pind la 3.84 la suta la plasamentele
persoanelor juridice si cu 0.71 puncte procentuale pind la
minimul istoric de 7.83 la suti in cazul persoanelor fizice. in
valuta strdina, rata medie a dobinzii la depozitele noi atrase s-a
plasat in luna septembrie 2013 la nivelul similar lunii iunie 2013,
de 4.36 la sutd. in trimestrul III, 2013 contributia persoanelor
fizice la constituirea depozitelor noi in lei moldovenesti, s-a
majorat pina la 67.4 la suta sau cu 8.1 puncte procentuale mai
mult comparativ cu trimestrul precedent (Graficul 4.11).

Marja bancara (diferenta dintre ratele medii la credite si depozite)
la operatiunile in lei moldovenesti s-a micsorat pina la 5.17
puncte procentuale in luna septembrie 2013 sau cu 0.07 puncte
procentuale fatd de luna iunie, cind a constituit 5.24 puncte
procentuale (Graficul 4.12).

Scaderea marjei a survenit in urma micsorarii mai pronuntate a
ratei medii a dobinzii la creditele noi acordate fata de micsorarea
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ratei medii a dobinzii la depozitele noi atrase in perioada lunilor
iulie-septembrie 2013.

Marja bancara asociata operatiunilor in valutd, s-a diminuat cu
0.52 puncte procentuale in septembrie curent pina la 2.71 puncte
procentuale fatd de luna iunie 2013 cind marja a constituit 3.23
puncte procentuale. Diminuarea marjei a fost o consecintd a
micsorarii ratei medii a dobinzii creditelor noi 1n situatia in care
rata medie a depozitelor atrase a ramas nemodificatd pentru
operatiunile bancare in valuta straina.

Evolutia cursului de schimb nominal si real
efectiv

Pe parcursul trimestrului III, 2013 cursul de schimb oficial nominal
al monedei nationale s-a depreciat atit fata de dolarul SUA, cit si
fatd de euro cu 3.4 la sutd si 7.2 la sutd, respectiv, comparativ cu
finele trimestrului II, 2013 (Graficul 4.13).

Aceeasi tendinta a Inregistrat-o si cursul oficial mediu de schimb al
monedei nationale care in trimestrul III, 2013 s-a depreciat fata de
dolarul SUA si euro cu 3.1 la sutd si 4.6 la sutd, respectiv, in raport
cu cursul oficial nominal mediu de schimb al monedei nationale
inregistrat in trimestrul precedent.

In ce priveste cursul nominal efectiv al monedei nationale (NEER)?
la finele trimestrului III, nivelul acestuia a inregistrat valoare de
113.2 la sutd, fiind mai depreciat cu 3.3 la suti. in acelasi timp, s-a
atestat si o depreciere a cursului de schimb real efectiv al monedei
nationale (REER), calculat in baza ponderii principalilor parteneri
comerciali si cursurilor medii de schimb si inflatiei inregistrate (de
3.6 la suta fata de luna iunie 2013) (Graficul 4.14).

Toti partenerii comerciali principali, cu exceptia Turciei, au
contribuit la deprecierea cursului de schimb real efectiv,
contributia majoritard revenindu-i Federatiei Ruse si Romaniei (cu
cite 0.71 puncte procentuale), ca urmare a deprecierii rublei
rusesti In proportii mai mici si aprecierii leului roméanesc in raport
cu dolarul SUA (Graficul 4.15).

Pe parcursul trimestrului III, 2013 cursul de schimb al monedei
nationale s-a plasat pe un trend de depreciere graduala, fiind
influentat de evolutia valutelor strdine pe pietele externe si de
interventiile BNM de absorbire a surplusului de lichiditati in valuta
strdind pe piata valutard interna realizate in scopul reducerii

9calculat comparativ cu luna decembrie 2000

Graficul 4.13: Fluctuatiile cursului oficial de
schimb al leului moldovenesc
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Graficul 4.14: Dinamica cursului de schimb
nominal efectiv (NEER) si real efectiv (REER)
al MDL calculat in baza ponderii principalilor
parteneri comerciali (dec.2000- 100%)
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Graficul 4.15: Contributia principalilor parteneri
comerciali ai Republicii Moldova la modificarea
cursului real efectiv in tr.lll, 2013
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Graficul 4.16: Gradul de acoperire a vanzarilor
nete de catre oferta neta si dinamica cursului
oficial
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Graficul 4.17: Dinamica disponibilitatilor in
valuta straina si a cursului de schimb oficial
pe parcursul trimestrului 1ll, 2013
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presiunilor deflationiste!® si consolidarii rezervelor valutare ale
statului.

In acest context, excesul de lichidititi in valuti striina inregistrat
in trimestrul III, 2013 pe piata valutard internd s-a datorat
oscilatiilor sezoniere specifice acestei perioade, caracterizate, in
cea mai mare parte, printr-un nivel mai mare al ofertei de valuta
strdina comparativ cu cererea.

Astfel, similar anului precedent, in trimestrul III al anului curent s-a
atestat o oferta neta record de valuta strdina de la persoanele fizice
(934.2 milioane dolari SUA), care a suplinit excesiv - cu 32.5 la suta
mai mult, cererea de valuta straind din partea agentilor economici
(705.1 milioane dolari SUA). Oferta de valuta straini a crescut
datorita unui curs de vinzare mai favorabil pentru populatie.

In aceste conditii, pe parcursul trimestrului III, 2013, BNM a
absorbit surplusul de valuta strdina prin procurarea a 247.7
milioane dolari SUA de pe piata valutara interna.

In pofida acestor evolutii, comparativ cu trimestrul anterior soldul
disponibilitatilor in valuta strdina a sporit cu 45.7 la sutd, pina la
681.4 milioane dolari SUA la sfirsitul trimestrului III, cifrindu-se la
30.5 la suta din totalul soldului activelor bilantiere nete in valuta
strdina. La majorarea disponibilitatilor au contribuit, in cea mai
mare parte, incasdrile considerabile de credite externe si investitii
de catre persoanelor juridice rezidente in conturile lor deschise la
bancile locale.

Referitor la evolutia lunara a cursului oficial de schimb fata de
dolarul SUA 1n iulie-septembrie 2013, pe parcursul lunii iulie atit
cursul mediu, cit si cel Inregistrat la finele lunii s-au depreciat
cu 1.8 la suta si 1.6 la sutd, respectiv, fatd de cele inregistrate
in luna precedenta. Traiectoria ascendentd a cursului monedei
nationale fata de dolarul SUA a fost influentata de procurarile
in suma de 35.9 milioane dolari SUA efectuate de catre BNM in
scopul realizarii obiectivelor mentionate anterior. Astfel, BNM a
intervenit pe piata valutara interna in conditiile Inregistrarii unei
oferte nete de valuta strdina de la persoanele fizice In suma de
306.9 milioane dolari SUA, care a suplinit in proportii excesive
(111.4 la suta) vinzarile nete de valuta straina catre persoanele
juridice (275.5 milioane dolari SUA) (Graficul 4.16).

