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Nota

Raportul de politica monetara nr. 3, august 2010 a fost
intocmit in baza celor mai recente date statistice detinute de
Banca Nationala a Moldovei, Biroul National de Statistica,
Ministerul Economiei §i Ministerul Finantelor.

De asemenea, au fost analizate informatii statistice furnizate
de organismele internationale §i Bancile Centrale ale
statelor vecine.

Calculul unor date statistice a fost efectuat de Banca
Nationala a Moldovei.
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Sumar

Mediul extern

Economia mondiala isi revine mai repede decat se estimase, astfel rata de crestere prognozata pentru acest
an ar putea atinge nivelul de 4.6 la sutd. Totusi, riscurile cu privire la evolutia economiei mondiale au
crescut semnificativ In ultima perioada. Principala sursa a incertitudinilor cu privire la recuperarea durabila
a economiei mondiale deriva din problemele deficitelor bugetare si datoriei externe in unele tari sud-
europene. Aceste riscuri s-au manifestat in trimestrul II, 2010 prin deprecierea considerabila a monedei
unice europene fata de dolarul SUA si alte valute si diminuarea indicilor bursieri. Procesul redresarii este
distribuit inegal, fiecare regiune inregistrand ritmuri diferite de crestere. In economiile avansate redresarea
va fi afectatd de nivelul datoriei publice, nivelul ridicat al somajului, mentinerea unor conditii dificile
privind creditarea si volatilitatea pe pietele valutare. Perspectivele pentru tarile emergente producatoare de
bunuri sunt considerabil mai bune.

Astfel, In perioada urmdtoare se vor mentine presiunile inflationiste reduse, in principal la nivelul
economiilor dezvoltate. In anul 2010 inflatia in tirile avansate va fi mai mica de 2.0 la sut, iar in tarile
emergente putin peste 6.0 la sutd. In general, tirile emergente au rezistat mai bine in fata turbulentelor
financiare, datoritd ameliorarii politicilor economice: unele dintre aceste tari profitd de cresterea preturilor
materiei prime si de un set de politici economice mai solide decat in timpul crizelor precedente. Astfel, se
observa extinderea activitatii in marile economii emergente, inclusiv China, India si Brazilia.

Situatia macroeconomica

In trimestrul I, 2010 economia Republicii Moldova a intrat in faza de recuperare, in mare parte datorita
stabilizarii economice a principalilor parteneri comerciali. PIB s-a majorat cu 4.7 la suta fata de perioada
similard a anului precedent. Cresterea cererii interne a determinat, pe de o parte, majorarea consumului
gospodariilor populatiei si a importului cu 2.5 si 1.3 la sutd, respectiv. Totodata, s-a restabilit cererea fatd de
produsele autohtone, astfel inregistrandu-se o majorare a exporturilor cu 4.7 la sutd fatd de trimestrul I,
2009. Valoarea adaugatd din sectorul de bunuri a consemnat o evolutie pozitiva datorita cresterilor atat din
industrie, cat si din agriculturd. De asemenea, valoarea adaugata bruta aferenta serviciilor a crescut datorita
evolutiilor pozitive din comert, transporturi si comunicatii, in timp ce constructiile au continuat evolutia
negativa observata si in anul precedent. Aceste tendinte sunt confirmate si de datele operative cu privire la
industrie, comertul intern i extern pentru perioada ianuarie-iunie 2010.

In trimestrului I, 2010, in pofida semnalelor pozitive privind cresterea comertului intern si extern si a
productiei industriale, a continuat deteriorarea situatiei pe piata muncii comparativ cu trimestrul I, 2009.
Astfel, populatia economic activad s-a diminuat cu 4.8 la sutd fatd de perioada similara a anului precedent,
preponderent din cauza scaderii populatiei ocupate in agricultura. Rata somajului la nivel de tara a constituit
9.1 la suta, fiind cu 1.4 puncte procentuale mai mare decat valoarea din perioada similard a anului
precedent. In acelasi timp, situatia pe piata muncii denotd incertitudinea agentilor economici cu privire la
evolutia ulterioard a cererii agregate, fapt ce 1i determind sd amane procesul de creare a noilor locuri de
munca.

Dinamica procesului inflationist

Rata inflatiei in luna iunie 2010 pentru ultimele 12 luni, masuratd prin indicele preturilor de consum, a
constituit 7.8 la sutd comparativ cu nivelul de minus 0.8 la suta inregistrat in luna iunie 2009. Tendinta de
crestere a inflatiei de baza anuala inceputd la sfarsitul anului 2009 a continuat si la inceputul anului 2010
astfel, inct aceasta a atins valoarea de 5.4 la suta in luna aprilie. In luna mai inflatia de baza anual a rimas
neschimbati, iar in luna iunie valoarea acesteia a constituit 5.3 la sutd. In trimestrul I, 2010 a avut loc o
temperare a ritmului anual al cresterii preturilor la produsele alimentare. Astfel, in luna iunie 2010 valoarea
acestuia a constituit 5.3 la suta fatd de 7.0 la sutd inregistratd in luna martie anul curent.
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Din cauza modificarilor de tarife efectuate in lunile ianuarie si mai 2010 ritmul cresterii preturilor
reglementate a cunoscut o evolutie ascendentd In prima jumatate a anului 2010. Ritmul anual de crestere a
preturilor la combustibil a continuat tendinta ascendentd inceputd la mijlocul anului trecut, inregistrand in
luna aprilie 2010 valoarea de 23.9 la suti. In trimestrul II, 2010 valoarea acestui indicator a avut o
traiectorie descendentd, astfel incat in luna iunie 2010 ritmul cresterii preturilor la combustibil a constituit
19.1 la suta fatd de perioada similard a anului precedent.

Decelerarea ritmurilor inflatiei se datoreaza absorbtiei efectelor de runda a doua a socurilor din partea
ofertei (majorarea tarifelor reglementate, impozitelor indirecte, preturilor internationale la petrol, etc.) si
persistentei deficitului cererii agregate.

Prognoza macroeconomica si a inflatiei pe termen mediu

Efectele declinului economic inregistrat in anul 2009 se manifesta si In prezent prin nivelul activitatii
economice inferior nivelului sdu potential, ceea ce creeazad presiuni dezinflationiste care sunt in continuare
persistente.

Conform estimdrilor Bancii Nationale a Moldovei nivelul PIB in cadrul noii runde de prognoza pe termen
mediu (pana la sfarsitul anului 2012) a depasit punctul minim al recesiunii si are o tendintd de crestere, fapt
confirmat de datele statistice publicate pentru trimestrul I, 2010. Comparativ cu proiectia din Raportul de
Politicd Monetara nr. 2 publicat in luna mai 2010, cresterea economica va fi cu cca 1.0 puncte procentuale
mai mare 1n anul 2010 si cu 0.3 puncte procentuale mai mica pentru anul urmator. Astfel, cresterea PIB 1n
2010 si 2011 va constitui 3.4 la suta si, respectiv, 3.3 la sutd. Prin urmare, ca si In prognoza anterioara,
atingerea nivelului potential al activititii economice se va realiza 1n afara orizontului de prognoza de doi
ani.

Rata anuala a inflatiei IPC la finele anului 2010 va inregistra nivelul de 8.2 la suta, ceea ce este cu cca 2.5
puncte procentuale sub nivelul prognozat in luna mai 2010. Diminuarea ratei inflatiei prognozate pentru
anul 2010 se datoreaza unor presiuni inflationiste mai reduse decat s-au proiectat anterior.

Presiunile inflationiste din anul 2011 vor avea o natura si intensitate similare cu cele din 2010. Spre sfarsitul
perioadei de prognoza (anul 2012) rata anuald a inflatiei va ajunge in proximitatea unui nivel durabil pe
termen lung de 5.0 la suta.

Inflatia de baza se va incadra pana la finele anului curent pana la valori putin superioare nivelului de 6.0 la
sutd, moment dupd care se va diminua continuu pana la nivelul de 3.5 la suta catre finele anului 2012.
Decelerarea in cauza se va datora disiparii efectelor de runda a doua a socurilor din partea ofertei, precum si
datorita persistentei deficitului cererii agregate.

Riscurile cu privire la evolutia mediului extern sunt generate de redresarea mai lentd a economiei zonei
euro. Ultimele date statistice referitoare la ritmul de crestere a PIB-ului real in zona euro si Rusia impun
revizuirea n sens nefavorabil a ipotezei cu privire la dinamica cererii externe, ceea ce poate conduce la
diminuarea presiunilor inflationiste pe termen mediu.

Riscurile de abatere intr-un sens sau altul de la traiectoriile prognozate ale preturilor la combustibili, la
produsele alimentare pe piata internationald, precum si ale preturilor reglementate raméan a fi relativ
echilibrate.

Decizia de politica monetara

Analizand perspectivele inflatiei pe termen mediu, Consiliul de administratie al BNM a decis in sedinta din
29 iulie 2010 sd mentind rata de baza la nivelul de 7.0 la sutd. Rata de baza a rdmas neschimbata pe tot
parcursul trimestrului II, 2010.
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I. Evolutii macroeconomice

Mediul extern

Economia globald se afla in faza de recuperare dupa criza economica — financiard. Conform estimarilor
Fondului Monetar International economia mondiald a inregistrat un ritm anual de crestere de 5.0 la sutd in
trimestrul I, 2010. Datoritd masurilor de politica monetara, eforturilor guvernelor in elaborarea si realizarea
programelor de stimulare a economiilor, in anul 2010 rata de crestere a economiei mondiale ar putea atinge
nivelul de 4.6 la suta.

Totusi, redresarea este neunuforma, unele tari in curs de dezvoltare (China, Turcia, Rusia) cunosc deja o
revigorare Incurajatoare a economiilor §i care vor consemna pand la sfarsitul anului curent un ritm de
crestere economica mai inalt decat in economiile dezvoltate. Insd, in majoritatea tarilor in curs de dezvoltare
(din Europa de Est si Europa Centrald) cresterea activitatii economice este relativ scdzuta sau negativa din
cauza instabilitdtii cauzate de majorarea deficitelor bugetare si, implicit, sporirea semnificativa a datoriei
publice interne.

In acest context, procesul de redresare economica pe plan global pe termen mediu depinde de cresterea
economicd din tarile in curs de dezvoltare, inclusiv China, India, Brazilia etc. Totusi, criza datoriilor
publice, incetinirea fluxurilor internationale de capital, mentinerea unor conditii dificile in ceea ce priveste
creditarea, rata somajului ridicata si capacitatile de producere nefolosite din unele tari europene vor avea un
impact negativ asupra cresterii economiei mondiale.

Cu toate acestea, guvernele statelor membre ale Uniunii Europene au decis ca pentru depasirea dificultatilor
sunt necesare masuri pentru reducerea cheltuielilor guvernamentale ori cel putin pentru stabilirea pe un
trend descendent al deficitelor bugetare nationale si in acelasi timp pentru stimularea cresterii economice.
Guvernele unor tari membre ale Uniunii Europene au decis reducerea pensiilor, salariilor si ajutoarelor
sociale, alte tari au adoptat masuri mixte: micgorarea cheltuielilor bugetare si majorarea ratelor impozitelor
si ale accizelor.

Zona euro

Conform primelor estimari ale Eurostat, in trimestrul I, 2010 fatd de trimestrul I al anului precedent, PIB
real al zonei euro a consemnat o crestere de 0.6 la sutd. In baza prognozelor, PIB real pentru anul 2010 al
zonei euro va manifesta o crestere moderata de 1.1 la suta, dar repartizata neuniform la nivelul economiilor
tarilor membre. Redresarea economica la nivel mondial, impactul acesteia asupra cererii de exporturi din
zona euro si masurile adoptate pentru restabilirea functiondrii sistemului bugetar-financiar ar trebui sa
sustind economia zonei euro. Cu toate acestea, se anticipeaza cd relansarea va fi temperatd in diferite
sectoare de perspectivele nefavorabile privind conditiile pe piata fortei de munca.

De mentionat faptul ca, exista riscul ca sustenabilitatea cresterii economice sa fie subminatd de socurile
financiare care au fost mai pronuntate pe parcursul trimestrului II, 2010 fiind reflectate prin deprecierea
considerabild a monedei unice europene si diminuarii indicilor bursieri. Problemele fiscale din economiile
sud-europene raman in continuare cauzele principale ale instabilitatii financiare si nivelului jos al
confidentei investitorilor. Totusi, apar unele semnale de stabilizare a situatiei, datoritd unor masuri de
politici macroeconomice, incertitudinea adoptarii carora alimenta anterior Inrdutatirea drasticd a indicilor
financiari.

In ceea ce priveste evolutia preturilor, potrivit estimarilor preliminare ale Eurostat, rata anuala a inflatiei in
zona euro s-a situat la nivelul de 1.4 la sutd in luna iunie 2010, fati de 1.6 la suti in luna mai 2010. In
semestrul II, 2010, nu este exclus ca inflatia sd consemneze din nou majorari nesemnificative, tindnd cont
de necesitatea consolidarii fiscale si de majorarile impozitelor indirecte.

* Bd. Grigore Vieru, nr. 1, MD 2005 Chisindau « www.bnm.md ¢ E-mail: official@bnm.md «
* Tel. (37322) 409 006 * Fax (37322) 220 591 -




T@{ Banca Nationala a Moldovei

Statele Unite ale Americii

Economia Statelor Unite ale Americii a inregistrat in trimestrul 1I, 2010 o crestere de 3.2 la suta fata de
perioada respectiva a anului precedent si este in crestere pentru al patrulea trimestru consecutiv. Cresterea
PIB din aceasta perioada a fost sustinuta de cresterea consumului gospodariilor casnice, impuls traditional
al economiei americane, care in termeni reali a constituit 1.6 la suta fata de trimestrul I, 2009. Un alt factor
important care a contribuit la cresterea economica din trimestrul I, 2010 a fost comertul exterior in care
exporturile au progresat mai rapid decat importurile. Recuperarea economica a fost sustinuta si de industria
prelucratoare, dar nivelul ridicat al somajului, activitatea redusa din constructii si Ingrijorarile investitorilor
privind redresarea economiei americane sunt factorii care limiteaza cresterea economicd mai rapida a SUA.
In anul 2010 se prognozeazi o crestere a ratei inflatiei de 1.7 la suti. Conditiile financiare mai favorabile si
politica monetard corespunzatoare vor permite accelerarea cresterii cererii interne pana la sfarsitul anului
2011, dar criza datoriilor din zona euro adauga incertitudine perspectivei economice a SUA.

