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Sumar
Evolutia inflatiei

in trimestrul IV 2016 rata anuala a inflatiei a constituit 2.5 la suta,
fiind cu 2.0 puncte procentuale inferioara celei din trimestrul
precedent. In luna decembrie 2016, inflatia s-a diminuat pana la
valoarea de 2.4 la suta. in acest fel, dupa ce, in luna august, a
intrat in intervalul de 5.0 la suta +£1.5 puncte procentuale stipulat
in Strategia politicii monetare pe termen mediu a Bancii Nationale
a Moldovei, inflatia anuala s-a situat pe parcursul trimestrului IV
2016 sub limita inferioara a acestui interval. Diminuarea ratei
anuale a inflatiei Tn perioada de referinta s-a datorat,
preponderent, cererii interne modeste, recoltei bogate din
sectorul agricol, efectului unei perioade de baza inalte asociat
deprecierii monedei nationale din anul 2015, precum si disiparii
impactului majorarii tarifului la energia electrica din luna iulie
2015. Rata anuala a inflatiei de baza a avut in continuare o
traiectorie superioara celei a inflatiei totale. Inflatia de baza, in
mod similar, a cunoscut o traiectorie descendenta pe parcursul
trimestrului IV 2016, diminuandu-se de la 6.7 la suta in luna
septembrie pana la 4.5 la sutd in luna decembrie. in luna
decembrie 2016, rata anuala a preturilor la produsele alimentare
s-a temperat pana la 2.8 la suta, iar preturile la serviciile
reglementate s-au contractat cu 1.1 la suta comparativ cu cele
din luna decembrie 2015. Rata anuala a preturilor la combustibili
si-a continuat trendul ascendent semnalat in trimestrul precedent,
constituind 1.6 la suta n luna decembrie 2016. Valoarea medie
efectiva a inflatiei pentru trimestrul IV 2016 a fost marginal
superioara valorii anticipate in cadrul rundei de prognoza aferente
Raportului asupra inflatiei nr. 4, 2016.

Mediul extern

Ultimul trimestru al anului 2016 a fost marcat de evenimente
importante, stabilind niste repere privind evolutia ulterioara a
economiei mondiale. La 30 noiembrie, tarile membre OPEC au
semnat acordul privind diminuarea volumului productiei de petrol,
repartizand inclusiv cotele pe tari. Impactul acordului asupra
pietei petroliere a fost aprofundat de ulterioara alaturare a
Federatiei Ruse si a altor 10 tari non-OPEC la decizia de diminuare
a volumului petrolului. Un alt eveniment semnificativ a fost
decizia din 14 decembrie 2016 a Sistemului Rezervelor Federale
privind majorarea intervalului ratelor dobanzilor cu 0.25 puncte
procentuale, pana la 0.5-0.75 la suta. Aceasta decizie a provocat
o apreciere robusta a dolarului SUA, cu efectele de rigoare asupra
pietelor financiare si de materii prime. Un alt fenomen observat la
sfarsitul anului 2016 a fost cresterea considerabila a cotatiilor la
materiile prime generata de revigorarea cererii mondiale, ceea ce
a atenuat din presiunile deflationiste care au persistat in unele
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economii Tn ultimii doi ani. Per ansamblu, prognozele privind
evolutia economiei mondiale in perioada 2017-2018 sunt
superioare valorilor anului 2016.