Totodata, pe parcursul lunii iulie persoanele juridice rezidente au
atras credite externe si investitii 1n suma netd de 57.5 milioane
dolari SUA, care au contribuit la sporirea volumului de lichiditati in
valuta strdinad. Aceste mijloace, la rindul lor, au influentat si soldul
disponibilitatilor in valuta straind ale bancilor locale, care la finele

%9n contextul regimului de tintire a inflatiei
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lunii iulie s-a cifrat la 639.8 milioane dolari SUA (Graficul 4.17),
majorindu-se cu 36.8 la suta fata de finele lunii precedente. Astfel,
ponderea disponibilitatilor in valuta strdina in totalul soldului
activelor nete bilantiere 1n valuta strdina a constituit 29.3 la suta,
bancile licentiate dispunind de un nivel confortabil de lichiditati.

Similar anului precedent, in luna august oferta netd de valuta
straina de la persoanele fizice a atins un nou maxim istoric (333.6
milioane dolari SUA), suplinind in proportii mai mari (173.4 la
sutd) comparativ cu august 2012 vinzarile nete de valuta straina
catre persoanele juridice, care au constituit 192.3 milioane dolari
SUA.

In aceste conditii BNM a intervenit pe piata valutari interna prin
procurarea a 134.1 milioane dolari SUA. Astfel, atit cursul mediu,
cit si cel de la finele lunii au inregistrat o depreciere moderata
aproximativ in aceeasi proportie (cu 0.6 la suta si 0.7 la suta
respectiv) fatd de nivelele acestora inregistrate in luna precedenta.

Referitor la disponibilitatile bancilor licentiate in valuta straina,
la finele lunii august soldul acestora s-a cifrat la 648.2 milioane
dolari SUA, majorindu-se cu 8.4 milioane dolari SUA fata de finele
lunii precedente. In acelasi timp, mijloacele atrase sub formi de
credite externe si investitii in suma netd de 78.0 milioane dolari
SUA de catre persoanele juridice rezidente pe parcursul lunii au
contribuit la consolidarea lichiditatilor in valuta straina.

Evolutii similare s-au Inregistrat si in septembrie. Astfel, atit cursul
mediu, cit si cel inregistrat la finele lunii s-au depreciat cu 0.9 la
sutd si 1.1 la suta respectiv. Deprecierea semnificativa fata de luna
precedentd a fost conditionata de procurarile realizate de catre
BNM pe piata valutara internd in volum mai mare (77.8 milioane
dolari SUA) decit decalajul dintre oferta si cererea de valuti. In
acest context, oferta netd de valuta straina de la persoanele fizice
s-a cifrat la 293.7 milioane dolari SUA, depasind cu 56.5 milioane
dolari SUA sau 23.8 la suta cererea de valuta straina din partea
agentilor economici (237.2 milioane dolari SUA).

In ce priveste disponibilititile in valuti striini, la finele lunii
septembrie soldul acestora s-a majorat cu 33.2 milioane dolari SUA,
pind la 681.4 milioane dolari SUA, fiind vorba despre imprumuturi
externe atrase de bancile locale.

La finele trimestrului III, 2013 activele oficiale de rezerva au
constituit 2722.2 milioane dolari SUA, majorindu-se cu 10.4 la
sutd fatd de finele trimestrului anterior si acoperind circa 4.4 luni
de import (Graficul 4.18). Astfel, majorarea activelor oficiale de
rezerva a fost conditionata de procurarile BNM de valuta strdina in
suma de 247.7 milioane dolari SUA realizate de pe piata valutara
interna.

Hcalculat in baza prognozei aferente importului de bunuri si servicii pentru
anul 2014

Graficul 4.18: Evolutia activelor oficiale de
rezerva exprimate in luni de import de marfuri
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Graficul 5.1: Ritmul anual de crestere a PIB in
zona euro (%)
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Graficul 5.2: Ritmul anual de crestere a IPC in
zona euro (%)
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Capitolul 5

Prognoza inflatiei

, pe termen
mediu

5.1 Ipoteze externe privind prognoza

In perioada iulie - octombrie 2013 au avut loc modificiri
importante In economia mondiald, imaginea de ansamblu a
previziunilor macroeconomice fiind relativ schimbata. S-a
ameliorat situatia economica in zona euro care a determinat ca
organizatiile de profil s majoreze prognozele privind cresterea
economica, politica Sistemului Rezervelor Federale (SRF) a avut
un caracter imprevizibil, ceea ce a determinat volatilitatea
puternica a dolarului SUA si modificarea cadrului factorilor de
influenta a pretului la petrol. Astfel, runda curenta de prognoza
are la baza anumite modificari aferente mediului extern
comparativ cu runda de prognoza din Raportul asupra inflatiei
nr.3, 2013, care reflecta situatia curenta din economia mondiala
si, respectiv, determind actualizarea prognozelor privind economia
nationala.

In noul raport'? al Fondului Monetar International, prognoza
privind cresterea economica la nivel mondial pentru anii 2013 si
2014 a fost diminuata cu 0.3 si, respectiv, 0.2 puncte procentuale,
pe fundalul deteriorarii perspectivelor privind evolutia economiilor
emergente. Astfel, pentru anul 2013 se preconizeaza o crestere a
economiei mondiale cu 2.9 la suta, iar in anul 2014 cu 3.6 la suta.
Economiile avansate vor creste in anul 2013 in medie cu 1.2 la
sutd, iar in anul 2014 in medie cu 2.0 la sutd. Prognoza privind
cresterea economiilor emergente a fost diminuata semnificativ,
pind la 4.5 la suta 1n anul 2013 si 5.1 la suta in anul 2014, ceea ce
este cu 0.5 si, respectiv, 0.4 puncte procentuale mai putin decit in
raportul din luna iulie 2013.

Perspectivele privind economia zonei euro s-au imbunatatit
semnificativ, dupa ce datele privind produsul intern brut in
trimestrul II, 2013 au indicat o crestere economica de 0.3 la suta

2EMI, World Economic Outlook, octombrie 2013
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(pe serie ajustatd sezonier) comparativ cu perioada precedenta.
Astfel, in runda curenta de prognoza se estimeaza contractarea in
anul 2013 a economiei zonei euro, in medie cu 0.3 la suta,
comparativ cu contractarea de 0.6 la suta estimata in runda de
prognoza anterioara. Totodata, prognoza privind cresterea
economiei zonei euro 1n anul 2014 a fost majorata usor de la 0.8
la 0.9 la sutd, insa dat fiind ca reluarea cresterii economice a avut
loc mult mai devreme decit se anticipase, cresterea produsului
intern brut incepind cu a doua jumatate a anului 2014 va fi
nesemnificativ mai mica decit se estimase in runda de prognoza
anterioara (Graficul 5.1).

Pe parcursul trimestrului III, 2013, inflatia anuala in zona euro s-a
diminuat semnificativ pina la nivelul de 1.1 la suta inregistrat in
luna septembrie 2013. Baza presiunilor deflationiste a constituit-o
diminuarea preturilor la produsele alimentare si la produsele
energetice comparativ cu aceeasi perioada a anului precedent.
Totodatd, nivelul relativ jos al ritmului preturilor de consum
reprezinta un semnal al faptului ca cererea de consum in zona
euro este inca relativ slaba.