Federatia Rusa

Cresterea economica a Federatiei Ruse in trimestrul I, 2010 a fost de 2.9 la suta fata de perioada respectiva
a anului precedent. Restabilirea pe piata internationald a pretului petrolului din anul 2009, adoptarea
masurilor necesare pentru oprirea crizei in domeniul bancar, incurajarea producatorului autohton si
stimularea consumului intern constituie factorii care au contribuit la cresterea economiei. In acelasi timp, in
Federatia Rusa in luna iunie 2010 rata inflatiei anuale a ajuns la 5.8 la suta, cel mai scézut nivel din ultimii
ani.

Iesirea Federatiei Ruse din recesiune va fi determinata de cauze externe si interne, cum ar fi: cresterea
pretului petrolului, situatia pe pietele financiare mondiale, cresterea cererii interne. Totodata, reducerile
cheltuielilor bugetare ar putea avea un impact negativ asupra cresterii PIB.

Romaénia

Recesiunea puternica de la sfarsitul anului 2008 si din anul 2009 continud sa aiba efecte negative asupra
economiei Romaniei si 1n trimestrul I, 2010. Produsul intern brut estimat pentru trimestrul I, 2010 a fost in
scadere cu 2.6 la suta in termeni reali fata de perioada respectiva a anului trecut. Criza economica a afectat
toate domeniile de activitate, insd cel mai afectat fiind sectorul constructiilor, care s-a redus semnificativ (cu
17.3 la sutd) in trimestrul I, 2010 comparativ cu acelasi trimestru din anul 2009.

Totodatd, industria a fost singura ramurd care a inregistrat o crestere cu 4.2 la sutd si care ar putea fi
principalul factor de sustinere a cresterii economice in anii 2010 — 2011. Un efect pozitiv asupra PIB l-a
avut imbunatatirea exportului net, ca urmare a cresterii mai accentuate a volumului exporturilor de bunuri si
servicii (19.5 la sutd) comparativ cu cel al importurilor (14.9 la sutd).

In acelasi timp, exista presiuni de crestere a inflatiei pana la sfarsitul anului 2010 din cauza majorrii cu 5.0
puncte procentuale a taxei pe valoarea adaugata.

Ucraina

Recesiunea a fost indeosebi de puternica in Ucraina, care si-a redus considerabil ritmul real de crestere
economica de la 2.1 la suta in anul 2008, pana la minus 15.1 la sutd in anul 2009. Profunzimea crizei era
demonstratd de stagnarea, practic, a tuturor sectoarelor economiei, precum si de majorarea semnificativa a
deficitului bugetar. Cu toate acestea, la sfarsitul anului 2009 a fost inregistratd o crestere modesta, care
continud si in prezent. Astfel, in trimestrul I, 2010 PIB s-a majorat in termeni reali cu 4.8 la suta fata de
perioada similard a anului precedent. Datele disponibile denota ca, redresarea economica a fost determinata
de cresterea productiei industriale (cu 10.8 la sutd), de sporirea exportului si de cresterea lenta a cererii
interne.

Evolutia pretului la gazele naturale si petrol

Redresarea economiei mondiale si imbundtdtirea indicatorilor macroeconomici au favorizat majorarea

cererii de petrol din partea tarilor din Asia si SUA, fapt care a contribuit nemijlocit la sporirea cotarii
7
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“futures” la petrol. Pe parcursul trimestrului I, 2010 a continuat tendinta ascendenta a preturilor mondiale la
petrol inregistratd in anul 2009. La cresterea preturilor au contribuit prognozele de sporire a cererii de petrol
in conditiile relansarii economiei intr-un sir de tari, precum si dezvoltarea continud a economiei chineze.
Totodata, piata petrolului a fost influentatd de dinamica cursului de schimb al dolarului SUA fatd de
principalele valute mondiale, afectdnd preturile la produsele petroliere exprimate in dolari SUA si astfel,
contribuind la sporirea atractivitatii pietei de bunuri pentru capitalul speculativ si investitional. Prin urmare,
in prima jumditate a anului 2010, pretul mediu la petrol a constituit 75.6 dolari SUA pe baril', majorandu-se
cu 51.0 la sutda comparativ cu perioada similara a anului precedent.

Luand 1in considerare volatilitatea

Graficul nr. 1.1. Evolutia si prognoza preturilor la gazele naturale pretului la petrol, de mentionat ca, o
(dolari SUA/1000 m’) si petrol (dolari SUA pe baril) contributie semnificativd  asupra

acestuia au avut urmatorii factori

3307 _ = = = 7% contradictorii: situatia tensionatd pe
3107 ’ +85 piata petrolului din SUA, cresterea
290 - Ve m = = = L .. T
270 1 = | 75 durabild a cererii de petrol din partea
250 - 1 65 Chinei, crearea rezervelor de petrol in
230 + cadrul anumitor tari. Astfel, analizand
: e Gaze natural 1 . . 3
210 — i DT 35 valorile medii lunare ale preturilor la
190 4 Petrol (scala din dreapta) >
170 +45 petrol putem observa conturarea tot
150 ‘ 35 Mai pronuntatd a unui trend ascendent
Tr.l ‘ Tr.Il ‘Tr.III ‘ Tr.IlV  Trl ‘ Tr.Il ‘Tr.HI ‘ Tr.IV| Trl ‘ Tr.Il ‘ Tr.Il ‘ Tr.IV al acestora, valoarea medie lunara
2009 2010 2011 maximad fiind inregistratd in luna
Sursa: BNM, Energy Information Administration (Statistica oficiala a Guvernului aprilie 2010, atingénd nivelul de 80.6
Statelor Unite), http://tonto.eia.doe.gov/dnav/pet/hist/wepcuralsw.htm dolari SUA pe baril Totodati
M 9

mentiondm cd in perioada mai - iunie cotatiile preturilor mondiale la petrol au Inregistrat o tendintd de
temperare, atingand valoarea medie de 73.5 dolari USD pentru baril in luna iunie.

De asemenea, sporirea productiei petroliere in cadrul tdrilor neaderente la OPEC contribuie la majorarea
ofertei pe piatd si influenteazd negativ pretul petrolului prin prisma rezervelor stocate. Pe langd cele
mentionate, de remarcat ca, in cadrul ultimei sedinte a OPEC care a avut loc la 17 martie anul curent a fost
luatd decizia de a mentine nivelul productiei de petrol la cel existent — 24.84 mil. baril pe zi. La etapa
actuala pretul petrolului Inregistreaza o stabilitate 1a nivelul de 70.0 de dolari SUA pentru un baril.

Se prognozeaza ca pe parcursul anilor 2010-2011 pretul petrolului se va incadra in limitele de la 70.0 pana
la 85.0 dolari SUA pe baril. Valorile respective pot fi atinse nu doar prin influenta factorilor fundamentali,
dar si ca urmare a actiunilor speculative ale jucdtorilor pe piata petrolului, fiind unul dintre factorii
semnificativi ai formadrii pretului mondial la petrol. Luand in considerare motivele mentionate anterior,
existd o cota relativa a inexactitdtii asociate previziunilor pe termen lung ale preturilor la petrol. Astfel, se
prevede ca 1n a doua jumadtate a anului 2010 va incepe o redresare mai accentuatd a economiei mondiale ce
va atrage sporirea consumului de produse petroliere fapt care va conduce la o usoara crestere a preturilor la
petrol. Pe langa cele mentionate, Agentia Internationald pentru Energie si-a revizuit recent estimarile pentru
cererea de petrol pentru anul 2010, declardnd ci aceasta va spori cu 1.8 la sutd comparativ cu anul 2009°.

Pretul de procurare a gazelor naturale in trimestrul II, 2010 anuntat de ANRE a constituit 252.0 dolari SUA
pentru 1000 m’, pentru trimestrul IIT constituie 260.7 dolari SUA pentru 1000 m’, ceea ce reprezinti o
majorare cu aproximativ 3.0 la sutd fata de trimestrul precedent.

Tinand cont de faptul ca pretul mediu european la gazele naturale in anul 2010 va constitui in jur de 300
dolari SUA pentru 1000 m. cubi’, cresterea moderatd a preturilor produselor petroliere (gasoil si pacurd) si

! Marca Urals
? Sursa: www.oilmarketreport.org
? http://uk.reuters.com/article/idUKLDE65L1AS20100622
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coeficientul de reducere — 0.9, anticipam ca pretul de import al gazelor naturale pentru trimestrul IV, 2010
nu se va schimba semnificativ comparativ cu trimestrul precedent al anului curent.

In anul 2011 pretul de import la gazelor naturale va fi influentat preponderent de anularea coeficientului de
reducere la formarea pretului la gazul importat.

Sectorul real

Produsul intern brut

Conform datelor statistice cu privire la conturile nationale, economia Republicii Moldova in trimestrul I,
2010 a intrat in faza de recuperare, in mare parte datorita stabilizarii economice a principalilor parteneri
comerciali ai tarii. Acest fapt a determinat, pe de o parte, cresterea transferurilor de peste hotare §i
restabilirea asteptarilor populatiei, astfel majorandu-se consumul final §i importul. Pe de alta parte, s-a
restabilit cererea fata de produsele autohtone, inregistrandu-se o majorare a exporturilor fata de trimestrul
1, 2009. Valoarea adaugata din sectorul de bunuri a consemnat o evolutie pozitiva datorita cresterilor atdt
din industrie, cat si din agriculturia. De asemenea, valoarea adaugata bruta aferenta serviciilor a crescut
datorita evolutiilor pozitive din comert, transporturi §i comunicatii, in timp ce constructiile au continuat
evolutia negativa observata §i in anul precedent. Aceste tendinte sunt confirmate si de datele operative cu
privire la industrie, comertul intern si extern pentru perioada ianuarie-iunie 2010.

Conform datelor Biroului National de Statistica, produsul intern brut (PIB) in trimestrul I, 2010 a inregistrat
o crestere in termeni reali cu 4.7 la sutd fatd de perioada similara a anului trecut.

Pe fundalul primelor semnale ale recuperarii activitatii economice venite din exterior, materializate prin
sporirea volumului de remiteri si prin redresarea cererii fatd de produsele autohtone, au aparut premise
pentru restabilirea asteptarilor populatiei cu privire la evolutia ulterioara a economiei, fapt ce a determinat,

pe de o parte, cresterea consumului final
Graficul nr. 1.2. Contributia componentelor cererii la cresterea PIB al gospodariilor populatiei in trimestrul

(puncte procentuale) (% fatd de perioada similara a anului precedent) I 2010 cu 2.5 la suti fati de perioa da

similara a anului precedent (graficul nr.

30 - o .
1.2). Pe de alta parte, pentru a preveni

20 1 acumularea deficitului bugetar aferent
10 4 consecintelor crizei economice,
0f =S B o - masurile  austere au  determinat
-10 4 - diminuarea  consumului  final al
200 1 : ,,,,,,,,,,,,,,,, administratiei publice cu 2.1 la suta fata
de perioada similard a anului 2009.

B0 f g oo gt
20 Dupa reducerea considerabila a formarii
2007 2008 2009 Tr. 1, 2010 bmte de capital in anul. 2909, in

o blice s privat Import trimestrul I, 2010 acest indicator a

:]- Fortiaren by delcczg private -:] Er;lggrt inregistrat o majorare cu 17.4 la suta,
1 Cons. gospodariilor pop. e Rata cresterii PIB (%) alimentatd de evolutia pozitiva in cadrul
Sursa: BNS componentei  ,variatia  stocurilor”.

Totodata, formarea brutd de capital fix a
inregistrat o diminuare cu 20.3 la suta fatd de trimestrul I, 2009. Cresterea cererii interne a determinat
majorarea importului cu 1.3 la suta. In acelasi timp, cresterea exporturilor cu 4.7 la suta fata de trimestrul I,
2009 a fost generata de restabilirea activitatii economice in economiile partenerilor comerciali ai Republicii
Moldova si de deprecierea monedei nationale fata de valutele acestora.

Pe categorii de resurse (graficul nr. 1.3), in majoritatea sectoarelor economiei se poate constata inceputul
perioadei de recuperare a activitatii economice. Astfel, datorita recuperarii cererii atat interne, cat §i externe
fata de produsele autohtone, valoarea adaugata brutd produsa in sectorul de bunuri a Inregistrat o crestere cu
5.1 la sutd fatd de trimestrul I, 2009. La aceasta evolutie a contribuit majorarea valorii addugate brute din
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agriculturd cu 3.5 la sutd si cu 5.6 la suta
— din industrie. In cadrul sectorului
industrial,  sursele  cresterii  sunt

Graficul nr. 1.3. Contributia sectoarelor economiei la cresterea PIB
(puncte procentuale) (% fata de perioada similara a anului precedent)

" reprezentate de industria prelucratoare si
10 - componenta ,energie electricd  si
—] termica, gaze §i apd” care s-au majorat

3] cu 6.8 si, respectiv, cu 6.9 la sutd, in
o timp ce industria extractiva a Inregistrat
un declin de 39.9 la suta fatd de aceeasi

-5 perioada a anului precedent, dar datorita
1o ponderii mici (0.7 la sutd) aceasta nu a

2007 2008 2009 Tr 12010 avut un impact negativ semnificativ.
Valoarea adaugata brutd aferentd

_Agricultura_ o — Industria -'_total . R R .
I Comert cu ridic. si cu aman. 1 Constructii _ serviciilor, in ansamblu, a nregistrat o
[ Transporturi si comunicatii [ Alte servicii . o - .
I [mp. nete pe prod. = Rata cresterii PIB (%) majorare cu 1.3 la suta fata de trimestrul
, I, 2009, in pofida declinului sever din
Sursa: BNS

constructii  (23.2 la sutd). Totodata,
valoarea addugata brutad din comert, transporturi $i comunicatii s-a majorat cu 5.4 si 6.7 la sutd, respectiv.
La cresterea PIB in trimestrul I, 2010 cel mai mult a contribuit (cu 3.1 puncte procentuale) cresterea cu 20.6
la suta a impozitelor nete pe produse.