Evolutii ale activitatii economice

in trimestrul Il 2016, PIB a inregistrat o crestere de 6.3 la suta
comparativ cu perioada similara a anului 2015, dinamica anuala
a activitatii economice fiind superioara celei din prima jumatate
a anului 2016. Evolutia pozitiva a PIB s-a datorat, in cea mai
mare parte, dinamicii sectorului agricol, ceea ce a creat premise
pentru majorarea exportului, dar si pentru cresterea consumului
gospodariilor populatiei si unei evolutii pozitive din partea variatiei
stocurilor. Astfel, exporturile au Tnregistrat o crestere de 16.4
la suta in trimestrul 1l 2016. Totodata, consumul gospodariilor
populatiei, s-a majorat cu 4.9 la suta, preponderent, ca urmare
a majorarii componentei consumul de bunuri si servicii in natura
cu 15.8 la suta. Investitile au determinat un aport pozitiv la
dinamica PIB exclusiv datoritda componentei variatia stocurilor,
avand Tn vedere ca formarea bruta de capital fix a inregistrat o
contractare de 1.1 la suta comparativ cu perioada similara a anului
2015. Consumul final al administratiei publice in trimestrul IlI
2016 s-a diminuat cu 0.8 la suta. Dinamica activitatii economice
a fost atenuata semnificativ de majorarea importurilor cu 7.4 la
suta comparativ cu trimestrul 1ll 2015. Dinamica pronuntata a
sectorului agricol a favorizat inregistrarea unor evolutii pozitive
si In sectoarele conexe. Astfel, in trimestrul Ill 2016 comertul
cu ridicata si cu amanuntul s-a majorat cu 6.8 la suta, industria
prelucratoare - cu 1.6 la suta, transportul si depozitarea - cu 3.3 la
sutd. In trimestrul 11l 2016 populatia ocupata s-a diminuat cu 0.5 la
suta In comparatie cu trimestrul 11l 2015. Totodata, rata somajului
a constituit 2.9 la suta fiind inferioara celei din perioada similara a
anului 2015.

Promovarea politicii monetare

Pe parcursul trimestrului IV 2016 au avut loc trei sedinte ale
Comitetului executiv al Bancii Nationale a Moldovei cu privire
la deciziile de politica monetara. Ca urmare a evaluarii balantei
riscurilor interne si externe, carora ar putea fi supusa economia
Republicii Moldova, si a perspectivelor inflatiei pe termen scurt
si mediu, Comitetul executiv al Bancii Nationale a Moldovei, la
sedinta din 27 octombrie 2016, a hotarat sa reduca rata de baza
aplicata la principalele operatiuni de politica monetara cu 0.5
puncte procentuale, de la 9.5 la suta (nivel stabilit la sedinta
din 29 septembrie 2016) pana la 9.0 la suta anual. Ulterior,
la sedintele din 24 noiembrie 2016 si 29 decembrie 2016 au
fost adoptate decizii de mentinere a ratei de baza aplicate la
principalele operatiuni de politica monetara la nivelul de 9.0 la
suta anual.

in trimestrul IV 2016, dinamica agregatelor monetare a fost una
pozitiva, media trimestriala in termeni anuali constituind 17.9 la
suta pentru M2 (cu 6.0 puncte procentuale peste nivelul din
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trimestrul 1l 2016) si 9.3 la suta pentru M3 (cu 4.7 puncte
procentuale mai mult fata de cresterea din trimestrul precedent).

Urméand tendinta descendenta a ratei de baza aplicate la
principalele operatiuni de politica monetara a Bancii Nationale a
Moldovei, ratele medii ale dobéanzilor la depozitele in sold, in
moneda nationala, si-au continuat trendul descrescator si ca
urmare au consemnat un declin temperat si ratele medii la
creditele acordate de catre sistemul bancar. In perioada de
referinta, fata de trimestrul Ill 2016, ratele medii anuale ale
dobanzilor aferente soldului creditelor s-au diminuat cu 0.79
puncte procentuale la creditele in moneda nationala si cu 0.31
puncte procentuale la creditele in valuta, inregistrand valori de
12.10 la suta si 5.85 la suta, respectiv. Rata medie a dobanzii
pentru depozitele in lei atrase pe parcursul trimestrului IV 2016 a
constituit 8.97 la suta, in descrestere cu 2.01 puncte procentuale
fata de trimestrul precedent. Rata dobanzii pentru soldul
plasamentelor in valuta a constituit in medie 2.21 la suta,
superioara celei din trimestrul Il 2016 cu 0.13 puncte procentuale.