Anticipindu-se o usoara accelerare a preturilor pina la sfirsitul
anului curent, prognoza inflatiei anuale in zona euro in anul 2013
se estimeaza a fi in medie de 1.5 la sutd. Pentru anul 2014 se
estimeaza un nivel al inflatiei anuale in zona euro in medie de
1.4 1a sutd, cu 0.1 puncte procentuale mai putin decit se estimase
in runda de prognoza din Raportul asupra inflatiei nr.3, 2013
(Graficul 5.2).

Economia Federatiei Ruse a avut o evolutie nesatisfacdtoare in
ultimele luni, perspectivele de crestere economica fiind deteriorate.
Astfel, in runda curenta de prognoza se estimeaza o crestere in
anul 2013 a produsul intern brut al Federatiei Ruse in medie
doar cu 2.0 la sutd, in runda de prognoza anterioara se estimase
o crestere de 2.6 la sutd. Conjunctura nefasta din economia
mondiald va avea consecinte pentru economia Federatiei Ruse si
in continuare, prognoza de crestere a economiei pentru anul 2014
fiind de asemenea diminuata. Astfel, in runda curenta de prognoza
se estimeaza o crestere a produsului intern brut al Federatiei Ruse
in anul 2014 de 2.6 la suta, cu 0.7 puncte procentuale mai putin
decit in runda de prognoza anterioara (Graficul 5.3).

Ritmul anual al inflatiei in Federatia Rusa s-a temperat in ultimele
luni, insa intr-o masurd mai mica decit s-a anticipat, din cauza ca
atenuarea presiunilor inflationiste din partea preturilor la
produsele alimentare a coincis cu majorarea tarifelor la serviciile
comunale. Astfel, prognoza nivelului mediu anual al inflatiei in
Federatia Rusa pentru anul 2013 a fost majorat cu 0.2 puncte
procentuale comparativ cu runda de prognoza anterioara, pina la
nivelul de 6.7 la sutd. Totodata, pe fundalul slabirii continue a

Graficul 5.3: Ritmul anual de crestere a PIB in
Federatia Rusa
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Graficul 5.4: Ritmul anual de crestere a IPC in
Federatia Rusa
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Graficul 5.5: Rata medie de schimb USD/EUR
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Graficul 5.6: Rata medie de schimb RUB/USD
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Graficul 5.8: Pretul la gazele naturale
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cererii interne, nivelul prognozat al inflatiei medii anuale pentru
anul 2014 a fost diminuat de la 6.0 la 5.7 la suta (Graficul 5.4).

Cea mai semnificativa diferenta dintre ipotezele rundei curente de
prognoza si ipotezele rundei anterioare de prognoza sint
estimarile privind evolutia paritatii USD/EUR. Daca la baza
procesului de prognoza din Raportul asupra inflatiei nr. 3, 2013 se
afla anticiparea aprecierii dolarului SUA pe fundalul iesirii
treptate din programul de stimulare monetara a SRE actualmente
situatia s-a schimbat radical.

In luna septembrie, contrar asteptirilor pietelor financiare, SRF a
anuntat ca mai amina pentru o perioada nedeterminata iesirea din
programul mentionat, in conditiile in care economia Statelor Unite
ale Americii inca nu a atins un nivel de crestere semnificativ si
persista problemele aferente bugetului de stat. Astfel, in ultimele
saptamini s-a Inregistrat deprecierea treptatd a dolarului SUA, iar
semnalele privind o eventuala inversare a trendului lipsesc.

Astfel, In anul 2013 se estimeaza un nivel mediu al ratei de schimb
USD/EUR de 1.33, punctul maxim fiind atins in trimestrul IV,
Pentru anul 2014, se estimeaza un nivel mediu al ratei de schimb
USD/EUR de 1.33, insa trendul va urma o traiectorie in scadere
treptata (Graficul 5.5).

Drept urmare a volatilitatii puternice a principalelor monede de
circulatie internationald, a estimarilor privind reducerea pretului
la petrol in urmatoarele luni si nu in ultimul rind a situatiei precare
in care sa afla economia rusd, in runda curenta de prognoza se
estimeaza un curs mediu anual de schimb RUB/USD de 31.8
pentru anul 2013 si de 32.8 pentru anul 2014 (Graficul 5.6).

Ca rezultat al cresterii semnificative a pretului petrolului in a doua
jumatatea a lunii august — prima jumatate a lunii septembrie pe
fundalul agravarii tensiunilor in jurul conflictului sirian, prima de
risc pentru contractele futures la petrol s-a majorat substantial,
astfel modificaAndu-se si prognozele privind evolutia preturilor
respective in sens ascendent. In runda curenti de prognozi se
estimeaza cd in anul 2013 pretul mediu al petrolului va fi de 108.2
dolari SUA/ baril, cu 2.4 la suta mai mare decit in cadrul rundei
de prognoze anterioare.

De mentionat, cd actualmente pe pietele financiare predomina
factorii in sensul descresterii pretului petrolului, insa evolutiile
recente au determinat majorarea pretului prognozat al petrolului
pentru anul 2014 de la 100.6 dolari SUA/ baril la 106.3 dolari
SUA/ baril (Graficul 5.7).

Prognoza pretului de import al gazelor naturale din Federatia
Rusa nu s-a modificat semnificativ, drept urmare a prelungirii
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metodologiei de calcul conform ultimului contract. Astfel, pentru
anul curent se estimeaza ca pretul mediu de import al gazului
natural va fi de 379.5 dolari SUA/ 1000 m®. Totodata, recenta
majorarea a preturilor la petrol a determinat o crestere usoara
a pretului prognozat la gazul natural pentru anul 2014, pina la
nivelul de 376.2 dolari SUA/ 1000 m?® (Graficul 5.8).

Preturile internationale la produsele alimentare sint in scadere,
insa intr-o masura mai mica decit se estimase in runda de prognoza
anterioara. Efectul in cauza a fost determinat de inrautatirea
perspectivelor privind recolta viitoare din emisfera sudica, dar si
ca urmare a deprecierii dolarului SUA care favorizeaza achizitia
de active tranzactionate in moneda respectiva. Astfel, in runda
curentd de prognoza se estimeaza ca preturile internationale la
produsele alimentare vor scddea in medie cu 2.4 la sutd in anul
2013 si cu 3.8 la suta 1n anul 2014 (Graficul 5.9).