Consumul final al gospodariilor populatiei

Dupa o diminuare considerabila pe parcursul anului 2009 (7.9 la sutd), in trimestrul I, 2010 consumul
gospodariilor populatiei a revenit pe valori pozitive, inregistrand o crestere de 2.5 la suta fatd de perioada
similard a anului precedent, fapt ce reprezintd un semnal semnificativ de intrare a economiei Republicii
Moldova in faza de recuperare. Majorarea
consumului de bunuri cu 2.1 la sutd in
trimestru I, 2010 comparativ cu perioada

Graficul nr. 1.4. Contributia componentelor consumului final al
gospodariilor populatiei (puncte procentuale)

12 similard a anului precedent se datoreaza
12: impactului decisiv al cresterii vanzarilor
2 1 o 55 cu amanuntul ale marfurilor nealimentare
2 L cu 6.8 la suta, a caror pondere in totalul
(2’7 vanzarilor este de 64.4 la sutd. La fel
g cheltuielile pentru procurarea serviciilor
:g ] din contul bugetului casnic au inregistrat o
-10 - =19 majorare in termeni reali de 2.2 la suta.
2007 2008 2009 tr.1,2010 Consumul final de bunuri si servicii in
B Chelt. pentru procurarea bunurilor Bl Chelt.pentru procurarea serviciilor formd naturald a Inregistrat tendinte de
[ Consum in forma naturald — Consumul final al gosp. populatiei

temperare, diminuandu-se cu 0.8 la sutd in
trimestrul I, 2010 comparativ cu perioada
similard a anului precedent. Aceastd evolutie a fost cauzata, in principal, de majorarea preturilor medii de
comercializare a produselor agricole de catre intreprinderile agricole cu 20.6 la suta.

Sursa: BNS

La nivelul modalitatilor de finantare a consumului, perioada analizatd a consemnat modificari esentiale.
Sursele principale de finantare® ale populatiei in trimestrul respectiv au reflectat o evolutie pozitiva,
inregistrand o majorare cu 6.5 in termeni reali’ fatd de perioada similara a anului 2009. Principala sursa de
finantare in trimestrul I, 2010 a fost reprezentata de costul total al fortei de munca (fondul de salarizare)
care a inregistrat o descrestere de 2.4 la sutd in termeni reali, avind o pondere de 44.0 la suta in totalul
surselor de finantare a consumului. In perioada analizati o contributie semnificativd la cresterea

* Sursele principale de finantare sunt aproximate prin suma dintre fondul de salarizare, transferurile sociale, transferuri din exterior sub forma remiterilor din
munca in strainatate
* n preturile anului 2000
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consumului revine remiterilor, care au inregistrat o sporire in termeni reali de 21.7 la suta, fiind urmate de
transferurile sociale cu o crestere de 10.0 la suta, in termeni reali, avand o pondere de 19.3 la suta din
totalul surselor de finantare a consumului. Volumul creditelor acordate populatiei s-a comprimat cu 10.3 la
sutd in trimestru I, 2010, contribuind la diminuarea consumului final al populatiei cu 0.3 puncte
procentuale.

Formarea bruta de capital

Formarea brutd de capital in trimestrul I, 2010 s-a majorat in termeni reali cu 17.4 la sutd fatd de aceeasi
perioada a anului trecut, fiind un alt semnal de revigorare a activitatii economice alaturi de recuperarea
consumului gospodariilor populatiei.

Formarea bruta de capital fix in trimestrul I, 2010 s-a diminuat in termeni reali cu 20.3 la suta comparativ
cu trimestrul I, 2009. Ritmul negativ de crestere a formarii brute de capital fix a fost conditionat de
micsorarea in termeni reali a investitiilor capitale si a cheltuielilor pentru reparatii capitale ale mijloacelor
fixe cu 23.9, si, respectiv, cu 8.8 la sutd. Micsorarea procurarilor utilajului si inventarului de cétre institutiile
bugetare cu 66.8 la sutd reprezintd inca un factor ce a influentat negativ formarea brutd de capital fix.
Ponderea acestei componente in formarea bruta de capital in perioada analizatd a constituit 87.7 la suta, iar
contributia formarii brute de capital fix la cresterea formarii brute de capital a consemnat o valoare de
minus 26.8 puncte procentuale.

Variatia stocurilor in trimestrul I, 2010 a manifestat o dinamica pozitiva, astfel incat contributia acesteia la
formarea bruta de capital a constituit 44.2 puncte procentuale.

Productia industriala

In ianuarie-iunie 2010, conform datelor Biroului National de Statistica, volumul productiei industriale pe
toate formele de proprietate s-a majorat in termeni reali cu 6.6 la sutd fatd de perioada similard a anului
precedent.

Cresterea volumului productiei industriale,

Graficul nr. 1.5. Evolutia in termeni reali a productiei
industriale (%, fata de perioada similard a anului precedent)

comparativ cu ianuarie-iunie 2009, a fost
determinatd de majorarea productiei n industria

20 prelucratoare cu 7.8 la sutda si in sectorul
}g ] energetic — cu 2.3 la suta.
51 Majorarea productiei in industria prelucratoare
_g v a fost determinatd de cresterea productiei in
-10 | urmdtoarele activitati industriale: ,,industria
-15 alimentara si a bauturilor”, ,(fabricarea de
;2 | articole de Tmbracaminte; prepararea i vopsirea
-30 | blanurilor” si ,,fabricarea produselor de tutun”,
B T Y 0 A T T T T T T T, care au contribuit la cresterea productiei
P P e = = Y A Y P (O I = SO B R B = . . .
el 48.23 %g% <988 QE.E'E %%8 3585 QE.E industriale cu 2.2, 1.5 si 1.1 puncte procentuale,
2008 5000 5010 respectiv. Evolutia ascendentd a volumului
Sursa: BNS productiei industriale mai este conditionatd in

mare masurd de contributia pozitiva de circa 0.4
puncte procentuale provenita din activitatea industriald ,,productia si distributia de energie electrica”, care in
ianuarie-iunie 2010 s-a majorat cu 2.3 la sutd fatd de aceeasi perioadd a anului precedent. Cresterea
volumului productiei industriale aferente activitatilor sus-mentionate a fost determinatd in mare parte de
recuperarea de la Tnceputul anului 2010 atat a cererii interne, cat si a cererii externe.

In acelasi timp, in perioada analizatd comparativ cu perioada similard a anului 2009, au fost inregistrate
diminudri considerabile in cadrul urmatoarelor activitdti industriale: ,,prelucrarea lemnului si fabricarea
articolelor din lemn”, ,,productia de aparaturd si instrumente medicale, de precizie, optice” si ,,fabricarea
produselor finite din metal, exclusiv productia de masini si utilaje”, care s-au redus cu 31.0, 30.5 si 24.4 la
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suta, respectiv.

Cu toate acestea, in ansamblu, productia industriald si-a inversat trendul si incepand cu primele luni ale
anului 2010 a Tnregistrat cresteri In termeni reali.

Productia agricola

Conform informatiei prezentate de Biroul National de Statistica, productia globala agricold in gospodariile
de toate categoriile n perioada ianuarie — iunie 2010 s-a majorat cu 11.4 la suta fata de perioada similara a
anului precedent. Aceastd evolutie a fost determinatd In mare parte de cresterea productiei animaliere
(céreia i-a revenit circa 89.0 la sutd din totalul productiei agricole) cu 12.7 la suta.

In prima jumitate a anului 2010 starea sectorului zootehnic a fost determinatid de tendinte pozitive de
crestere a productiei animale la majoritatea tipurilor de produse. Astfel, sporirea productiei vitelor,
porcinelor si pasarilor a fost determinata de majorarea cu 44.0 la sutd a volumului productiei de crestere a
porcinelor si cu 17.0 la sutd a pasarilor. De asemenea, in perioada ianuarie — iunie 2010 productia de oua s-a
majorat cu 13.0 la sutd fatd de aceeasi perioadd a anului precedent, drept urmare a cresterii efectivului
mediu de pasari (cu circa 20.0 la suta). Totodata, productia de lapte in gospodariile de toate categoriile s-a
diminuat cu 1.8 la sutd, ca rezultat al micsorarii cu 28.9 la sutd a volumului productiei laptelui de oaie.

Conform informatiei Serviciului Hidrometeorologic de Stat, in luna aprilie conditiile meteorologice au fost
satisfacdtoare pentru cresterea si dezvoltarea culturilor de toamna, pomicole si vitei de vie, pentru rasdrirea
sfeclei de zahar, orzului de primavara si mazarii, de asemenea pentru semanatul porumbului. Conditiile
meteorologice din luna mai 2010 au fost in fond favorabile pentru cresterea si dezvoltarea culturilor
cerealiere de toamna si primdvara, culturilor prasitoare. Vremea ploioasad si umiditatea inalta a aerului in a
doua jumatate a lunii iunie au creat conditii mai putin favorabile pentru coacerea fructelor si au contribuit la
dezvoltarea bolilor la vita de vie.

. . o Comertul intern de bunuri si servicii
Graficul nr. 1.6. Evolutia comertului intern (termeni reali, %

fatad de perioada corespunzitoare a anului precedent) Conform datelor Biroului National de

25 Statistica, in trimestrul II, 2010 a continuat
20 . ——Comertcubunuri tendm‘ga de crestere atat a comer‘gu‘lu‘l‘ intern cu
Comert cu servicii bunuri, cat si a celui cu servicii prestate

populatiei. De la inceputul anului 2010 pana
in luna iunie, unitdtile comerciale au vandut
populatiei marfuri de consum cu 7.6 la suta
ol VYN A AN ~NSNV_ mai mult decét in perioada similard a anului
2009 si servicii cu plata prestate populatiei cu
6.7 la sutd mai mult fatd de aceeasi perioada.

ERE §§ EE jég dé £5lz §§§ 3 %oég o éé e §§ E Totusl, spre sfarsitul trlmest‘rulul 11, ‘20‘10
=g 2 =g 2 =g ritmul de crestere a comertului cu bunuri si a
2008 2009 2010 volumului de servicii cu platd prestate

Sursa: BNS populatiei in termeni reali a incetinit,

inregistrand in luna iunie 2010 valori cu doar 8.3 si 0.2 la suta, respectiv, mai mult fatd de aceeasi perioada
a anului 2009.

Comertul extern

Conform datelor BNS, in perioada ianuarie-mai 2010 s-a constatat cresterea exporturilor produselor
autohtone cu 10.4 la suta fatd de aceeasi perioada a anului precedent. Aceasta crestere a fost determinata de
trendul pozitiv al cererii de produse autohtone Inregistrat in anul 2010. Cu toate ca, in lunile aprilie §i mai s-
au inregistrat de asemenea majorari fatd de aceleasi perioade ale anului 2009, se observa o ugoara incetinire
a cresterii exporturilor. De mentionat faptul ca spre deosebire de scaderea cererii pentru produsele
autohtone cu 0.9 la suta din partea tarilor Uniunii Europene (UE-27), in perioada ianuarie-mai 2010, fata de
aceeasi perioada a anului precedent, s-a inregistrat o crestere substantiala a cererii din partea tarilor CSI, cu
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Graficul nr. 1.7. Evolutia in termeni reali a comertului cu

bunuri si servicii (% fata de perioada similara a anului precedent)
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18.2 la sutda si in special din partea altor
tari, cu 42.3 la sutd. De asemenea, ponderea
exporturilor  destinate  tdrilor  Uniunii
Europene a scazut cu 5.5 puncte
procentuale fata de ianuarie-mai 2009, in
timp ce ponderile exporturilor destinate
tarilor CSI si altor tari s-au majorat cu 2.5
si 3.0 puncte procentuale, respectiv. Pe
grupe de marfuri, cresteri substantiale s-au
inregistrat la produse chimice si produse
derivate (cu 90.0 la sutd), materiale brute
necomestibile, exclusiv combustibili (cu
39.6 la sutd), exportul de bauturi si tutun
(cu 24.1 la sutd), masini si echipamente
pentru sport (cu 21.1 la sutd), In timp ce a
scazut cererea pentru uleiuri, grasimi si
ceruri de origine animala sau vegetald (cu

18.0 la sutd) si pentru produse alimentare si animale vii (cu 12.2 la suta).

Pe parcursul anului 2010 s-a consemnat conturarea tot mai pronuntata a unui trend ascendent al volumului
importurilor, ajungand in luna mai 2010 sa fie cu 22.4 la sutd mai mare fatd de luna mai 2009. Astfel, in
perioada ianuarie-mai 2010 volumul importurilor a inregistrat o crestere cu 9.3 la sutd fata de aceeasi

Graficul nr. 1.8. Volumul mérfurilor transportate (fata de
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perioada a anului precedent, care s-a datorat
in mare parte cresterii considerabile din lunile
aprilie si mai. Importurile din tarile Uniunii
Europene au fost cu 19.7 la sutd mai mari fata
de anul 2009, ponderea lor majorandu-se cu
3.8 puncte procentuale, in timp ce importurile
provenite din tarile CSI s-au micsorat cu 5.1
la sutd, ponderea lor la fel micsordndu-se cu
5.2 puncte procentuale. Pe grupe de marfuri,
cresteri considerabile s-au inregistrat la
materiale brute necomestibile, exclusiv
combustibili (cu 49.6 la sutd), produse
alimentare si animale vii (cu 26.3 la sutd),
produse chimice si produse derivate, precum
si la marfuri manufacturate, clasificate mai

ales dupa materia prima (cu cate 19.1 la suta fiecare). In acelasi timp, importul de combustibili minerali,
lubrifianti §i materiale derivate a scazut cu 6.9 la suta in perioada ianuarie-mai 2010 fata de aceeasi perioada
a anului precedent.

Spre deosebire de trimestrul I, 2010 1n care s-au inregistrat scaderi la transportul de bunuri, in luna iunie a
continuat trendul pozitiv inceput in luna mai, inregistrandu-se o crestere cu 20.6 la suta a transporturilor de
bunuri fatd de luna iunie 2009.