Prognoza inflatiei pe termen mediu

in runda curenta de prognoza se anticipeaza ca deviatia PIB va fi
negativa pe intreaga perioada de prognoza. Deviatia PIB va
inregistra o recuperare lenta, continuand sa ramana in palierul
negativ si revenind Tn proximitatea valorii zero la sfarsitul
perioadei de prognoza. Prin urmare, plasarea activitatii economice
sub nivelul sau de echilibru pe termen mediu va determina
presiuni dezinflationiste din partea cererii agregate. Conditiile
monetare reale vor avea un impact eterogen asupra cererii. Rata
reala efectiva de schimb va manifesta efecte stimulative Tn primul
trimestru de prognoza, dupa care va alimenta un caracter
restrictiv al conditiilor monetare pentru restul orizontului de
prognoza. Rata reala a dobanzii va fi stimulativa pentru intreg
orizontul de prognoza.

Proiectia ratei medii anuale a inflatiei IPC, conform rundei curente
de prognoza, va avea o traiectorie ascendenta pana in trimestrul lll
2017, dupa care se va diminua si se va plasa in proximitatea tintei
inflatiei. Rata anuala a inflatiei, pe Tntreg orizontul de prognoza,
se va plasa in intervalul de variatie al tintei inflatiei. Valoarea
minima de 3.5 la suta va fi inregistrata in trimestrul | 2017, iar
valoarea maxima de 6.0 la suta in trimestrul 11l 2017. Comparativ
cu prognoza precedenta, valorile medii anuale proiectate ale ratei
anuale a inflatiei sunt superioare cu 0.6 puncte procentuale pentru
anul 2017 si cu 1.1 puncte procentuale pentru anul 2018.
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Graficul 1.1: Rata anuala a IPC si a inflatiei
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Capitolul 1

Evolutia inflatiei

Rata anuala a inflatiei si-a continuat dinamica descendenta de la
inceputul anului, diminuédndu-se p&na la valoarea de 2.4 la suta in
luna decembrie 2016. Ca rezultat, aceasta s-a plasat cu 1.1
puncte procentuale sub limita inferioara a intervalului tintej
inflatiei stipulat in Strategia politicii monetare pe termen mediu a
Bancii Nationale a Moldovei. Rata medie anuala a inflatiei, in
trimestrul IV 2016, a constituit 2.5 la suta, fiind inferioara celei din
trimestrul precedent. Diminuarea ratei anuale a inflatiei in
perioada de referinta s-a datorat, preponderent, cererii interne
modeste, recoltei bogate din sectorul agricol, efectului unei
perioade de baza inalte asociat deprecierii monedei nationale din
anul 2015, precum si disiparii impactului majorarii tarifului la
energia electrica din luna iulie 2015. O evolutie similara se atesta
si pentru rata anuala a inflatiei de baza. Valoarea efectiva a
inflatiei anuale din trimestrul IV 2016 este marginal superioara
celei anticipate in cadrul rundei de prognoza aferente Raportului
asupra inflatiei nr. 4, 2016.

1.1 Indicele preturilor de consum

in trimestrul IV 2016, rata anuald a inflatiei IPC si-a continuat
traiectoria descendenta de la inceputul anului, astfel incat aceasta
s-a diminuat de la 3.0 la suta in luna septembrie 2016, pana la
2.4 la suta in luna decembrie 2016 (Graficul 1.1). in acest fel,
inflatia anuala, pentru a patra luna consecutiv s-a plasat sub limita
inferioara a intervalului de 5.0 la suta £1.5 puncte procentuale
stipulat in Strategia politicii monetare pe termen mediu. Rata
medie anuala a IPC in trimestrul IV 2016 a constituit 2.5 la suta
si a fost cu 2.0 puncte procentuale inferioara celei din trimestrul
precedent.