Graficul 5.9: Ritmul anual de crestere a
Indicelui preturilor mondiale la produsele
alimentare
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Caseta tehnica nr. 2
Utilitatea contractelor futures in elaborarea prognozelor macroeconomice

Formula modelului macroeconomic deschis caracteristici pentru majoritatea tarilor implicd dependenta
semnificativd a evolutiei economice de traiectoria variabilelor economice de importantd internationalda. Respectiv,
orice prognoza macroeconomica de nivel national, cit si international are la baza ipotezele evolutiei variabilelor
mediului macroeconomic extern, precizia valorilor estimate ale acestora fiind esentiala pentru obtinerea unor
prognoze veridice si cu deviatie minima de la valorile efective. Printre aceste variabile putem mentiona: pretul
petrolului, ratele de schimb pentru cele mai importante monede, preturile internationale la materiile prime, indicii
bursieri, valoarea actiunilor etc. O optiune avantajoasd in procesul de prognoza reprezinta utilizarea valorilor
prognozate pentru variabilele mentionate mai sus in baza contractelor futures.

Contractele futures reprezinta contracte standardizate intre doua parti de a cumpara sau vinde un activ la cantitatea
standard si calitatea specificatd pentru un pref convenit astazi (pretul futures sau pretul de exercitare), cu livrarea si
plata in viitor la o datd specificatad (data de livrare). Contractele sint negociate la burse, care actioneaza ca un
intermediar Intre cele doud parti. De aceea, pe linga denumirea activului este indicata de cele mai multe ori si bursa
unde se coteaza activul, de exemplu ICE Brent Crude Oil — pretul in USD pentru un baril de petrol de marca Brent
(vezi caseta nr. 1 din Raportul asupra inflatiei nr.3, 2012) cotat la platforma electronica Intercontinental Exchange
sau CBOT Wheat - pretul in centi (SUA) pentru un obroc de griu cotat la Chicago Board of Trade. In multe cazuri,
activul suport la un contract futures poate sa nu reprezinte marfuri traditionale, ci active financiare, elementul de
baza fiind orice instrument financiar (valutd, obligatiuni). De asemenea, activul suport poate constitui un element
activ intangibil sau de referinta, cum ar fi indicii bursieri sau ratele dobinzilor.

In contextul elaboririi prognozelor macroeconomice, apelarea la contractele futures este indispensabild, elementul
primordial constituind frecventa relativ inalta de reflectie a reactiei activului cotat la factorii de influenta a acestora,
adica 1n fiecare minut pe parcursul zilei de lucru a bursei in cauza. Diferenta dintre indicii de la diferite burse care
reflecta modificarea sub actiunea factorilor de influenta se datoreaza fusului orar. Astfel, este inutila elaborarea unui
model macroeconomic de prognoza a pretului la petrol, metale, cereale etc., in conditiile in care contractele futures
pentru activele in cauza reflectd modificarile de ultim moment ale cererii si ofertei pentru activele vizate. Totodata,
pentru a obtine prognoze comparabile in timp, este necesara respectarea unei anumite frecvente de utilizare a
valorilor contractelor futures in cadrul modelului de prognoza.

in graficul nr.1 sint reflectate valorile la inchiderea burselor in ultimele zile lucritoare ale lunilor iunie — august
2013 pentru pretul petrolului de marca Brent. Din grafic se observa ca odatd cu cresterea pretului spot, cresc
semnificativ si valorile pentru contractele futures pe un termen de aproximativ 6 luni, evolutia inversa fiind
caracteristica valorilor contractelor futures pentru perioada de peste 2 ani —modificarile sint practic nesemnificative,
in urma reducerii primei de risc pe termen lung.

Graficul nr.1. Madificarea valorilor contractelor futures la ICE Brent
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5.2 Prognoza pe termen mediu

Cererea agregata

Se estimeaza cd deviatia PIB se va mentine la valori pozitive pe
intregul interval de prognoza (24 luni). Evolutia deviatiei PIB,
conform rundei actuale de prognoza, va avea un ritm de accelerare
pina la mijlocul intervalului de prognoza, urmata de o diminuare
lenta a nivelului deviatiei PIB spre finele orizontului de proiectie.
Prognoza prevede plasarea activitatii economice peste nivelul ei
potential, exercitdnd presiuni proinflationiste din partea cererii
interne.

Graficul 5.10: Prognoza deviatiei PIB (%)
Mentinerea unui nivel pozitiv al deviatiei PIB pe intregul interval

de prognoza este sustinutd de dinamica pozitiva a activitatii
economice pentru primele doua trimestre ale anului 2013. 2
Conform comunicatului BNS, datele efective ale ritmului de
crestere a PIB real, in primul si in al doilea trimestru al anului
curent, au constituit 3.5 la suta si 6.1 la sutd, respectiv.

3

De asemenea, deviatia PIB va inregistra valori pozitive pentru tot
intervalul de prognoza, ca urmare a unei influente cu caracter
stimulativ din partea conditiilor monetare reale. Evolutia
conditiilor monetare reale va fi determinata atit de mentinerea
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Politica monetara va avea in continuare influenta expansionista
pentru a contribui la stabilizarea activititii economice. In aceste
conditii, ritmul anual al inflatiei se va incadra in intervalul de
variatie pe tot orizontul de prognoza.

Inflatia

Conform proiectiei curente, rata anuala a inflatiei va constitui in
medie 4.5 la sutd pentru anul curent. Pentru anul 2014 prognoza
ratei medii anuale a inflatiei IPC este de 4.7 la sutd. Ambele
valori sint situate in intervalul de variatie din jurul tintei inflatiei.
Comparativ cu valorile publicate in Raportul asupra inflatiei nr.
3, 2013 din luna august curent, valorile medii proiectate sint
superioare cu 0.2 si, respectiv, 0.9 puncte procentuale pentru 2013
si 2014. Revizuirea in sus a ratei inflatiei IPC reflectd impactul
evolutiei preturilor produselor alimentare pe pietele internationale,



52

Raport asupra inflatiei (BNM, nr. 4, noiembrie 2013)

Graficul 5.11: Prognoza ritmului anual al IPC
total (%, anual)
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Graficul 5.12: Decompozitia IPC (p.p.)
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precum si al unor ritmuri mai Inalte de crestere a preturilor
reglementate. De asemenea, sint anticipate nivele mai mari ale
preturilor la petrol si gaze naturale comparativ cu proiectia din
Raportul asupra inflatiei nr. 3, 2013, fapt ce se va reflecta in
preturile mai inalte ale combustibililor.

Contributia inflatiei de baza in rata anuala a inflatiei este una
semnificativad pe toatad perioada de prognoza. Aceasta se datoreaza
dinamicii pozitive a activitatii economice precum si impactului
inflatiei importate. Proiectia inflatiei de baza se va incadra in
intervalul de variatie pe tot orizontul de prognoza.

Majorarea preturilor produselor alimentare pe pietele
internationale comparativ cu proiectia din cadrul Raportului
asupra inflatiei nr. 3, 2013 determind sporirea contributiei
preturilor produselor alimentare la formarea ratei anuale a
inflatiei.

Contributia din partea preturilor reglementate va fi mai mare
comparativ cu proiectia din raportul asupra inflatiei precedent
pe intreg intervalul de prognoza, in urma unor ajustari estimate
ale tarifelor. Acestea din urma vor fi conditionate de acumularea
unor cresteri semnificative ale costurilor serviciilor respective.