Piata muncii

In trimestrul I, 2010, in pofida semnalelor pozitive privind cresterea comertului intern si extern si a
productiei industriale, indicatorii furnizati de BNS indica o deteriorare a situatiei pietei muncii in
Republica Moldova comparativ cu trimestrul I, 2009. Aceste divergente denota rigiditatea mai mare a
pietei muncii, altfel spus durata mai mare necesara pentru crearea noilor locuri de munca §i suplinirea lor
cu cadre calificate. In acelagi timp, situatia de pe piata muncii denotd incertitudinea agentilor economici cu
privire la evolutia ulterioara a cererii agregate, fapt ce ii determina sa tergiverseze procesul de creare a
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noilor locuri de munca.

Forta de munca

In trimestrul I, 2010 populatia economic activi s-a diminuat cu 4.8 la suta fata de perioada similari a anului

Graficul nr. 1.9. Evolutia ratei somajului P rec?dent.’ prepor.ld.e rent dat?rité .SCéderji
% numdrului populatiei ocupate in agricultura.
Populatia ocupatd in aceastd perioadd s-a
Rry- —Ratasomajulu - diminuat cu 6.2 la sutd fatd de trimestrul I,
N W Rata somajului (ajustatd sezonier) | 2009. In structura populatiei active, ponderea
/ populatiei ocupate s-a diminuat de la 92.3

81 \’ pana la 90.2 la suta.
TN —=—— A7 ~ | Rata somajului la nivel de tard a constituit 9.1

N—" la sutd, fiind cu 1.4 la sutd mai mare decat
5 valoarea din perioada similard a anului
precedent. Valoarea atat de mare a acestui
—| indicator a fost determinatd de efectele crizei
& | economice ce a impus agentilor economici si
0 institutiilor publice masuri de austeritate.

Totodata, datorita factorului sezonier se
observd cresterea somajului drept consecintd a faptului cd o proportie mare a populatiei ocupate este
antrenatd in agriculturd. Dupa excluderea factorului sezonier (graficul nr. 1.9), rata somajului pentru
trimestrul I, 2010 a constituit 6.9 la sutd fata de 6.6 la sutd in trimestrul IV, 2009 si 4.3 la suta in trimestrul
I, 2008 (perioada pana la inceperea crizei economice).
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Graficul nr. 1.10. Curba Beveridge (ajustat sezonier, mii) Informatia cuprinsa in curba Beveridge
aratd o crestere considerabilda a numarului

7 172008 I'd 12007 somerilor inregistrati in trimestrul I, 2010
\ 1/2009 fata de trimestrul IV, 2009 cu cca 22.0 mii

% 301 12010 de persoane, in timp ce numirul locurilor
E / vacante s-a diminuat doar cu 1.6 mii de
§ 20 + 12005 locuri. Acest fapt denotd lipsa de
B /' flexibilitate a pietei muncii in Republica
3 10 | 112006 Moldova, dar si discrepanta semnificativa
% dintre calificarea profesionala a somerilor si
~ o | | | | | cerintele profesionale aferente posturilor de
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Numarul ilor inregistrati B qe e - T . .
Hmarut somertior fregistrat In distributia dupa activitatile din economia

nationald se atestd o evolutie relativ stabild a
persoanelor ocupate. Concentrarea cea mai mare a populatiei ocupate o are sectorul agricol. Cu toate
acestea, datele ajustate sezonier prezintd o tendintd de descrestere a acestui indicator, in trimestrul I, 2008
ponderea populatiei ocupate in agriculturd a constituit 32.9 la suta, in trimestru I, 2010 — 26.9 la suta. Fata
de trimestrul I, 2009 numarul populatiei ocupate in agricultura a scazut cu 10.4 la suta, ceea ce inseamna ca
o persoand din zece care activa in agriculturd a abandonat aceastd activitate. Totodata, doua treimi din
persoanele ocupate 1n agriculturd au lucrat in gospodariile auxiliare proprii. Ponderea persoanelor ocupate
in administratia publicd, invatdmant, sanatate si asistentd sociald a constituit 22.3 la suta in trimestrul I,
2010, concentrarea in acest sector al economiei fiind in crestere. O evolutie pozitivd a cunoscut si sectorul
comertului cu amanuntul si cu ridicata, ponderea populatiei ocupate in acest domeniu constituind 18.3 la
sutd in trimestrul I, 2010. Sectorul transport i comunicatii are cea mai micd concentrare a populatiei
ocupate, in trimestrul I, 2010 ponderea acestuia constituind 5.7 la suta.

Sursa: BNS, calcule BNM
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Venituri

Conform informatiei BNS, in trimestrul I, 2010 venitul disponibil per persoand a inregistrat o crestere in
termeni nominali de 12.2 la sutd fatd de aceeasi perioada a anului 2009. O parte majora din totalul
veniturilor disponibile a fost reprezentata de castigurile salariale de circa 41.1 la suta, contributia fiind mai
micd In comparatie cu trimestrul I, 2009 cu 3.2 puncte procentuale.

In perioada ianuarie-mai 2010, salariul mediu nominal pe economie s-a majorat cu 6.2 la suti fatd de
perioada respectiva a anului precedent. Conform informatiei BNS in perioada ianuarie-mai 2010 in sectorul
bugetar salariul mediu a Inregistrat o majorare cu 7.7 la suta si in sectorul real — cu 5.4 la suta in comparatie
cu perioada similard anului precedent.

Dupa cativa ani de crestere a salariului in ramurile industriale, din a doua jumatate a anului 2009 si pand in
prezent se observa o stabilitate a salariilor. O situatie diferitd a persistat in domeniul sanatétii si asistentei
sociale, unde in ianuarie-mai 2010 s-a Inregistrat cresterea castigurilor salariale cu 7.3 la sutd. Ritmul de
crestere a salariilor in sectorul agricol a inregistrat o diminuare semnificativa pe parcursul anilor 2008-2010.
In trimestrul I, 2008 rata de crestere a salariilor a constituit 31.0, in trimestrul I, 2009 - 11.2 la suti, in timp
ce 1n lunile ianuarie-mai 2010 a constituit doar 8.9 la sutd fata de perioada corespunzdtoare a anului
precedent. Angajatii institutiilor financiare detin in continuare cele mai mari retributii, iar cele mai mici
salarii sunt inregistrate in sectorul agricol, fapt ce explica scdderea continud a populatiei ocupate in acest
sector.

Balanta de plati

Consecintele crizei mondiale au continuat sd influenteze exportul Republicii Moldova si in trimestrul I,
2010 insa cu o intensitate mai scazuta, inregistrandu-se si unele evolutii pozitive.

Contul curent al balantei de plati a Republicii Moldova in trimestrul I, 2010 a consemnat un sold negativ de
minus 143.0 mil. USD, diminudndu-se cu 33.9 la sutd comparativ cu perioada similard a anului 2009.
Ponderea deficitului contului curent in PIB in trimestrul I, 2010 a constituit minus 8.7 la sutd, cu 0.6 puncte
procentuale mai mult comparativ cu nivelul anului 2009. Ponderea transferurilor persoanelor fizice si a
balantei comerciale in PIB a cunoscut scaderi cu 2.6 si, respectiv, cu 4.4 puncte procentuale fata de perioada
similara a anului 2009 (graficul nr. 1.11). Din anul 2009 ponderea deficitului contului curent se inscrie in
limita normal admisibild de 7.0 — 10.0 la sutd din PIB.

Ponderea exporturilor in

Graficul nr. 1.11. Ponderea contului curent in PIB (date ajustate sezonier), % .
PIB cunoaste o evolutie

400 descrescatoare din  anul
200 L - - | 2007, in trimestrul I, 2010
constituind 33.0 la suta,
0.0 -- - fiind in diminuare cu 4.1
-153 =163 puncte  procentuale  in
204+--4 |----] " |------- -81 ,,,,,,, -8.7 __ .

: comparatie cu anul 2009
wodl- 4 L1 | V= T (g.raﬁcul nr. 1.12).v éceasta
miscare se datoreaza in mare
-60.0 parte evolutiei exporturilor
2007 2008 2009 tr1, 2010 de produse nealimentare si

=1 Balanta comerciald I Total transferuri ale persoanelor fizice C e R
= Alte transferuri si alte venituri @ (ontul Curent de servicii. Ponderea in PIB
Sursa: BNM a produselor alimentare

exportate cunoaste 0
evolutie aproape stabila. Descresterea cu 2.5 puncte procentuale in trimestrul I, 2010 a exporturilor de
servicii fatd de anul 2009 a fost determinatd de dinamica serviciilor de transport si calatorii, fiecare din
aceste servicii micsorandu-se cu aproximativ 13.4 la suta.
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Graficul nr. 1.12. Ponderea exporturilor in PIB (date ajustate sezonier), %

50.0

Ponderea importurilor in PIB in
trimestrul I, 2010 si-a continuat
miscarea descendenta,

constituind 65.1 la sutd, 1In
scddere cu 6.9  puncte
procentuale fatd de anul 2009 si
cu 26.7 puncte procentuale fata
de anul 2008 (graficul nr. 1.13).
Dinamica  importurilor  se
datoreazd in mare parte evolutiei
produselor nealimentare (la fel
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Sursa: BNM

ca in cazul exporturilor) care in
structura importurilor detin cea
mai mare pondere (de 48.7 la
sutd in trimestrul 1, 2010).
Ponderea produselor alimentare,

serviciilor si a resurselor energetice in PIB nu s-a modificat substantial.

Graficul nr. 1.13. Ponderea importurilor in PIB (date ajustate sezonier), %
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Sursa: BNM

In anul 2009 transferurile
persoanelor fizice aveau o pondere
de 19.3 la sutd din produsul intern
brut, in trimestrul I, 2010 acest nivel
a scazut pand la 16.7 la suta (graficul
nr. 1.14). Cele mai multe din acestea
parvin din restul lumii® (inclusiv
UE), inregistrand in trimestrul I,
2010 o scadere a ponderii in PIB cu
1.5 puncte procentuale comparativ
cu anul 2009, ca urmare a continuarii
situatiei economice dificile din
ultima perioadd in tdrile dezvoltate
de unde provin  majoritatea
transferurilor persoanelor fizice. In

ceea ce priveste transferurile persoanelor fizice din tarile CSI (reprezentatd in cea mai mare parte de Rusia),

acestea nu au suferit schimbari majore fata de anul 2009.

Gaficul nr. 1.14. Ponderea transferurilor in PIB (date ajustate sezonier), %
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Sursa: BNM

¢ Divizarea geografica conform metodologiei de intocmire a Balantei de plati

In ansamblu, totalul transferurilor
in trimestrul I, 2010 a acoperit
52.3 la sutd din deficitul balantei
comerciale, fiind In scadere fata
de anii precedenti. Acest fapt
denotd tendinta de diminuare a
dependentei economiei nationale
de transferurile de peste hotare, iar
pentru  acoperirea  deficitului
balantei comerciale se apeleaza
din ce In ce mai mult la surse
alternative.

Contul de capital §i financiar al
balantei de plati a consemnat in
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trimestrul I, 2010 un excedent n valoare de 89.1 mil. USD, fiind in diminuare cu 72.2 la suta fatd de
perioada similara a anului precedent.

Ponderea contului financiar in PIB in trimestrul I, 2010 a constituit 9.2 la suta, fiind in crestere cu 1.1
puncte procentuale fatd de anul

Graficul nr. 1.15. Ponderea contului financiar in PIB (date ajustate sezonier), % 2009, fapt potentat de majorarea

30.0 1 semnificativd a altor investitii,
2501 ponderea lor in PIB fiind de 5.2
200 - BeR <
50 ] - 8.7 la sutd (graficul nr. 1.15). De
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sol b ! ,,,,,, | fost adusda si de cresterea
0.0 - investitiilor directe care detin o
SRR i [ pondere de 3.0 la sutd din PIB,
-10.07 majorandu-se de 2.0 ori fatd de
-15.0
2007 2008 2009 tr., 2010 anul 2009.
[ Investitii directe [ Alte investitii : : e 53
[ Active de rezervi (+ alociri de DST) I Erori §i omisiuni F}uxur11Ae de 11’1V‘€St1§11. Stl‘illne
=3 Altele Contul financiar directe In economia nationala pe
Sursa: BNM parcursul perioadei ianuarie-

martie 2010 au constituit in
valoarea neta 47.5 mil. USD, inregistrand o crestere cu 43.0 la suta fata de perioada similara a anului
precedent.

Analizand ponderea investitiilor strdine directe in PIB putem constata ca, aceasta a avut un trend
descrescator 1incepand cu

Graficul nr. 1.16. Ponderea investitiilor directe in PIB (date ajustate sezonier), % anul 2007, inregistrand o
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capitalului social a fost
distribuit pe ramuri in modul
urmator: comertul cu ridicata si

2007 2008 2009 tr.1, 2010

Sursa:

Graficul nr. 1.17. Ponderea altor investitii in PIB (date ajustate sezonier), %
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Sursa: BNM scidere cu 0.7 puncte1
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procentuale fatd de ponderea anului 2009.

Ponderea altor investitii in PIB in anul 2009 a inregistrat o scadere bruscd, ajungand un nivel negativ de
minus 1.2 la sutd, in anul 2008 aceasta constituia 11.2 la sutd din PIB (graficul nr. 1.17). Factorul ce a
contribuit la aceasta distorsiune este criza economica ce a determinat persoanele nerezidente sa-si retraga
depozitele plasate n bancile din Republica Moldova. Companiile-mama si-au retras imprumuturile acordate
anterior companiilor-fiice din tara. In trimestrul I, 2010 situatia s-a ameliorat putin, ponderea altor investitii
in PIB a ajuns sd fie de 5.2 la suta, contributia pozitivd si cea mai semnificativd fiind din partea
imprumuturilor, care detin o pondere de 5.5 la sutd din PIB. Majorarea imprumuturilor se datoreaza FMI,
care a acordat credite si imprumuturi ce au fost directionate preponderent sectorului guvernamental si
autoritatilor monetare. Totodatd, ponderea in PIB a creditelor comerciale cunoaste o scadere in trimestrul I,
2010, consemnand valoarea de minus 1.4 la suta.

La sfarsitul trimestrului I, 2010 activele oficiale de rezerva ale statului au insumat 1464.1 mil. USD.

In perioada analizati Banca Nationali a Moldovei a valorificat din programul de finantare al Fondului
Monetar International 31.1 mil. USD, rambursand 2.9 mil. USD din imprumuturile acordate anterior.
Guvernul Republicii Moldova a valorificat noi imprumuturi din exterior in valoare de 69.3 mil. USD, din
care 61.0 mil. USD - de la FMI, si a rambursat 15.2 mil. USD.