Rata anuala a inflatiei de baza continua sa aiba o traiectorie
superioara celei a inflatiei totale. Inflatia de baza, Tn mod similar,
a cunoscut o traiectorie descendenta pe parcursul trimestrului
IV 2016. Totusi, aceasta a fost una mai pronuntata, diminuandu-
se de la 6.7 la suta in luna septembrie pana la 4.5 la suta in
luna decembrie. 1In trimestrul IV 2016, rata medie a inflatiei
de baza a constituit 5.3 la suta, fiind cu 2.4 puncte procentuale
inferioara celei din trimestrul precedent pe fundalul unei cereri
interne modeste, dar si a efectului perioadei de baza Tnalte din
perioada similara a anului 2015. Ca rezultat, contributia din partea
inflatiei de baza asupra ratei anuale a IPC s-a diminuat cu 0.7
puncte procentuale, pana la 1.6 puncte procentuale.
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Traiectoria descendenta a ratei anuale a inflatiei IPC a fost
determinata, In cea mai mare parte, de disiparea graduala a
presiunilor din partea preturilor la produsele alimentare. Astfel,
contributia din partea acestora s-a diminuat cu 1.2 puncte
procentuale pana la 1.3 puncte procentuale in trimestrul 1V 2016,
datorita recoltei bogate Tnregistrate in anul 2016. Temperarea
ratei anuale a inflatiei a fost sustinuta si de preturile la serviciile
reglementate ca rezultat al eliminarii efectului majorarii tarifului la
energia electrica din luna iulie 2015. Contributia din partea
acestora asupra dinamicii IPC s-a diminuat de la 0.2 puncte
procentuale la -0.3 puncte procentuale. In pofida tendintei
ascendente a preturilor la combustibili, contributia din partea
acestora a fost una nula, fiind totusi cu 0.3 puncte procentuale
superioara celei din trimestrul Ill 2016, in contextul majorarii
preturilor la petrol, dar si a deprecierii MDL fata de dolarul SUA
(Graficul 1.3).

in structura pe componente, in luna decembrie 2016, preturile la
marfurile nealimentare s-au majorat cu 2.8 la suta, preturile la
produsele alimentare - cu 2.8 la suta, iar preturile la servicii au
fost cu 0.5 la suta superioare celor din luna decembrie 2015.

Inflatia de baza

Rata anuala a inflatiei de baza si-a continuat traiectoria
descendenta, initiata la inceputul anului 2016, diminuandu-se de
la 7.7 la suta in trimestrul 1ll 2016 pana la 5.3 la suta in trimestrul
IV 2016.

Cererea interna Tnca modesta, deopotriva cu aprecierea de 2.1 la
suta a monedei nationale in raport cu moneda euro, precum si
efectul unei perioade de baza ridicate in anul 2015 au sustinut
caracterul dezinflationist al inflatiei de baza. In acelasi timp,
deprecierea monedei nationale fata de dolarul SUA de la finele
anului 2016 a atenuat partial efectul factorilor sus-mentionati.

O contributie semnificativa in sensul cresterii preturilor aferente
inflatiei de baza in trimestrul IV 2016 a revenit segmentelor
~mbracaminte” si ,incaltaminte”, ,articole de uz casnic” etc.,
precum si ,tigari” - drept consecinta a modificarilor operate in
cadrul politicii fiscale cu privire la majorarea accizelor.

in luna decembrie 2016, ritmul anual al inflatiei de baza s-a
atenuat pana la 4.5 la suta (cu 2.2 puncte procentuale inferior
celui din luna septembrie 2016). Evolutia in termeni anuali a
inflatiei de baza Tn luna decembrie a fost determinata atat de
cresterea preturilor la ,tigari” (15.3 la suta), ,incaltaminte” (9.4
la suta), ,educatie si invatamant” (8.7 la suta) - generata de
majorarea platii pentru instruirea n institutiile de Tnvatamant
superior si mediu de specialitate, ,imbracaminte” (4.6 la suta)
etc., cat si de diminuarea preturilor la ,,mijloace de transport,
piese auto” (2.0 la suta). Micsorarea preturilor pe segmentul
mijloacelor de transport poate fi atribuita, in principal, aprecierii
cu 2.1 la suta a monedei nationale fata de euro, deoarece 50 la
suta din pozitiile monitorizate la aceasta categorie de BNS depind
de cotatia MDL/EUR.