Majorarea contributiei preturilor la combustibili este determinata
de preturile internationale mai mari la petrol si gaze naturale
comparativ cu proiectia din cadrul raportului precedent.

Evaluarea riscurilor asociate proiectiei curente a ratei inflatiei
indica in continuare incertitudini privind mediul extern, acestea
fiind sursa unor riscuri a caror materializare ar putea genera
socuri adverse asupra inflatiei. Conduita proiectatd a politicii
monetare va urmadri in continuare calibrarea prudenta a
ansamblului conditiilor monetare reale pentru asigurarea atingerii
tintei inflatiei.

Compararea prognozei actuale cu prognoza anterioara

Comparativ cu raportul asupra inflatie precedent, traiectoria
proiectatd a ratei anuale a inflatiei a fost revizuita in sus pentru
tot orizontul de prognoza. Pentru anul curent, rata anuald a
inflatiei va fi in medie mai mare cu circa 0.2 puncte procentuale
fatd de proiectia anterioarad. Pentru anul viitor, nivelul ratei anuale
a inflatiei va fi in medie mai mare cu circa 0.9 puncte procentuale
comparativ cu prognoza din cadrul Raportului asupra inflatiei nr.
3, 2013, iar valoarea medie atinsa va fi de circa 4.7 la suta.

Dinamica superioard a preturilor internationale la produsele
alimentare, precum si nivelul superior proiectat al preturilor
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internationale la petrol si gaze naturale pentru intervalul de
prognoza determind o traiectorie superioara a ratei anuale a
inflatiei. Aceste evolutii sint anticipate sa se reflecte in contributii
mai mari din partea preturilor alimentare, la combustibil si celor
reglementate.

Contributia la rata anuala a IPC din partea inflatiei de baza a fost
revizuita pentru intervalul de prognoza, devenind nesemnificativ
mai mica comparativ cu cea din raportul precedent, fapt ce se
datoreaza unei prognoze mai mici in a doua jumatate a intervalului
de prognoza a inflatiei importate aferenta celei de baza, fata de
cum s-a presupus in prognoza anterioara.

Riscuri si incertitudini

Evolutiile recente ale mediului macroeconomic extern exprima
preocupdri majore privind fragilitatea cererii mondiale. Totodata,
politicile monetare sint coplesite de presiunile deflationiste din
partea preturilor la produsele alimentare combinate cu deprecierea
semnificativa a unor monede din tarile emergente sub influenta
volatilitatii monedelor de circulatie internationala si a iesirilor de
capital din economiile emergente.

In ultimele trei luni, monedele de circulatie internationald au
prezentat o volatilitate sporitd, in cele mai dese cazuri trendurile
prezente in prima jumatate a anului 2013 inversindu-se. De
mentionat ca dupa o perioadd indelungata in care dolarul SUA s-a
apreciat semnificativ sub influenta asteptarii iesirii treptate din
programul de stimulare monetara a SRE i1n luna septembrie,
aminarea acestei decizii a determinat deprecierea dolarului SUA,
trend care se mentine pina in prezent. De asemenea, problemele
aferente bugetului de stat al SUA au constituit un focar puternic al
deprecierii dolarului SUA, iar rezolvarea doar de moment a
impasului nu a fost suficienta pentru a provoca un efect advers. Pe
de altd parte, moneda unicd europeana a fost sustinuta de
statisticile satisficatoare care indicd o usoara revenire din
recesiune. Riscul cel mai mare pentru evolutia monedelor
mentionate mai sus il constituie nestatornicia factorilor specificati.
Astfel, nu este exclus ca in viitorul apropiat trendurile aferente se
vor inversa din nou, fapt ce va cauza turbulente pe pietele
financiare.

Recuperarea economiilor zonei euro si Uniunii Europene este
benefica pentru economia Republicii Moldova, anticipindu-se o
usoara crestere a remiterilor din tarile europene si o majorare
a exporturilor catre acestea. Pe de alta parte, existd un risc al
diminudrii exporturilor catre Federatia Rusa ca urmare a impunerii
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de catre aceasta a criteriilor sanitare mai rigide fatd de productia
agroalimentara importata din tarile din regiune.

Totodatd, un alt risc major ar fi politicile migrationiste mai
restrictive a unor regiuni in care activeaza cetatenii Republicii
Moldova, fapt ce va cauza o eventuald diminuare a remiterilor.
Diminuarea bruscd a surselor de finantare a consumului va genera
presiuni dezinflationiste.

Preturile internationale la petrol se vor afla in urmatoarele luni
sub incidenta deciziilor de politicd monetara a SRF, a statisticilor
macroeconomice ale economiilor importante si a evenimentelor
aferente conflictului sirian.  Astfel, in luna noiembrie se
preconizeaza o runda de negocieri intre partile conflictuale din
Siria, iar avansarea discutiilor respective ar putea contribui la
stabilizarea situatiei in zona si, respectiv, la reducerea pretului la
petrol. Un alt factor in sensul diminuarii pretului petrolului l-ar
putea constitui Inaintarea dialogului privind politica nucleara a
Iranului, care s-ar putea solda cu ridicarea embargoului la
importul petrolului iranian. Totodata, inregistrarea in continuare
a unei evolutii satisfacatoare a economiilor SUA, zonei euro si a
Chinei si reflectarea acestora in statisticile macroeconomice vor
semnala reluarea cererii mondiale, respectiv, va constitui un motiv
pentru cresterea pretului petrolului.

Preturile internationale la produsele alimentare sint in scadere, ca
urmare a recoltei bogate din anul curent inregistrata in principalele
regiuni agricole. ins3, in urmatoarele luni amplitudinea reducerii
preturilor internationale la produsele alimentare ar trebui sa se
micsoreze treptat, ca rezultat al impactului efectului de baza din
anul precedent, dar si al perspectivelor nesatisfacatoare privind
recolta din emisfera de sud.
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Decizii de politica monetara

Rezumatul sedintei Consiliului de administratie al Bancii Nationale a Moldovei din 28.02.2013
cu privirela politica monetara

A prezidat sedinta: dl Dorin Dragutanu, guvernator — presedinte al Consiliului de administratie.

Au fost prezenti: Membrii Consiliului de administratie - dl Marin Molosag, prim-viceguvernator — vicepresedinte
al Consiliului de administratie, dna Emma Tabirta, viceguvernator.

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

Invitati: dl Andrei Rotaru, consilier al guvernatorului, dna Lucia Hadarcd, director al Departamentului operatiuni
valutare si relatii externe, dna Nina Savin, director al Departamentului operatiuni de piata, dl Vladimir Turcanu,
director al Departamentului reglementare si supraveghere bancara, 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 influenta 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 monetara ce urmeazé a fi adoptate in vederea incadrarii inflatiei in tinta.