Datoria externda brutd a Republicii Moldova la 31 martie 2010 a constituit 4361.89 mil. USD, diminuandu-
se cu 7.0 mil. USD fata de sfarsitul anului 2009.

Repartizarea datoriei externe pe sectoare institutionale a fost urmatoarea: sectorul guvernamental — 22.7 la
sutd, autoritatile monetare — 4.1 la sutd, sectorul bancar — 9.7 la suta, alte sectoare — 45.5 la sutd,
angajamentele fatd de investitorii strdini directi — 18.0 la sutd. Angajamentele pe termen lung s-au majorat
pe parcursul perioadei ianuarie-martie 2010 cu 1.1 la sutd, atingand valoarea de 2817.0 mil. USD, iar cele
pe termen scurt s-au diminuat cu 2.3 la sutd, pand la 1544.8 mil. USD.

Stocul datoriei externe publice si public garantate s-a majorat pe parcursul primului trimestru cu 5.0 la suta,
fiind cauzatd de contractarea de noi imprumuturi, Inregistrand la 31 martie 2010 valoarea de 1196.3 mil.
USD.

Pozitia investitionald internationald a ramas net debitoare si a constituit 4152.8 mil. USD, pasivele
financiare externe depasind activele de 2.8 ori.

Inflatia

Indicele preturilor de consum
Principalii factori care au influentat evolutia inflatiei IPC in prima jumatate a anului 2010 au fost:

e modificarea tarifelor la serviciile cu preturile reglementate (gaz, energie electricd, agent termic)
efectuate 1n lunile ianuarie si mai;

e deprecierea leului moldovenesc in raport cu valutele principalilor parteneri economici ai Republicii
Moldova;

e scaderea preturilor la produsele alimentare ca urmare a conditiilor climaterice favorabile dezvoltarii
unor culturi agricole in trimestrul 11, 2010;

e cresterea preturilor la combustibili pe plan international;

e recuperarea moderata atat a cererii externe, cat si interne pentru bunurile si serviciile autohtone, fapt
ce a determinat ca economia Republicii Moldova sa fie Inca sub potentialul ce ar crea presiuni
inflationiste semnificative;

e majorarea impozitelor indirecte efectuate in luna ianuarie.

Acesti factori au exercitat atat presiuni pro-inflationiste, cat si deflationiste, fapt ce a determinat ca rata
inflatiei in prima jumatate a anului 2010 (in luna iunie fatd de luna decembrie 2009) sa Inregistreze valoarea
de 5.4 la suta.
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Rata inflatiei In luna iunie 2010 pentru ultimele 12 luni, masuratd prin indicele preturilor de consum, a
constituit 7.8 la sutd comparativ cu nivelul de minus 0.8 la suta inregistrat in luna iunie 2009 (graficul nr.
1.18). Astfel, in trimestrul II, 2010 s-a constatat oprirea tendintei de crestere a acestui indicator Inceputa in a
doua jumadtate a anului 2009, datoritd scdderii preturilor la produsele alimentare pe fundalul conditiilor
climaterice favorabile pentru anumite culturi din aceastd perioada, fapt ce a reusit sa absoarba cea mai mare
parte din efectul cresterii preturilor reglementate. Cu toate acestea, in trimestrul II, 2010 indicele preturilor
de consum s-a aflat peste nivelul inregistrat in lunile similare ale anului 2009.

La formarea ratei inflatiei anuale in luna iunie 2010 cel mai mult au contribuit urmitoarele componente’:
preturile reglementate (2.4 puncte procentuale) si inflatia de baza (2.3 puncte procentuale). In acelasi timp,
preturile la produsele alimentare $i combustibil au contribuit cu 2.0 si 1.1 puncte procentuale, respectiv.

Totodatd, in luna iunie 2010 cea mai mare crestere fatd de luna iunie 2009 (cu 10.1 la sutd) a fost
consemnatd la servicii, urmata de preturile la marfurile nealimentare (cu 7.9 la sutd), preturile la produsele
alimentare au Inregistrat o majorare cu 5.3 la suta.

Indicele inflatiei de bazi®

Tendinta de crestere a inflatiei de bazd anuala Inceputd in luna octombrie 2009 de la valoarea de 2.1 la suta
a continuat si la inceputul anului 2010 astfel, Incat aceasta a atins valoarea de 5.4 la suta in luna aprilie.
Dupa aceasta ritmul inflatiei de baza anuale a inregistrat o stabilizare, iar in luna iunie valoarea acestuia a
constituit 5.3 la sutd (graficul nr. 1.18).

Majorarea ratei inflatiei de baza la inceputul
anului 2010 a fost determinatd preponderent
de majorarea impozitelor indirecte si de

Graficul nr. 1.18. Ritmul anual al IPC si al inflatiei de baza

2009 % efectele de runda a doua, generate de
15.0 | majorarea tarifelor la unele servicii cu preturi
reglementate. In acelasi timp un impact

10.0 - semnificativ asupra ritmului anual al inflatiei
/~ de bazi a fost determinat de evolutia cursului

>0 valutar al leului moldovenesc fatd de valutele
00 | principalilor parteneri comerciali. Astfel,
cursul nominal efectiv de schimb al monedei
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5008 2009 5010 precedent. Cursul de schimb al Ileului

e Inflatia IPC Inflatia de baza moldovenesc in raport cu dolarul SUA s-a

depreciat cu peste 15.0 la sutd fata de valoarea
medie din iunie 2009, iar fatd de rubla
ruseasca cu 14.7 la sutd. Hrivna ucraineana si moneda europeana s-au apreciat in aceasta perioada, generand
presiuni inflationiste asupra preturilor produselor incluse in calculul inflatiei de baza. Din categoria
serviciilor de mentionat cresterea preturilor la serviciile de alimentatie publica cu 7.4 la suta fatd de nivelul
din luna iunie 2009. in cazul bunurilor, o crestere considerabild a fost consemnati de preturile la
medicamente, acestea majorandu-se cu 22.2 la suta fatd de perioada similard a anului precedent.

Sursa: BNS si BNM

Preturile produselor alimentare

In trimestrul II, 2010 a avut loc temperarea cresterii ritmului anual al modificarii preturilor alimentare.
Astfel, in luna iunie 2010 valoarea acestuia a constituit 5.3 la suta fata de valoarea de 7.0 la suta inregistrata
in luna martie a anului curent.

" Componentele inflatiei IPC sunt: (1) inflatia de bazi; (2) preturile produselor alimentare; (3) preturile reglementate (4) preturile la combustibil.
¥ Indice calculat prin metoda excluderii (au fost excluse produsele alimentare, combustibilul, produsele si serviciile cu preturi administrate), in baza IPC calculat
de catre Biroul National de Statistica al Republicii Moldova. 19
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Cresterea in termeni anuali a preturilor alimentare in perioada de referintd a fost determinatd de majorarea
considerabila a pretului la zahar (cu 66.0 la suti) ca urmare a cresterii costurilor de producere. In acelasi
timp, la Inceputul anului a avut loc o majorare semnificativa a preturilor la legume si fructe, fapt ce a
determinat ca preturile acestor produse in luna iunie s@ creasca cu 21.2 si 12.0 la suta, respectiv, fatd de
perioada corespunzatoare a anului trecut. Cresterea preturilor la ulei vegetal cu 13.2 la suta la fel a constituit
o cauzd importantd a majorarii preturilor alimentare in perioada de referinta. Contributii negative asupra0
inflatiei produselor alimentare au fost exercitate de diminuarea preturilor la oud si preparatele din carne cu
30.8 51 3.0 la suta respectiv, ca rezultat al majorarii productiei vitelor si pasarilor.

Pe langa factorii interni, cresterea preturilor produselor alimentare a fost determinatd si de majorarea
preturilor produselor alimentare mondiale, astfel acestea au crescut in luna iunie 2010 cu cca 7.5 la suta fatd
de perioada similard a anului precedent.

Conditiile climaterice favorabile pentru anumite culturi in trimestrul II, 2010 au determinat ca preturile la
legume sa se diminueze in aceastd perioada fata de trimestrul I, 2010.

Preturile reglementate

Datorita modificarilor de tarife operate in lunile ianuarie si mai 2010, necesare pentru acoperirea costurilor
reale si achitarii integrale a platilor pentru procurarea resurselor energetice de la furnizorii externi si interni,
in prima jumatate a anului 2010 ritmul preturilor reglementate a cunoscut o evolutie ascendentd. Astfel,
dacd in luna ianuarie valoarea acestui

Graficul nr. 1.19. Ritmul anual al componentelor IPC indicator a constituit 5.3 la sutd, in luna

iunie 2010 preturile reglementate s-au

%(5)8 ] majorat cu 15.7 la sutd fatd de perioada
%(5)8 1 similara a anului precedent.
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Preturile produselor alimentare ™ = = Preturile administrate ~ tarifului la gaz pentru consumatorii finali
Prefurile la combustibi efectuatd in luna mai 2010. In acelasi

Sursa: BNS timp, majorarea tarifului la energia
termica livratd de Termocom si CET-Nord a avut ca efect cresterea preturilor la incélzirea centralizatd cu
25.3 la suta fatad de luna iunie 2009. Preturile la energia electrica s-au majorat cu 21.5 la sutd fatd de luna
similara a anului trecut. Totodata, o contributie semnificativd asupra evolutiei preturilor reglementate a fost
determinatd de cresterea preturilor la transportul de pasageri cu 12.3 la suta fatd de luna iunie 2009, ca
rezultat al modificarilor tarifului la transportul urban In anumite localitati din tara.

Preturile la combustibil

La inceputul anului 2010 ritmul anual de crestere a preturilor la combustibil a continuat tendinta ascendenta
inceputi la mijlocul anului trecut, inregistrand valoarea de 23.9 la suta in luna aprilie 2010. In trimestrul II,
2010 valoarea acestui indicator a avut o traiectorie descendentd, astfel incat in iunie 2010 ritmul cresterii
preturilor la combustibil a constituit 19.1 la suta fata de perioada similara a anului precedent.

Cresterea preturilor la combustibil in aceastd perioadd a fost determinata de cresterea cotatilor preturilor la
petrol la bursele internationale si cotatilor preturilor Platt’s la produsele petroliere care au creat premise
pentru majorarea preturilor de import ale produselor petroliere pe piata internd. Astfel, pretul petrolului
Urals a atins valori saptamanale de peste 80.0 dolari SUA pentru un baril in luna aprilie si inceputul lunii
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mai 2010, iar valoarea medie din luna aprilie (81.3 dolari SUA pentru un baril) a reprezentat un nivel
maxim pentru ultimele 19 luni. Totodata, in trimestru I, 2010 pretul mediu de import la benzind, motorina si
gaz lichefiat s-a majorat cu 64.4, 44.0 si, respectiv, 69.2 la suta fata de trimestru I, 2009.

Pe langd cresterea preturilor de import la produsele petroliere, cresterea ritmului anual al preturilor la
combustibili a fost determinatd de majorarea accizelor la carburanti efectuata la inceputul anului curent si
de deprecierea monedei nationale fatd de dolarul SUA din perioada corespunzatoare.

Indicele preturilor productiei industriale

Ritmul anual al indicelui preturilor la productia industriald a inregistrat o evolutie descendenta, incepand de
. la 10.3 la sutd in luna februarie, pana la 7.7 la
Graficul nr. 1.20. Ritmul anual al IPP sutd 1n luna iunie 2010 (graficul nr. 1.20).

20.0 7 % . . .o .
Cea mai semnificativa majorare a fost

15.0 inregistratd in cadrul sectorului energetic,
astfel incat preturile industriale din acest
sector au crescut cu 18.6 la sutd fata de iunie
5.0 | 2009. In luna iunie 2010 preturile din
industria prelucrdtoare si extractiva s-au

10.0 4

2008

001 majorat cu 5.6 si 2.3 la suta, respectiv, fatd de

50 o~ perioada similara a anului precedent.
gggawg%sda’ggga‘adgwgsdsdgea“ad - . o
SRIESEEER g e[S =@ 2 5IER R E[8 9] |22 552 Cresterea preturilor in termeni anuali ai

productiei industriale a fost determinatd de

Sursa: cresterea preturilor la materia prima si la

produsele alimentare pe pietele internationale,

precum si de evolutia cursului de schimb al leului moldovenesc in raport cu valutele principalilor parteneri
comerciali externi ai Republicii Moldova.

Executarea bugetului

Conform informatiei furnizate de Ministerul Finantelor, in perioada ianuarie-iunie 2010 in bugetul public
national au fost acumulate venituri In suma totald de 12399.8 mil. lei, ceea ce reprezinta cu 14.5 la sutd mai
mult fatd de perioada similara a anului precedent. Veniturile fiscale continud sd detind cota majora (82.5 la
sutd) in veniturile bugetului; principalele surse de venit ramanand impozitele interne pe marfuri si servicii,
care au inregistrat o majorare de 20.0 la sutd comparativ cu perioada respectivd a anului precedent;
contributiile de asigurdri sociale obligatorii de stat, care au inregistrat o crestere modesta de 3.3 la suta fata
de perioada corespunzdtoare a anului

Graficul nr. 1.21. Indicatorii bugetului public national L . :
2009 si impozitele pe venit, care s-au

2000, ™l lei majorat cu 5.3 la sutd comparativ cu

perioada ianuarie-iunie 2009. Drept

6000.0 - rezultat al  modificarii  acestor

indicatori, veniturile fiscale au

40000 4 inregistrat o valoare superioard celei
2000.0 - din anul precedent cu 12.8 la suta.

Din contul mijloacelor bugetului

007 public national in perioada ianuarie-

ol il il w1V ol ol iunie 2010 au fost efectuate cheltuieli

2009 2010 in suma totala de 13705.1 mil. lei, ceea

B Venituri B Cheltuieli O Deficit ce reprezintd cu 6.2 la sutd mai mult

comparativ cu perioada similard a
anului precedent. Cresterea cheltuielilor a fost cauzatd preponderent de majorarea cheltuielilor alocate

asigurdrii si asistentei sociale (cu 13.8 la sutd) si invatdmantului (cu 20.3 la sutd).
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Executarea bugetului public national s-a soldat cu un deficit de 1305.3 mil. lei, ceea ce constituie 62.8 la
sutd din valoarea consemnata 1n perioada corespunzatoare a anului precedent.