Graficul 1.3: Evolutia inflatiei anuale (%) si
contributia subcomponentelor (p.p.)
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Graficul 1.4: Contributia subcomponentelor
(p.p.) la dinamica anuala a inflatiei de baza
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Graficul 1.5: Contributia componentelor
(p.p.) la dinamica anuala a preturilor la
produsele alimentare (%)
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Graficul 1.6: Contributia componentelor
(p.p.) la dinamica anuala a preturilor
reglementate (%)
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Preturile la produsele alimentare

In trimestrul IV 2016, rata anuald a preturilor la produsele
alimentare a inregistrat un nivel mediu de 3.2 la suta, fiind cu 3.0
puncte procentuale inferioara celei din trimestrul Il 2016.

Dinamica descendenta a ratei anuale a preturilor la produsele
alimentare a fost conditionata, in principal, de diminuarea
contributiilor din partea grupelor ,lequme proaspete”, , produse
de morarit si panificatie” si ,fructe proaspete” (Graficul 1.5).
Reducerea contributiilor din partea grupelor sus-mentionate a fost
determinata, preponderent, de inregistrarea unui an agricol bun,
cu o recolta net superioara celei din anul 2015. Temperarea
pronuntata a ratei anuale a preturilor la produsele alimentare a
fost determinata si de lipsa presiunilor inflationiste din partea
cererii agregate, care ramane a fi una inca modesta. Totodata,
factorii sus-mentionati au fost partial atenuati de presiunile
inflationiste exercitate de deprecierea monedei nationale fata de
dolarul SUA. in acelasi timp, pe parcursul trimestrului au fost
sesizate presiuni inflationiste din partea grupei ,oua”. Majorarea
preturilor la oua pe parcursul trimestrului IV 2016 a fost cauzata
de cresterea volumului exporturilor, fapt ce a redus oferta
acestora pe piata interna.

Pe piata internationala, dupa o perioada de trei ani in care rata
anuala a preturilor la produsele alimentare s-a pozitionat in palierul
negativ, Tn trimestrele Ill si IV 2016, aceasta s-a pozitionat 1n
palierul pozitiv, consemnand un nivel mediu de 10.5 la suta in
trimestrul IV 2016.

Cresterea cu 2.8 la suta Tn termeni anuali a preturilor la produsele
alimentare in luna decembrie 2016 a fost determinata,
preponderent, de majorarea preturilor la ,oua” (16.5 la suta),
Jfructele proaspete” (8.4 la suta), ,bauturi” (5.4 la suta) si la
.produsele de morarit si panificatie” (2.1 la suta).

Preturile reglementate

Rata anuala a preturilor reglementate s-a situat in palierul negativ,
dar a consemnat o evolutie usor ascendenta spre finele anului
2016, majorandu-se de la -2.0 la suta in luna septembrie la -1.1 la
suta In luna decembrie. Totusi, in trimestrul IV 2016, rata medie
a acestora a constituit -1.5 la suta, diminuandu-se astfel cu 2.5
puncte procentuale fata de trimestrul precedent, preponderent, ca
urmare a eliminarii efectului majorarii tarifului la energia electrica
din luna iulie 2015 (Graficul 1.6).