Consiliul de administratie a evaluat complexitatea balantei riscurilor proinflationiste si dezinflationiste, ce pot
afecta dinamica inflatiei pe termen mediu. S-a pus accent pe potentiala crestere a preturilor mondiale la resursele
energetice si petrol, precum si a preturilor la produsele alimentare, in timp ce prin abordarea situatiei interne
s-a atras atentia asupra modificarilor in politica bugetara pentru anul 2013. Presiunile dezinflationiste ar putea
fi determinate de temperarea pronuntata a activitatii economice interne, alaturi de cererea agregata slaba, de
cresterea economica sub potential a tarilor partenere de comert exterior, ca urmare a persistentei consecintelor
crizei datoriilor suverane din zona euro. Evolutiile recente de pe piata bancara fac indezirabild relaxarea imediata
a conditiilor monetare reale prin diminuarea ratei de baza. Actualmente, se impune recurgerea la implementarea
instrumentelor auxiliare ale politicii monetare si monitorizarea vigilenta a conditiilor si perspectivelor mediului
macroeconomic intern si extern.

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

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

2. se mentin ratele de dobanda:

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

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

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

Rezultatele votarii

PRO - 3 CONTRA - 0 ABTINUT -0
Presedintele Consiliului de administratie Secretar al Consiliului de administratie

Dorin DRAGUTANU Sergiu SURDU
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Rezumatul sedintei Consiliului de administratie al Bancii Nationale a Moldovei din 28.03.2013
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.

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 Nina Savin, director al Departamentului operatiuni de piata, dl Vladimir Turcanu,
director al Departamentului reglementare si supraveghere bancarda, 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 aspectele definitorii la adresa inflatiei pe termen mediu, cu
mentionarea factorilor preponderent de naturd dezinflationista. Principalii factori dezinflationisti sint: cererea
interna si externa slaba, diminuarea preturilor internationale la petrol si la produsele alimentare, alaturi de
evolutia preturilor interne la produsele alimentare. De asemenea, s-au centrat pe aspectele ce tin de ajustarea
politicii bugetare pentru 2013, ceea ce nemijlocit se va reflecta asupra amplificarii presiunilor inflationiste.
Evolutiile recente de pe piata bancara fac indezirabila relaxarea imediatd a conditiilor monetare reale prin
diminuarea ratei de bazd. Actualmente, se impune recurgerea la implementarea instrumentelor auxiliare ale
politicii monetare si monitorizarea vigilentad a conditiilor si perspectivelor mediului macroeconomic intern si
extern.

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

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

2. se mentin ratele de dobanda:

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

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

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

Rezultatele votarii

PRO - 3 CONTRA - 0 ABTINUT -0

Presedintele Consiliului de administratie Secretar al Consiliului de administratie

Dorin DRAGUTANU Sergiu SURDU
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Rezumatul sedintei Consiliului de administratie al Bancii Nationale a Moldovei din 25.04.2013
cu privire la politica monetara

A prezidat sedinta: dl Dorin Dragutanu, guvernator — presedinte al Consiliului de administratie.

Au fost prezenti: Vicepresedinte al Consiliului de administratie - dl Marin Molosag, prim-viceguvernator.
Raportor: dl Radu Cuhal, director al Departamentului politici monetard 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 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 urmeaza a fi adoptate in vederea incadrarii inflatiei in tinta.

Consiliul de administratie a evaluat provocarile la adresa inflatiei, ca urmare a evolutiilor recente ale mediului
intern, precum si a celui extern. S-a pus accent pe decelerarea inflatiei, drept consecinta a temperdrii usoare a
presiunilor din partea preturilor la combustibili si al stabilizarii preturilor la produsele alimentare, precum si pe
potentiala diminuare a ratei anuale a inflatiei in urma prevalarii climatului dezinflationist, generat de diminuarea
prognozei cresterii economice in principalele tari parteneri comerciali, reducerea preturilor internationale la
produsele alimentare pe fondul conditiilor agrometeorologice favorabile pentru recolta din anul 2013 si de
sciderea semnificativa a preturilor la petrol. in vederea stimulrii consumului, investitiilor si comertului exterior,
in contextul situdrii ritmului anual al inflatiei in intervalul de variatie de £ 1.5 puncte procentuale de la tinta de
5.0 la sutd, s-a recurs la relaxarea conditiilor monetare reale, prin diminuarea indicatorului principal de politica
monetara - rata de baza. Totodatd, se impune monitorizarea vigilenta a conditiilor si perspectivelor mediului
macroeconomic intern si extern.

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

1. se diminueaza rata de baza aplicata la principalele operatiuni de politica monetara pe termen scurt
cu 1.0 puncte procentuale, de la 4.5 pina la 3.5 la suta anual;

2. se diminueaza ratele de dobinda:

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

e la depozitele overnight cu 1.0 puncte procentuale, de la 1.5 pina la 0.5 la suta anual;

3. se diminueaza rata de baza la creditele acordate pe termen lung (mai mare de 5 ani) cu 1.0 puncte
procentuale, de la 5.0 pina la 4.0 la suta anual;

4. ratele nominalizate la punctele 1, 2 si 3 intra in vigoare la data de 29 aprilie 2013;

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

Rezultatele votarii

PRO - 2 CONTRA - 0 ABTINUT -0

Presedintele Consiliului de administratie Secretar al Consiliului de administratie

Dorin DRAGUTANU Sergiu SURDU
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Anexa A

Tabele statistice

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

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

2011
ian. 7.8 7.8 6.3 5.8 10.5 6.3 7.0 7.8 5.3 7.5 7.3
febr. 7.8 7.8 6.3 6.0 10.5 6.3 7.0 8.0 5.3 8.0 7.6
mart. 7.8 8.0 6.3 6.0 11.3 6.3 7.4 8.0 5.3 8.0 8.2
apr. 7.8 8.0 6.3 6.0 12.4 6.5 7.5 8.0 5.3 8.0 8.4
mai 7.8 8.2 6.3 6.0 13.4 6.8 7.5 8.0 5.3 8.0 8.5
iun. 7.8 8.3 6.3 6.0 16.6 7.0 7.5 8.0 5.3 8.0 8.5
iul. 7.8 8.3 6.3 6.0 19.2 7.0 7.5 8.0 5.3 7.9 8.5
aug. 7.8 8.3 6.3 6.0 21.0 7.0 7.5 8.9 6.8 7.6 8.5
sept. 7.8 8.3 6.3 6.0 28.7 7.0 75 9.8 7.0 75 8.1
oct. 7.8 8.3 6.3 6.0 329 7.0 7.5 10.0 7.6 7.5 8.0
n. 7.8 8.3 6.0 6.0 38.3 7.0 7.5 10.0 8.8 7.2 8.0
dec. 7.8 8.2 6.0 6.7 43.2 7.0 7.5 9.5 8.8 6.9 8.0