Datoria de stat

La 30 iunie 2010, structura datoriei de stat a Republicii Moldova a fost reprezentatd in proportie de 29.4 la
sutd de datoria de stat interna si 70.6 la sutd de datoria de stat externd. Datoria de stat internd s-a majorat
comparativ cu situatia de la inceputul anului cu 182.4 mil. lei si a constituit 5287.3 mil. lei. Modificarea
datoriei de stat interne s-a produs din contul majordrii emisiunii VMS prin licitatie si rdscumpararii VMS
plasate prin subscriere. Soldul datoriei de stat externe a constituit 12717.8 mil. lei, echivalentul a 990.5 mil.
dolari SUA, majorandu-se cu circa 216.8 mil. dolari SUA in comparatie cu soldul de la 1 ianuarie 2010.
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I1. Promovarea politicii monetare

Instrumentele politicii monetare

Pe parcursul trimestrului 11, 2010 Banca Nationald a Moldovei a pastrat conditiile actuale pe piata monetara,
utilizand instrumentele de politicd monetara pentru asigurarea realizarii obiectivelor stipulate in Strategia
politicii monetare pe termen mediu pentru anii 2010-2012 in vederea asigurdrii §i mentinerii stabilitatii
preturilor.

Politica ratelor

Conduita politicii monetare promovate de BNM pe parcursul trimestrului II, 2010 a fost justificatd de
prognoza inflatiei si presiunilor inflationiste pe termen mediu. Astfel, dupa modificarile operate in
trimestrul anterior, BNM, prin deciziile Consiliului de administratie adoptate in trimestrul gestionar, a
mentinut ratele de dobanda la instrumentele sale de reglementare monetara la nivelul stabilit la finele
trimestrului precedent (7.0 la suta — rata de baza, 10.0 si 4.0 la suta — ratele dobanzilor atasate facilitatii de

Graficul nr. 2.1. Evolutia lunari a coridorului ratelor dobénzilor (%)
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8.0
6.0
4.0
2.0
0.0
oct. ‘ n. ‘ dec. ian. ‘ febr. ‘ mart. ‘ apr. ‘ mai ‘ iun.
2009 2010
@ (Credite overnight @ Depozite overnight
Credite/depozite interbancare e—VMS-91 zile
Sursa: BNM

depozit si, respectiv, de credit
overnight).

In contextul mentinerii ratei de
baza la acelasi nivel, randamentele
valorilor mobiliare de stat (VMS)
de 91 zile au consemnat valori in
jur de 7.0 la sutd anual pe
parcursul intregului trimestru. In
acelasi timp, evolutia ratei medii a
dobanzii pe piata
creditelor/depozitelor interbancare
a fost neuniformd datorita
numarului mic de tranzactii si a
scadentelor ce difera de la o lund la

alta: rata medie a dobanzii a Inregistrat cresteri in lunile aprilie si iunie (6.94 si 6.57 la sutd anual,
respectiv), si o scadere in luna mai (pana la 4.68 la sutd anual). De mentionat ca, in toate trei luni ale
trimestrului ratele dobanzilor interbancare s-au plasat in partea inferioara a coridorului ratelor dobanzilor,

Graficul nr. 2.2. Ratele medii lunare de referinta pe piata
interbancara si rata de baza a BNM (%)

- Ratadebazd a BNM =7 7 7 N SN S—e T T T

L e==CHBDI1W  ____ Tr——
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Sursa: BNM

sub nivelul ratei de baza a BNM
(graficul nr. 2.1).

Rata de referintd interbancara
CHIBOR de o saptamana (1W) a fost
pe tot parcursul trimestrului mai mica
decat rata de baza, consemnand valori
intre 5.91 si 6.98 la sutd anual (graficul
nr. 2.2).

Operatiunile de piata deschisa
Vanzari de Certificate ale BNM (CBN)

Pe parcursul trimestrului II, 2010
surplusul de lichiditate din sistemul
bancar s-a mentinut la un nivel Tnalt si

a fost sterilizat exclusiv prin utilizarea certificatelor BNM. Banca Nationald a Moldovei a desfasurat
sdptamanal cate doua licitatii, iar in ultima decada a lunii iunie frecventa acestora a fost dublata.
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La cele 29 licitatii de vanzare a CBN cu maturitatea de 7 zile si cu anuntarea ratei maxime a dobanzii
echivalenta cu rata de baza, BNM a acceptat integral ofertele bancilor.

Pe ansamblul perioadei aprilie-iunie 2010 soldul zilnic al operatiunilor de sterilizare a fost in continud
crestere, inregistrand constant valori peste 3 miliarde lei. La situatia din 30 iunie 2010 soldul CBN in
circulatie a atins valoarea de 3583.7 mil. lei.

Soldul mediu trimestrial al sterilizarilor a constituit 3434.2 mil. lei, devansand cu 534.0 mil. lei, sau cu 18.4
la sutd, nivelul inregistrat in trimestrul I, 2010.

In perioada de referinta bancile au inaintat cereri numai la rata maxima anuntati de BNM, astfel rata medie
a dobanzii la CBN emise de Baca Nationala a Moldovei in trimestrul II, 2010 a constituit 7.0 la sutd anual.

Operatiuni REPO de cumparare a valorilor mobiliare de stat (VMS)

Pe parcursul trimestrului II, 2010, conform graficului plasat pe pagina oficiala web, Banca Nationald a
Moldovei a anuntat sdptamanal licitatii pentru operatiuni de varsare a lichiditétilor pe termen de 7 zile —
REPO de cumpdrare a VMS la rata fixa (rata de bazd a BNM); cereri din partea bancilor n-au fost
inregistrate.

Activitatea de creditare

In baza conditiilor contractelor de credit dintre Banca Nationald a Moldovei si bancile licentiate, conform
carora bancilor 1i s-au deschis linii de credit pentru creditarea agentilor economici din sectorul real al
economiei, in trimestrul 1I, 2010 Banca Nationala a Moldovei a acordat bancilor credite in suma de 61.5
mil. lei, satisfacand integral cererile bancilor.

Suma creditelor rambursate in perioada de analiza a alcatuit 160.1 mil. lei, inclusiv creditele acordate
bancilor pentru creditarea sectorului real al economiei — 128.7 mil. lei, pentru protejarea integritatii
sistemului bancar — 30.6 mil. lei si pentru creditarea cooperativelor de constructie a locuintelor — 0.8 mil.
lei.

Astfel, la situatia din 30 iunie 2010 datoria creditoare a bancilor licentiate fatd de Banca Nationald a
Moldovei a constituit 1141.6 mil. lei, fiind reprezentata din creditele acordate bancilor pentru completarea
lichiditatilor — in suma de 100.0 mil. lei, pentru protejarea integritatii sistemului bancar — 537.3 mil. lei,
pentru creditarea sectorului real al economiei - in suma de 484.1 mil. lei si pentru creditarea cooperativelor
de constructie a locuintelor - in suma de 20.2 mil. lei.

La 30 iunie 2010, comparativ cu finele trimestrului precedent, soldul creditelor acordate bancilor s-a
diminuat cu 98.6 mil. lei, sau cu circa 8.0 la suta.

Facilitatile permanente

Regimul de functionare al facilitdtilor permanente (depozite si credite overnight), stabilit de BNM a permis
bancilor gestionarea eficienta a lichiditétilor proprii si a oferit BNM un plus de flexibilitate in realizarea
politicii monetare.

Fermitatea controlului asupra lichiditatii a continuat sd se accentueze in trimestrul gestionar prin sterilizarea
excedentului de lichiditate cu ajutorul operatiunilor de sterilizare a lichiditatii. Pe acest fundal, apelul
bancilor la facilitatea de depozit overnight s-a redus comparativ cu trimestrul precedent.

Astfel, in trimestrul II, 2010 soldul mediu zilnic al depozitelor overnight a constituit 408.8 mil. lei, in
scadere cu 448.6 mil. lei, sau cu 52.3 la suta fatd de trimestrul I, 2010.

In trimestrul gestionar facilitatea de credit overnight nu a fost solicitata.
Rezervele obligatorii

La sfarsitul trimestrului I, 2010 suma rezervelor obligatorii mentinute de banci in MDL a constituit 1176.0
mil. lei, fiind 1n crestere cu 93.5 mil. lei, sau cu 8.6 la suta fata de trimestrul I, 2010.
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Suma rezervelor obligatorii mentinute de banci in dolari SUA si in euro la 30 iunie 2010 au constituit
respectiv 42.1 mil. USD si 48.7 mil. EUR, in scadere cu 0.1 mil. USD (0.2 la suta) si in crestere cu 0.2 mil.
EUR (0.4 la sutd) fatd de 31 martie 2010.

Evolutia rezervelor obligatorii atdt in MDL, cat si in VLC a fost determinatd de modificarea soldului
mijloacelor atrase supuse rezervarii.

Interventiile pe piata valutard internd

Banca Nationald a Moldovei a continuat sa promoveze in trimestrul II, 2010 o politica valutara flexibila si
sd monitorizeze evolutiile pe piata valutara interna.

Pe parcursul trimestrului II, 2010 Banca Nationala a Moldovei a intervenit pe piata valutara interna

preponderent in calitate de

vanzator de valutd. Vanzarile

de valutd pe piata valutara
mil. USD % interbancara in perioada aprilie

6.0 ¢ - 106.0 o

0L — iunie 2010 au fost cauzate de

201 Il 1040 cererea eraticdA de valuta
'0 A straind din partea agentilor
. vt —

- 102.0 economici si au constituit 17.6

Graficul nr. 2.3. Evolutia cursului nominal efectiv al monedei
nationale (NEER) si volumul tranzactiilor zilnice ale BNM
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28T ELITELs82ES=2EIdAsTXTSR efectuate pe piaga valutara
Sursa: BNM interna a constituit

echivalentul a 17.52 mil. dolari
SUA, inclusiv procurdrile de alte valute strdine — 0.08 mil. dolari SUA.

Dinamica indicatorilor monetari

Dinamica indicatorilor monetari in al doilea trimestru al anului 2010 a inregistrat un trend descendent in
comparatie cu trimestrele precedente, dar s-a mentinut la un nivel 1nalt ca rezultat a liberalizarii treptate a
politicii monetare in anul 2009. Totodata, evolutia agregatelor monetare a fost influentatd de recuperarea

Graficul nr. 2.4. Evolutia trimestriala a componentelor agregatului treptatd a economiei nationale.

monetar M2 (crestere fatd de perioada similard a anului precedent, %) Masa monetari
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ritmul lui de crestere a fost de 16.1 la
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Graficul nr. 2.5. Dinamica banilor in circulatie si a inflatiei
(ajustata sezonier) (dec. 2007 = 100%)
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sutd (graficul nr. 2.4). In pofida
faptului cd@ dinamica banilor in
circulatie (agregatul monetar M0)'
la finele trimestrului II, 2010 a
inregistrat o crestere de 3.6 la suta
in comparatie cu diminuarea
acestora cu 4.0 la sutd in trimestrul
I, 2010 — cererea de bani raméane a
fi semnificativa. Evolutia banilor
in circulatie ajustatd sezonier
denotd faptul cd 1in aceastd
perioada, precum si in urmatoarele
2-3 trimestre a fost si va fi
determinata de cresterea cererii de
bani din partea  economiei
nationale care se redreseaza cu
ritmuri mai finalte fata de cele

anticipate. In aceste conditii sporirea ritmului de crestere a banilor in circulatie, superioard ritmului de
crestere a inflatiei, va crea conditii favorabile pentru cresterea economica, dar totodata va genera presiuni

inflationiste suplimentare (graficul nr. 2.5).

in perioada aprilie - iunie 2010 masa monetard (M3)° a crescut cu 0.9 la sutd, inregistrand o dinamicd mai

favorabila fatd de descresterea de 3.3 la suta in trimestrul 11, 2009.

Cresterea agregatului monetar M3 in

trimestrul II, 2010 se explica prin dinamica ascendentd a depozitelor in moneda nationald si a banilor in
circulatie, dar fiind compensate partial de dinamica descendenta a depozitelor in valuta straina (graficul nr.

2.7), care in aprilie - iunie 2010 s-au micsorat cu 2.8 la suta.

Decelerarea continua a procesului de atragere a depozitelor in valuta strdina pe parcursul trimestrului II,
2010 a avut ca determinantd majord reducerea ratelor dobanzilor aferente acestor depozite. Respectiv,

Graficul nr. 2.6. Evolutia creditelor noi acordate
(crestere anuala, %)
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ponderea soldului depozitelor 1in
valutd straind in totalul depozitelor s-a
diminuat de la 50.2 la sutd in
trimestrul I, 2009 pana la 46.2 la suta
in trimestrul II, 2010. De mentionat
ca, procesul dedolarizdrii reprezinta
un semnal pozitiv pentru
imbundtatirea  mecanismului  de
transmisie monetara a  politicii
monetare.

Inviorarea activititii in sectorul real,
confirmatd prin cresterea productiei
industriale (cu 6.6 la suta 1n ianuarie-
iunie 2010 in raport cu perioada
similard a anului 2009) a determinat
cresterea depozitelor 1n moneda
nationald in trimestrul II, 2010,

contribuind in mod direct la majorarea in aceastd perioada a agregatului monetar M2.

La sfarsitul trimestrului 11, 2010 ponderea depozitelor la vedere in totalul depozitelor in moneda nationala a

constituit 30.1 la suta, majorandu-se cu 1.5 puncte procentuale.

' Banii in circulatie reprezintd numerarul aflat in afara sectorului bancar

? Masa monetard M3 include masa monetard M2 si depozitele in valuta striina ale rezidentilor exprimate in lei.
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Majorarea volumului total al depozitelor la termen atrase de banci pe parcursul trimestrului II, 2010 fata de
perioada similard a anului trecut s-a datorat cresterii depozitelor in moneda nationala cu 11.5 la sutd (532.3
mil. lei), in special, a depozitelor persoanelor juridice cu 787.0 mil. lei (50.0 la sutd). Totodata, volumul
depozitelor in valuta strdind s-a redus cu 22.4 la sutd (1112.8 mil. lei), ceea ce a condus la micsorarea
ponderii acestora in structura depozitelor totale cu 4.0 puncte procentuale.

In conditiile reducerii considerabile a profitabilititii depozitelor in valuti straina din trimestrul I, 2009 s-a
observat un trend negativ al acestora, ritmul de crestere atingdnd chiar valori negative de la Inceputul anului
2010 (graficul nr. 2.7). Volumul depozitelor la termen ale persoanelor fizice atrase in valutad strdina in
trimestrul II, 2010 s-a diminuat cu 15.6 la sutd (628.6 mil. lei) comparativ cu trimestrul I, 2010, fapt ce
denotd scdderea interesului populatiei pentru economisire in valuta straina.

Piata creditelor

Pe parcursul trimestrului II, 2010 dinamica creditarii si-a accentuat evolutia ascendentd, inregistrand un ritm
anual de crestere de 98.2 la sutd, atingdnd valoarea de 6160.3 mil. lei (graficul nr. 2.6). Accelerarea
procesului de creditare inregistratd de la inceputul anului este determinatd in mare masurd de conturarea
primelor simptome ale stabilizarii economice, precum si de asteptdrile privind relansarea economica pe
parcursul anului 2010, bancile devenind astfel mai putin reticente la acordarea creditelor.

Cresterea respectiva a fost caracteristica atat componentei in moneda nationala, cat si celei 1n valuta strdina.
Astfel, ritmul de crestere a volumului creditelor noi acordate in lei a constituit 95.1 la suta (atingand nivelul
de 3135.1 mil. lei). Analiza structurii pe scadente releva faptul ca accentuarea dinamicii pozitive a
componentei in lei s-a datorat preponderent creditelor noi acordate pe termen de peste 12 luni. Cea mai
mare parte a creditelor noi acordate in moneda nationald este reprezentatd in continuare de creditele
acordate persoanelor juridice — 82.7 la suta din totalul creditelor in lei, care s-au majorat cu 83.4 la suta
comparativ cu perioada similard a anului precedent. La randul lor, creditele noi acordate populatiei si-au
stopat declinul, consemnand o crestere spectaculoasa de 180.7 la sutd fata de trimestrul II, 2009.

Ritmul de crestere a creditelor noi acordate in valutd a avut de asemenea un trend ascendent. Amplificarea
dinamicii pozitive are la origine, In mare parte, relansarea comertului exterior care a alimentat cererea
pentru creditele Tn valutd destinate finantarii operatiunilor de import. Astfel, volumul creditelor noi acordate
in moneda strdind a fost cu circa 101.6 la sutd peste nivelul anului precedent (inregistrand valoarea de
3025.2 mil. lei), continudnd astfel evolutia ascendenta initiata la inceputul anului curent.

Graficul nr. 2.7. Evolutia trimestriala a depozitelor noi atrase Piata depozitelor

(crestere anuala, %) . . . .
Analiza evolutiei depozitelor noi

120.0 atrase la termen relevd plasarea
acestora pe o panta constant
90.0 | descendenta incepand cu
TTOtal . trimestrul III, 2008. De la

n moneda nationala N .
60.0 | in valutd straina inceputul anului curent,
plasamentele noi atrase au
30.0 A consemnat variatii anuale

negative, constituind in trimestrul
I1, 2010 minus 6.0 la suta fata de

0.0 o——
= aceeasi  perioadda a  anului

-30.0 precedent, pana la nivelul de
Tr.I ‘ Tr.Il ‘Tr.III ‘ Tr.IV | Trl ‘ Tr.Il ‘Tr.IH ‘ Tr.IV | Trl ‘ Tr.Il 9036.2 mil. lei (graficul nr. 2.7).
2008 2009 2010 De mentionat cd, in perioada

analizatd diminuarea semnalata s-
a produs exclusiv din contul
reducerii ritmului de crestere a depozitelor la termen in valutd cu 22.4 la sutd comparativ cu trimestrul II,
2009 (pana la nivelul de 3852.8 mil. lei); situatie caracteristicd pe ambele segmente de clienteld. Impactul

Sursa: BNM
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negativ al acestei descresteri a fost partial temperat de evolutia pozitiva a depozitelor la termen in lei;
ritmul de crestere a carora a constituit 11.4 la sutd, datorat in exclusivitate evolutiei pozitive a plasamentelor

in lei ale persoanelor juridice.

De mentionat ca, tendinta accentuatd de erodare a cresterii depozitelor a fost cauzatd, pe de o parte, de
reticenta oamenilor de a plasa depozite n conditiile incd existente ale crizei financiare mondiale. Pe de alta

parte, scaderea veniturilor populatiei i reducerea considerabila a
consumatori sa efectueze plasamente bancare.

Ratele dobédnzii si mecanismul de transmisie a politicii monetare

dobanzilor la depozite 1i demotiveaza pe

In luna decembrie 2009 Banca Nationaldi a Moldovei a aprobat Strategia politicii monetare pe termen
mediu, care a fost sustinutd prin publicarea la inceputul lunii februarie a primului Raport de politica
monetara. Raportul in cauza a inclus proiectia pe termen mediu a inflatiei si a indicatorilor macroeconomici.

Graficul nr. 2.8. Rata medie la depozitele noi atrase si la creditele noi
acordate de la 6 panai la 12 luni in MDL (%)

Intrarea in vigoare a Strategiei

240 politicii monetare pe termen mediu
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12.0

e Rata medie la depozite

10.0 +

Rata medie la credite

8.0

Sursa: BNM

Ca urmare a prognozelor elaborate,
Consiliul de administratie al BNM a
decis sa majoreze de doud ori rata de
baza cu cate 1.0 punct procentual, pana
la nivelul de 7.0 la suta catre sfarsitul
trimestrului I, 2010. Aceste decizii au
avut drept scop mentinerea sub control a
procesului  inflationist pe  1Intreg
orizontul de prognoza. La fel pe
parcursul trimestrului 11, 2010, in scopul
temperdrii presiunilor inflationiste si
asigurdrii conditiilor monetare adecvate
pentru mentinerea stabilitdtii preturilor,
Banca Nationald a Moldovei a continuat
sterilizarea totald a surplusului de
lichiditate de pe piata bancara.

Astfel, pe fundalul lichiditatii excesive
din sistemul bancar si reducerii treptate
a riscului de credit, ratele dobanzilor
practicate de banci la depozitele noi

atrase si la creditele noi acordate si-au continuat scaderea (graficul 2.8). Urmand traiectoria descendenta din
primul trimestru, rata medie ponderata a dobanzii la depozitele noi atrase la termen iIn MDL a inregistrat in

Graficul nr. 2.9. Ratele medii ale dobanzilor in MDL (%)

trimestrul II, 2010 o scadere
de 2.07 puncte procentuale

250 si a constituit 7.01 la suta.
20.0 Randamentul mediu
trimestrial  la  creditele
15.0 acordate in moneda
nationald s-a plasat la
10.0 7 nivelul de 16.7 la sutd, cu
50 :(l;redits? noi 0.64 puncte procentuale mai
_szaoczl‘et%:;’; fa termen putin fatd de trimestrul

0.0 precedent (graficul nr. 2.9).
E 55 EEEE TR "S55 5 5EEE 25" 555 R EEEEE in comtextul crizei
. E economice mondiale,
2008 2009 2010 majorarea  marjelor  de
dobanda a constituit
Sursa: BNM principala solutie la care au
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recurs bancile pentru a putea finanta intr-o anumitd masurd cresterea rapidd a provizioanelor pentru
creditele neperformante, ceea ce constituie totodatd principalul factor care tergiverseaza, actualmente,
ieftinirea i mai rapida a creditelor noi acordate.

Majorarea marjei bancare (diferenta dintre ratele medii la credite si la depozite) s-a produs preponderent din
contul diminuarii mult mai drastice a ratelor la depozitele noi atrase decét a ratelor la creditele noi acordate.

Graficul nr. 2.10. Evolutia marjei bancare la operatiuni

de la 6 pana la 12 luni (puncte procentuale)

8,0
=== Marja bancara la operatiunile in MDL
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0,0 \/ T
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2008 2009 2010
Sursa: BNM

De mentionat ca, marja la operatiunile in
valuta incepand cu trimestrul IV, 2009
s-a stabilizat si a variat intre 5.44 si 6.22
puncte procentuale, iar la operatiunile in
moneda nationald in trimestrul I, 2010 —
s-a majorat pana la 6.7 puncte
procentuale, ulterior, in trimestrul II,
2010 s-a diminuat cu 1.3 puncte
procentuale, atingdnd nivelul de 5.4
puncte procentuale (graficul nr. 2.10).
Prin urmare, cresterea marjei bancare
pentru operatiunile Tn moneda nationala
si pentru operatiunile in valuta strdina a
fost  determinata de  necesitatea
acoperirii pierderilor suportate de banci
in urma Inrdutatirii portofoliilor de
credite.

Totodata, din

reiesind tendintele

economiei nationale, nivelul lichiditatilor si sporirea cererii de bani, in trimestrul III, 2010 se anticipeaza
diminuarea ratelor dobanzilor la creditele noi acordate si majorarea ratelor dobanzilor la depozitele noi

atrase in moneda nationald si respectiv diminuarea marjei bancare.

Piata valutara (cursul de schimb, cursul real efectiv)

Pe parcursul trimestrului I, 2010 cursul oficial nominal al monedei nationale in raport cu dolarul SUA s-a

Graficul nr. 2.11. Dinamica cursului nominal efectiv si real efectiv

al monedei nationale calculat in baza ponderii
principalilor parteneri comerciali

depreciat cu 3.5 la
sutd, iar fatd de euro —
s-a apreciat cu 6.4 la

suta.
0

o (Dec. 2000-100%) Totodata, cursul real
140.0% 1 efectiv. al monedei
130.0% nationale  (REER),
calculat comparativ
120.0% 1 cu luna decembrie
110.0% | 2000, s-a apreciat cu
4.5 puncte
10°~0%/- procentuale (graficul
90.0% nr. 2.11). La.l
§§§§§§§§E§°§-§“§§£§§§§§%’a§§ §§§§§§ aprecierea Acursulul
33 real efectiv in mare
3|® masurd a contribuit
Sursa: BNM 2008 2009 2010 Roméania (cu 51.7 la

sutd) si tarile din zona

euro, precum Germania si Italia (cu 30.8 la sutd), fiind partenerii comerciali ai Republicii Moldova cu o
pondere considerabild in comertul exterior (graficul nr. 2.12).
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Traiectoria stabila a cursului
oficial nominal al monedei
nationale in raport cu dolarul

Graficul nr. 2.12. Contributia principalilor parteneri comerciali ai Republicii
Moldova in deprecierea cursului real efectiv (tr. II, 2010 fata de tr. I, 2010)

China O SUA, inregistratd in perioada 1-
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Sursa: BNM externe. In perioada 23-30

aprilie 2010 cursul oficial
nominal al monedei nationale in raport cu dolarul SUA a inregistrat un trend relativ stabil, pe fundalul
temperarii deficitului de lichiditate preponderent din cauza cresterii semnificative a fluxului de valuta
straind aferent creditelor si granturilor externe.

In luna aprilie 2010 leul moldovenesc s-a depreciat fatd de dolarul SUA cu 1.5 la suti in termeni nominali si
s-a apreciat cu 1.3 puncte procentuale in termeni reali efectivi fata de finele lunii martie 2010.

Deprecierea cursului oficial nominal al monedei nationale in raport cu dolarul SUA a avut loc in conditiile
soldului negativ de valuta striina aferent comertului exterior in valoare de 177.7 mil. dolari SUA. In acelasi
timp, vanzarile nete de valutd strdind ale bancilor licentiate catre persoanele juridice au constituit
echivalentul a 190.2 mil. dolari SUA, fiind acoperite in proportie de 86.3 la suta de oferta neta de valuta de
la persoanele fizice (164.1 mil. dolari SUA), care s-a diminuat cu 18.9 mil. dolari SUA, sau cu 10.3 la suta
fata de luna martie 2010. Deprecierea cursului leului moldovenesc fata de dolarul SUA in luna aprilie 2010
a fost temperata de operatiunile de vanzare de dolari SUA in sumd de 12.3 mil. dolari SUA efectuate de
catre BNM.

In perioada 1-16 mai 2010 cursul oficial nominal al monedei nationale in raport cu dolarul SUA si-a pastrat
traiectoria relativ stabila. Incepand cu 17 mai 2010 si pana la 23 mai 2010 a fost inregistrati o depreciere de
1.5 la suta fata finele lunii aprilie 2010. Ulterior, cursul oficial nominal al monedei nationale in raport cu
dolarul SUA a fost relativ stabil, cu unele fluctuatii majore la finele lunii. In luna mai 2010 cursul oficial
nominal al monedei nationale in raport cu dolarul SUA s-a depreciat cu 1.9 la suta fata de 30 aprilie 2010,
iar cursul real efectiv al monedei nationale — s-a apreciat cu 2.9 puncte procentuale fata de luna precedenta.