2012
ian. 7.8 8.0 5.8 7.0 45.0 7.0 7.5 8.7 8.8 6.6 8.0
febr. 7.8 8.0 55 7.0 44.0 7.0 7.2 6.6 8.6 6.5 8.0
mart. 7.7 8.0 55 7.0 38.0 7.0 7.0 4.6 8.3 6.5 8.0
apr. 7.5 8.0 5.3 7.0 36.0 7.0 6.5 4.5 8.3 6.5 8.0
mai 75 8.0 5.3 7.0 35.0 7.3 6.5 4.5 8.3 6.2 8.0
iun. 75 8.0 5.3 7.0 33.3 7.3 6.1 45 8.3 5.9 8.0
iul. 7.5 8.0 5.3 7.0 31.5 7.3 6.0 4.5 8.3 5.8 8.0
aug. 7.5 8.0 53 7.0 30.7 7.3 5.6 4.5 8.3 5.8 8.0
sept. 75 8.1 5.3 6.7 30.2 7.3 5.5 4.5 8.0 5.8 8.0
oct. 7.5 8.3 5.3 6.5 30.0 7.3 5.5 45 7.4 5.8 8.0
n. 75 8.3 5.3 6.2 30.0 7.0 55 4.5 7.2 57 8.0
dec. 7.5 8.3 5.3 5.9 30.0 6.8 5.5 4.5 7.0 5.4 8.0

2013
ian. 75 8.3 5.3 5.7 30.0 6.5 5.5 4.5 6.9 5.3 8.0
febr. 75 8.3 5.3 5.5 30.0 6.3 5.5 45 6.7 5.0 8.0
mart. 7.5 8.3 5.3 5.2 29.1 5.8 5.5 4.5 6.4 4.7 8.0
apr. 75 8.3 5.3 4.9 27.8 5.8 5.5 4.4 5.8 4.5 8.0
mai 75 8.3 5.3 4.8 25.9 55 5.5 3.5 5.3 4.3 8.0
iun. 7.2 8.3 5.3 4.7 24.0 5.3 5.5 3.5 5.0 4.2 8.0
iul. 7.0 8.3 5.0 4.2 235 5.0 5.5 3.5 5.1 4.0 8.0
aug. 6.7 8.3 4.6 4.0 23.5 5.0 5.5 3.5 5.5 3.9 8.3
sept. 6.5 8.3 4.5 3.8 23.5 5.0 5.5 35 5.6 3.8 8.5

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

2011
ian.
febr.

mart.

apr.
mai
iun.
iul.
aug.

sept.

oct.
n.
dec.
2012
ian.
febr.

mart.

apr.
mai
iun.
iul.
aug.

sept.

oct.
n.
dec.
2013
ian.
febr.

mart.

apr.
mai
iun.
jul.
aug.

sept.

Ucraina  Federatia ~Roménia  Ungaria Belarus Polonia  Kazahstan  Moldova Turcia  Georgia®  Armenia
Rusa
0.0 25 15.0 2.0 3.0 35 1.5 8.0 7.6 10.5 n/a
0.0 3.3 15.0 2.0 3.0 3.5 1.5 10.3 8.9 15.3 n/a
0.0 4.0 15.0 2.0 45 3.5 1.5 11.0 9.0 16.0 n/a
0.0 4.8 15.0 2.0 45 3.5 1.5 11.0 13.0 15.5 n/a
0.0 4.8 15.0 2.0 45 3.5 1.5 11.0 13.0 16.0 n/a
0.0 4.8 15.0 2.0 45 3.5 1.5 11.0 13.0 15.6 n/a
0.0 4.8 15.0 2.0 45 3.5 1.5 13.3 13.0 15.9 n/a
0.0 4.8 15.0 2.0 45 3.5 1.5 14.0 13.0 15.1 n/a
0.0 4.8 15.0 2.0 45 3.5 1.5 14.0 13.0 13.5 n/a
0.0 4.8 15.0 2.0 45 3.5 1.5 14.0 13.0 14.0 n/a
0.0 4.8 15.0 2.0 3.8 3.5 1.5 14.0 11.0 14.0 n/a
0.0 4.8 15.0 2.0 3.8 3.5 1.5 14.0 11.0 12.7 n/a
0.0 4.8 15.0 2.0 3.8 3.5 1.5 14.0 11.0 14.1 n/a
0.0 4.8 15.0 2.0 3.8 3.5 1.5 14.0 11.0 141 n/a
0.0 4.8 15.0 2.0 3.8 3.5 1.5 14.0 11.0 13.7 n/a
0.0 4.8 15.0 2.0 3.8 3.5 1.5 14.0 11.0 13.9 n/a
0.0 4.8 15.0 2.0 5.0 3.5 1.5 14.0 11.0 12.8 n/a
0.0 4.8 15.0 2.0 5.0 3.5 1.5 14.0 11.0 13.9 n/a
0.0 4.8 15.0 2.0 5.0 3.5 1.5 14.0 11.0 12.8 n/a
0.0 4.8 15.0 2.0 5.0 3.5 1.5 14.0 11.0 13.6 n/a
0.0 4.8 15.0 2.0 5.0 3.5 1.5 14.0 11.0 14.5 n/a
0.0 4.8 15.0 2.0 5.0 3.5 1.5 14.0 11.0 13.9 n/a
0.0 4.8 15.0 2.0 5.0 3.5 15 14.0 11.0 13.8 n/a
0.0 4.8 15.0 2.0 5.0 3.5 1.5 14.0 11.5 13.8 n/a
0.0 4.8 15.0 2.0 5.0 3.5 1.5 14.0 12.0 13.9 n/a
0.0 4.8 15.0 2.0 5.0 3.5 1.5 14.0 12.5 13.4 n/a
0.0 4.3 15.0 2.0 5.0 3.5 1.5 14.0 125 13.2 n/a
0.0 4.3 15.0 2.0 5.0 3.5 1.5 14.0 125 12.9 n/a
0.0 4.3 15.0 2.0 5.0 3.5 1.5 14.0 12.5 13.1 n/a
0.0 4.3 15.0 2.0 5.0 3.5 1.5 14.0 13.0 12.9 n/a
0.0 4.3 15.0 2.0 5.0 3.5 1.5 14.0 13.0 12.9 n/a
0.0 4.3 15.0 2.0 5.0 3.5 1.5 14.0 13.0 12.5 n/a
0.0 4.3 15.0 2.0 5.0 3.5 1.5 14.0 13.0 n/a n/a

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

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

Rusa

2011
ian. 8.2 9.6 7.0 4.0 10.6 4.0 8.1 6.7 49 12.3 10.6
febr. 7.2 9.5 7.6 41 13.0 4.0 8.8 5.7 4.2 13.7 12.4
mart. 7.7 9.5 8.0 4.5 13.9 4.4 8.6 5.8 4.0 13.9 11.5
apr. 9.4 9.6 8.3 47 18.1 4.5 8.4 6.5 4.3 13.5 8.9
mai 11.0 9.6 8.4 3.9 32.6 4.8 8.3 7.0 7.2 14.3 9.0
iun. 11.9 9.4 7.9 3.5 43.8 4.0 8.4 7.7 6.2 10.0 8.5
iul. 10.6 9.0 4.9 3.1 48.4 3.9 8.8 8.3 6.3 8.5 6.3
aug. 8.9 8.2 4.3 3.6 60.7 4.3 9.0 9.2 6.7 7.2 4.8
sept. 5.9 7.2 3.5 3.6 79.6 3.9 8.7 8.8 6.2 4.6 6.2
oct. 5.4 7.2 35 3.9 92.3 4.0 8.0 8.9 7.7 23 5.7
n. 5.2 6.8 3.4 4.3 106.0 4.6 7.8 8.9 9.5 1.9 4.8
dec. 4.6 6.1 3.1 41 108.7 4.6 7.4 7.8 10.5 2.0 4.7

2012
ian. 3.7 4.2 2.7 55 109.7 4.1 5.9 6.9 10.6 0.5 4.8
febr. 3.0 3.7 2.6 5.9 107.4 4.4 4.7 6.1 10.4 -2.1 3.0
mart. 1.9 3.7 2.4 5.5 106.5 4.0 4.6 5.4 10.4 2.2 2.2
apr. 0.6 3.6 1.8 5.7 101.1 4.1 4.8 47 1141 -2.1 1.9
mai -0.5 3.6 1.8 5.3 80.5 3.6 5.0 4.1 8.3 -3.3 0.5
iun. -1.2 4.3 2.0 5.6 69.2 4.2 4.9 3.7 8.9 -0.2 0.7
iul. -0.1 5.6 3.0 5.8 65.7 4.1 47 4.0 9.1 0.6 2.3
aug. 0.0 6.0 3.9 6.0 55.6 3.8 4.7 4.4 8.9 -0.4 25
sept. 0.0 6.6 5.3 6.6 38.8 3.8 5.0 4.9 9.2 -0.1 25
oct. 0.0 6.6 5.0 6.0 30.6 3.5 55 3.9 7.8 0.1 3.4
n. -0.2 6.5 4.6 52 229 29 5.6 3.7 6.4 -0.5 3.6
dec. -0.2 6.6 5.0 5.0 21.8 2.6 6.0 4.1 6.2 -1.4 3.2

2013
ian. -0.2 71 6.0 3.7 23.1 2.0 6.6 4.6 7.3 -1.6 2.6
febr. -0.5 7.4 5.7 2.8 22,7 1.6 7.0 4.3 7.0 -2.1 3.1
mart. -0.8 7.0 5.3 2.2 22.2 1.3 6.8 4.2 7.3 -2.1 3.4
apr. -0.8 7.2 5.3 1.7 20.7 1.1 6.4 45 6.1 -1.7 3.9
mai -0.4 7.4 5.3 1.9 19.7 0.8 5.9 5.7 6.5 -0.1 5.2
iun. -0.1 6.9 5.4 1.9 17.9 0.6 5.9 5.5 8.3 0.2 6.5
iul. 0.0 6.5 4.4 1.8 175 14 5.9 4.3 8.8 -0.2 8.5
aug. -0.4 6.5 3.7 1.3 15.0 1.4 5.8 3.7 8.2 -0.4 9.3
sept. -0.5 6.1 1.9 1.3 15.4 14 5.4 3.9 7.9 -1.3 8.2

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

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

Rusa

2011
jan. -0.4 -1.7 -0.7 1.7 -0.1 2.2 -1.0 1.0 0.3 -4.2 -3.0
febr. 0.5 -1.6 -1.3 1.8 -2.2 2.1 -1.7 2.2 1.0 -5.1 -4.3
mart. 0.0 -1.3 -1.6 1.4 -2.3 1.8 -1.1 2.1 1.2 -5.2 -3.0
apr. -1.5 -1.5 -1.9 1.2 -4.9 1.9 -0.8 1.4 0.9 -4.8 -0.4
mai -2.9 -1.2 -2.0 2.0 -145 1.9 -0.7 0.9 -1.8 -5.5 -0.5
jun. -3.7 -1.1 -1.6 2.4 -18.9 29 -0.8 0.3 -0.9 -1.8 0.0
iul. -2.6 -0.7 1.3 2.8 -19.7 3.0 -1.2 -0.2 -1.0 -0.6 241
aug. -1.0 0.1 1.9 2.3 -24.7 2.6 -1.4 -0.3 0.1 0.4 3.5
sept. 1.7 1.0 2.7 2.3 -28.3 3.0 -1.1 1.0 0.8 2.8 1.8
oct. 2.2 1.0 2.6 2.0 -30.9 2.9 -0.5 1.0 0.0 5.0 2.2
n. 2.4 1.4 25 1.6 -32.9 2.3 -0.3 1.0 -0.7 5.2 3.1
dec. 3.1 2.0 2.8 25 -31.4 2.3 0.1 1.6 -1.5 4.8 3.2

2012
ian. 3.9 3.7 3.0 14 -30.9 2.8 1.5 1.6 -1.7 6.1 3.1
febr. 4.6 41 2.9 1.0 -30.6 25 2.4 0.5 1.7 8.8 4.9
mart. 5.7 4.1 3.0 14 -33.2 2.9 2.3 -0.8 -2.0 8.9 5.7
apr. 6.9 4.3 3.4 1.2 -32.4 2.8 1.6 -0.2 -2.6 8.7 6.0
mai 8.1 4.2 3.4 1.6 -25.2 3.5 1.4 0.4 0.0 9.8 7.5
iun. 8.8 3.6 3.1 1.3 -21.2 29 1.1 0.8 -0.6 6.1 7.2
iul. 7.6 2.3 2.2 1.1 -20.6 3.0 1.2 0.5 -0.8 5.1 5.6
aug. 7.5 1.9 1.3 0.9 -16.0 3.3 0.8 0.1 -0.6 6.2 5.4
sept. 7.5 1.5 -0.1 0.1 -6.2 3.3 0.5 -0.4 -11 5.9 5.4
oct. 7.5 1.6 0.3 0.5 -0.5 3.6 0.0 0.6 -0.4 5.6 4.4
n. 7.7 1.7 0.7 1.2 58 4.0 -0.1 0.8 0.7 6.2 4.2
dec. 7.7 1.6 0.3 0.9 6.7 4.0 -0.5 0.4 0.8 6.9 4.7

2013
jan. 7.7 1.1 -0.7 2.0 5.6 4.4 -1.0 -0.1 -0.4 7.0 5.3
febr. 8.0 0.8 -0.3 2.6 5.9 4.6 -1.4 0.2 -0.3 7.2 4.8
mart. 8.4 1.2 0.0 2.9 5.6 4.4 -1.2 0.3 -0.8 7.0 4.4
apr. 8.4 1.0 0.0 3.2 5.9 4.6 -0.8 -0.1 -0.3 6.3 3.9
mai 7.9 0.9 0.0 2.8 5.2 4.7 -0.4 -2.41 -1.2 4.4 2.7
iun. 7.3 1.3 -0.1 2.7 5.1 4.6 -0.4 -1.9 -3.0 3.9 1.4
iul. 7.0 1.7 0.6 2.3 5.1 3.6 -0.4 -0.8 -3.4 4.2 -0.5
aug. 74 1.7 0.9 2.6 7.4 3.6 -0.3 -0.2 -2.5 4.3 -0.9
sept. 7.0 2.0 2.6 2.4 7.0 3.6 0.1 -0.4 -2.1 5.1 0.3

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