Deprecierea in luna mai 2010 a cursului oficial nominal al monedei nationale in raport cu dolarul SUA a
fost conditionata preponderent de diminuarea ofertei nete de valutd de la persoanele fizice cu 24.3 mil. USD
fata de luna aprilie 2010 si cu 43.2 mil. USD fatd de luna martie 2010, cifrandu-se la 139.8 mil. dolari SUA
si acoperind in proportie de 85.7 la sutd vanzarile nete de valutd strdind ale bancilor licentiate catre
persoanele juridice (163.1 mil. dolari SUA). Totodatd, fluxul net negativ de valutd straind aferent
comertului exterior In volum de 182.9 mil. dolari SUA a rdmas practic la nivelul lunii aprilie 2010.
Concomitent, in perioada analizatd s-a atestat diminuarea pozitiei valutare deschise lungi a bancilor
licentiate, inregistrind cel mai mic nivel de 15.0 mil. dolari SUA la 14 mai 2010 (fatd de 23.1 mil. dolari
SUA la 30 aprilie 2010). in acelasi timp, s-a majorat pozitia valutard deschisa scurtd a bancilor licentiate,
inregistrind cel mai mare nivel de (-13.6) mil. dolari SUA la 12 mai 2010 (fatd de (-7.7) mil. dolari SUA la
30 aprilie 2010). In luna mai 2010 BNM a intervenit pe piata valutard prin operatiuni de vanzare nete de
dolari SUA 1n suma de 5.4 mil. dolari SUA.
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La Inceputul lunii iunie 2010 (in perioada 1-6 iunie) cursul oficial nominal al monedei nationale in raport cu
dolarul SUA si-a pastrat trendul inregistrat in luna mai 2010, depreciindu-se cu 0.9 la sutd fata de finale
lunii mai 2010. In continuare, pana la sfarsitul lunii iunie 2010, s-a inregistrat o apreciere cu 0.8 la suti.
Astfel, in luna iunie 2010 cursul oficial de schimb al monedei nationale in raport cu dolarul SUA a avut un
trend relativ stabil, depreciindu-se cu 0.1 la suta fata de finele lunii mai 2010. Deprecierea nesemnificativa a
cursului de schimb a avut loc pe fundalul diminudrii fluxului net negativ de valuta straind aferent comertului
exterior cu 37.9 mil. dolari SUA, sau cu 21.1 la sutd fatd de luna mai 2010, pana la nivelul de 141.9 mil.
dolari SUA®, precum si majorarii ofertei nete de valuti de la persoanele fizice cu 22.6 mil. dolari SUA fata
de luna mai 2010, care s-a cifrat la 162.4 mil. dolari SUA, acoperind cu 92.6 la suta vanzarile nete de valuta
ale bancilor licentiate catre persoanele juridice (175.3 mil. dolari SUA). BNM nu a intervenit pe piata
Graficul nr. 2.13. Evolutia rezervelor valutare exprimate in valutard in luna iunie 2010. Cursul real
luni de import de mirfuri si servicii efectiv al monedei nationale 1n luna iunie
luni de import 2010 s-a apreciat cu 0.3 puncte
procentuale fatd de luna precedenta.

45
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Active oficiale de rezerva in luni de import de marfuri si servicii

2010 Pe parcursul trimestrului II, 2010
rezervele valutare ale statului s-au
micsorat cu 42.3 mil. USD, sau cu 2.9 la
sutd, de la 1464.1 mil. USD la 31 martie

2010 péana la 1421.8 mil. USD la 30 iunie 2010, care acoperi 3.9 luni de import* (graficul nr. 2.13).

Sursa: BNM

indeplinirea prevederilor Memorandumului Politicilor Economice si Financiare si consistenta
programului monetar al FMI cu politica monetara a BNM

La situatia din 30.06.2010 BNM a indeplinit criteriile de performantd din cele stabilite in programul
monetar pentru trimestrul II, 2010 si anume: activele interne nete (-590.1 mil. lei), baza monetarad (-388.4
mil. lei) si rezerve internationale nete (16.4 mil.USD). Posibilitatea mentinerii bazei monetare in limitele
programate de FMI a fost determinata in special de: vanzarea valutei straine bancilor comerciale in suma de
17.6 mil. USD, de sporirea calitatii gestiunii rezervelor excesive de catre banci si sezonalitatii activitatii
economice. Factorii enumerati, precum si deciziile de politica monetara orientate spre sterilizarea excesului
de lichiditate au permis stabilizarea ritmurilor de crestere a bazei monetare.

Tabelul nr. 2.1. indeplinirea programului monetar (mil. lei)

Efectiv la Plafon p/u Diferenta fata de . o
30.06.2010 30.06.2010 plafon Diferenta (%)
Activele interne nete -6422.2 -5832.1 -590.1 -10.1
Rezerve internationale *
nete (mil. USD) 1373.4 1357.0 16.4 1.2
Baza monetara 10470.6 10859.0 -388.4 -3.6

Conform ajustdrilor efectuate in corespundere cu p. 25 al Memorandumului Tehnic de Intelegere

? Pentru luna iunie 2010 datele sunt preliminare
* Conform prognozei importului de marfuri si servicii pentru anul 2010.
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II1. Prognoza macroeconomica pe termen mediu

Mediul extern

In primul trimestru al anului 2010 recuperarea economici mondiald a continuat traiectoria de consolidare.
Relansarea economica nu a avut loc doar in statele cu economie puternic dezvoltatd, dar si in cele cu
economia in curs de dezvoltare. Bazandu-se pe datele din primul trimestru al anului curent se asteaptad ca in
anul 2010 rata cresterii anuale a economiei mondiale va fi de 4.6 la suta.

Economiile partenere ale Republicii Moldova in prognoza macroeconomica pe termen mediu vor avea in
continuare o recuperare §i o crestere economicd. Zona euro va inregistra in anul 2010 o crestere de 1.1 la
sutd, iar in anul 2011 - de 1.4 la sutd. Federatia Rusd in anul viitor va avea valori de 4.7 la sutd pentru
cresterea economica, iar in anul curent acest indicator va fi de peste 5.0 la sutd. Federatia Rusa si zona euro
actualmente se afla sub potentialul sdu economic si din aceastd cauza presiuni inflationiste din partea cererii
in urmatorii doi ani nu se prevad.

In zona euro rata inflatiei pentru anul curent nu va depasi valoarea de 1.5 la sutd, care va ramane
neschimbata si Tn anul viitor. In Federatia Rusa in urmatorii doi ani rata inflatiei va fi sub nivelul de 7.0 la
suta.

Un factor inflationist ramén a fi preturile la produsele alimentare pe pietele internationale, astfel conform
prognozelor ritmul de crestere a lor pentru anul 2010 va fi unul mai redus comparativ cu urmatorii ani de
prognoza, fiind influentat de conditiile agrometeorologice nefaste din anul curent, cat si de relansarea
economiei mondiale.

Conform prognozelor pretul la petrol se va Incadra in intervalul valorilor de 76.0 — 84.0 USD per baril pe
parcursul perioadei de prognoza, traiectoria fiind una ascendenta. Preturile la gazele naturale importate vor
avea o crestere Tn concordantd cu cresterea preturilor la petrol.

Perspectivele sectorului real

Efectele declinului economic inregistrat in anul 2009 se manifestd si in prezent prin nivelul activitatii
economice care este inferior nivelului sau potential (deviatia PIB-lui este una negativa, adica capacitatile
economiei nationale sunt sub-utilizate), ceea ce creeaza o situatie In care presiunile dezinflationiste raman a
fi persistente. Conform estimarilor BNM nivelul PIB a depasit nivelul minim al recesiunii si Incepand cu
sfargitul anului 2009 are o tendintd de

Graficul nr. 3.1. Prognoza ritmului anual al PIB real (%) crestere, care s-a consolidat si mai mult pe

parcursul trimestrului I, 2010.
15 -15

Conform rundei actuale de prognoza,
cresterea economica este de 3.4 la suta in anul
2010, si de 3.3 la sutd pentru anul 2011, o
tendinta de crestere rdmane a fi inregistrata si
5- 5 in anul 2012 - de 4.3 la sutd. Proiectia PIB-
ului din runda actuald de prognozd ia in
consideratie §i reevaluarea pozitionarii ciclice
a cererii agregate spre niveluri mai favorabile
procesului de crestere economicd, datorita
-5 -5 publicarii de catre BNS a datelor privind
cresterea PIB real pentru trimestrul I, 2010 de
10 10 47 la sutd. Acest fapt a determinat

2008 2009 2010 2011 2012 modificarea proiectiei pentru perioada de
90% 60% Il 30% Intervalul de confidenta =
prognoza.

10 r10

Prin urmare, a fost reconsiderat PIB-ul potential, in urma céruia a avut loc implicit si reevaluarea deviatiei
PIB. Desi incepand cu trimestrul III, 2010 se va observa o tendintd de diminuare a diferentei dintre PIB-ul
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efectiv si cel potential, atingerea nivelului potential al activitdtii economice se va realiza in afara orizontului
de prognoza.

Cursul de schimb al monedei nationale fatd de dolarul american va inregistra oscilatii nesemnificative
pentru intreaga perioadd de prognoza, in timp ce pentru aceeasi perioadd moneda nationald va fi mai
apreciati fati de moneda unici europeani ca urmare a tendintelor de pe piata internationali. In termeni
nominali efectivi cursul de schimb urmeaza a fi unul relativ stabil.

Conform informatiei cuprinse in CCTM si datorita aparitiei noilor date cu privire la executarea bugetard a
fost reevaluat impulsul politicii fiscale asupra sectorului real. In anul 2010, gradul de expansiune fiscala a
fost revizuit In directia diminudrii, iar pentru restul perioadei de prognozd impactul politicii fiscale va fi
unul neutru.

Perspectivele inflatiei

Conform proiectiei curente rata anuald a inflatiei IPC la finele anului 2010 va inregistra valoarea de cca 8.2
la suta, fiind un nivel inferior comparativ cu proiectia precedentd din cauza unor presiuni inflationiste mai
reduse. Pentru anul 2011 rata anuala a inflatiei se proiecteaza la un nivel de cca 7.4 puncte procentuale, ce
se datoreaza unor posibile cresteri ale preturilor reglementate si ale produselor alimentare. Pe parcursul
anului 2012, rata anuald a inflatiei va ajunge in proximitatea unui nivel durabil pe termen lung de cca 5.0 la
suta.

Inflatia de baza se va accelera pana la
finele anului curent pana la valori
putin superioare nivelului de 6.0 Ila
sutd, moment dupa care se va diminua
continuu pana la nivelul de 3.5 la sutd
catre finele anului 2012. Decelerarea
101 110 in cauza se va datora disiparii efectelor
de runda a doua a socurilor din partea
ofertei, precum $i  persistentei
5 5 deficitului cererii agregate.

Graficul nr. 3.2. Prognoza ritmului anual al IPC (%)

15 rls

Preturile la produsele alimentare in
trimestrul II, 2010 au avut o evolutie
01 0 mai favorabild, cu un ritm de crestere
mai mic comparativ cu cel anticipat
anterior fiind cauzat de prezenta unor
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anului curent, astfel majorandu-se
oferta productiei agricole. Se prognozeaza cd aceasta tendintd a produselor alimentare va persista pana la
finele anului curent. Insd, pentru anul viitor situatia urmeaza a se inversa ca rezultat al majorarii preturilor
,futures” de pe pietele internationale la unele din principalele produsele alimentare.

Contributia maxima la formarea IPC si Inregistrarea nivelului inflatiei de 8.2 la sutd se va datora preturilor
administrate si inflatiei de baza care va fi in crestere comparativ cu trimestru III al anului curent. Inflatia la
finele anului 2011 va fi de 7.5 la sutd, iar la finele 2012 de 4.3 la sutd. Contributia cea mai mare la marirea
nivelului inflatiei va fi cauzata de cresterea preturilor reglementate si a celor alimentare. Inflatia de baza va
inregistra cresteri ca efect de runda a doua ale majorarii componentelor sus - mentionate.

Preturile la gazele naturale vor avea o tendintd de crestere In concordantd cu preturile la petrol. De
asemenea, aceastd evolutie ia 1n calcul si eliminarea coeficientului de ajustare, in urma careia pretul de
import al gazelor naturale va atinge media pretului european.
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Actualmente singurii factori de influenta ai inflatiei sunt din partea ofertei, in timp ce activitatea economica
se afla sub nivelul sdu potential si nu creeaza premise inflationiste pentru perioada de prognoza.

Riscuri si incertitudini

Riscurile cu privire la evolutia mediului extern sunt generate de fragilitatea manifestata deocamdata de
redresarea economiei reale a zonei euro, iar ultimele date statistice referitoare la ritmul de crestere a PIB
real Tn zona euro si Rusia impun revizuirea in sens nefavorabil a ipotezei cu privire la dinamica cererii
externe, a carei crestere poate contribui la majorarea ulterioara a inflatiei in Republica Moldova.

Atat Incetinirea procesului de consolidare a cresterii economice, cat si reaparitia turbulentelor pe pietele
financiare internationale ar putea genera efecte contrare asupra economiei Republicii Moldova prin canalele
cursului de schimb si comertului exterior.

O activitate economica mai redusd pe plan international presupune un volum mai mic al incasarilor de la
export si al remiterilor cetatenilor moldoveni de peste hotare. Prin urmare, consumul intern se va diminua,
astfel micsorandu-se presiunile asupra preturilor.

Cresterea incertitudinii investitorilor cu privire la recuperarea economica mondiald poate crea presiuni de
diminuare a preturilor la materiile prime pe pietele internationale, Indeosebi a pretului la petrol.

Riscurile de abatere intr-un sens sau altul de la traiectoriile prognozate ale preturilor la combustibili, la
produsele alimentare pe piata internationald, precum si ale preturilor reglementate raman a fi relativ
echilibrate.

Eventualele ajustari fiscale, in special majordrile de impozite indirecte sau largirea bazei impozabile ale
acestora ar impune o majorare a inflatiei prognozate.

Excesul de precipitatii, in special din perioada recoltarii din anul curent ar putea duce la compromiterea
roadei, astfel creand premise pentru majorarea preturilor produselor alimentare. Pentru anul urmator, un
volum mai Tnalt al precipitatiilor ar atenua efectul majorarii preturilor la produsele alimentare internationale,
ceea ce va diminua cresterea preturilor, in caz contrar sau in urma unor eventuale ingheturi in primavara
anului viitor va avea ca efect exacerbarea majorarii preturilor la produsele alimentare ca rezultat al cresterii
pe pietele internationale.

Tabelul nr. 3.1. Riscuri si incertitudini ale prognozei

Inflationiste Desinflationiste

Ajustari fiscale: Scaderea preturilor internationale:
*  Accize *  resursele energetice
»  Largirea bazei impozabile a TVA *  materii prime

Majoréri neprevazute ale preturilor

reglementate

Recuperarea moderata a economiei mondiale
o Cerere externad redusa
o Flux diminuat de investitii straine directe
*  Volum mai mic de remiteri
o Volumul redus al creditelor acordate
Incertitudinea politica In RM

Cerere interna redusa

*  Sector public

»  Sector privat

*  Piata muncii: nivel inalt al somajului, inghetari

de salarii (in special in sectorul public)

Deprecierea USD  pe piata valutard | Canalul creditdrii (credite externe)
internationald — Majorarea pretului la petrol | Deprecierea EUR fatd de USD — aprecierea MDL fata
si respectiv la gazele naturale — Majorarea | de EUR
suplimentard a preturilor reglementate.

Conditii climaterice (Recolta)
Seceta | Volum inalt al precipitatiilor
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