inceputul trimestrului IV 2016 a fost marcat de aparitia
contributiei pozitive la preturile reglementate din partea
componentului incalzirea centralizata, ca urmare a deciziei ANRE
care a aprobat, la 16 septembrie, un tarif la energia termica
livrata consumatorilor din mun. Chisinau cu 8.2 la suta superior
celui in vigoare din anul 2011. ANRE a constatat existenta in
perioada reglementata 2011 - 2015 a mai multor factori care au
condus la majorarea tarifului de livrare a energiei termice
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consumatorilor: modificarea tarifelor finale la gazele naturale
furnizate centralelor termice, majorarea costurilor privind
consumurile materiale si cheltuielile de exploatare si reparatie, ca
rezultat al deprecierii monedei nationale, precum si majorarea
consumurilor aferente retribuirii muncii, ca rezultat al majorarii
cuantumului minim garantat al salariului Tn sectorul real al
economiei. Ca urmare a adoptarii noului tarif pentru energia
termica, a fost ajustat si tariful pentru aprovizionarea cu apa calda
cu 8.2 la suta. Cu toate acestea, impactul asupra preturilor
reglementate a fost unul minor. Totodata, Tn trimestrul IV 2016,
preturile la serviciile de telecomunicatii au inregistrat o majorare
de 4.0 la suta, ca urmare a modificarii grilei tarifare pentru
apelurile internationale in utilizarea serviciilor de telefonie fixa a
companiei S.A. Moldtelecom, incepand cu 1 noiembrie 20161.

Aportul  pozitiv generat de dinamica componentelor
sus-mentionate la evolutia anuala a preturilor reglementate, in
trimestrul IV 2016, a fost, totusi, compensat de contributia
negativa din partea componentelor gazul din retea si energia
electrica, ca urmare a ajustarii in diminuare a tarifelor acestora
din toamna anului 2015 si, respectiv, primavara anului 2016.
Totodata, in directia scaderii ratei anuale a preturilor reglementate
a contribuit si reducerea preturilor la medicamente din toamna
anului 2016, ca urmare a negocierilor dintre Guvern si retelele
mari de farmacii (Caseta , Aspecte cu privire la evolutia recenta si
reglementarea preturilor la medicamente”).

Preturile la combustibili

Pe parcursul trimestrului IV 2016, rata anuala a preturilor la
combustibili a consemnat o dinamica ascendenta, majorandu-se
de la -1.8 la suta in luna septembrie pana la 1.6 la suta in luna
decembrie 2016. Astfel, rata medie anuala a acestora, in
trimestrul IV 2016, a constituit -0.2 la suta, fiind cu 3.9 puncte
procentuale superioara celei din trimestrul Ill 2016 (Graficul 1.7).

Graficul 1.7: Contributia componentelor
(p.p.) la cresterea anuala a preturilor la
combustibili (%)

6 -
Dinamica respectiva a preturilor la combustibili in perioada de ’
referinta a fost influentata, preponderent, de impactul preturilor la 0 1
carburanti. Astfel, contributia negativa generata din partea nj
acestora s-a diminuat, ajungand pana la valoarea de -3.8 puncte
procentuale la formarea ratei anuale a preturilor la combustibili, -6 -
fiind cu 2.9 puncte procentuale mai mare in comparatie cu
trimestrul Ill 2016. Aceasta evolutie a fost sustinuta de cresterea
preturilor internationale la petrol si de deprecierea monedei
nationale. Astfel, pretul petrolului Urals, in trimestrul IV 2016, a Gaz din butelii m= Cirbune de pamant
constituit circa 48 dolari SUA/baril, in crestere cu 9.3 la sutd n i __tﬁ;ﬂfﬂe[;‘cr;;‘fustib”i
comparqtle cu trimestrul precedent, in acelasi timp, mqnedzi\ Sursa: BNS, calcule BNM

nationala fata de dolarul SUA s-a depreciat cu cca 1.3 la suta fata

de trimestrul 1ll 2016. De mentionat ca, incepand cu luna mai,

ANRE a adoptat o noua metodologie de formare si aplicare a

preturilor la produsele petroliere (in vigoare din 13 mai 2016).

Conform acesteia, ANRE, la fiecare 14 zile calendaristice, in ziua

de marti, stabileste preturile plafon? de comercializare cu
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Lhttp://www.moldtelecom.md/ro/persons/fix/fix/internation/apeluri_traditionale/

2Preturile plafon se formeaza din urmatoarele componente: cotatiile medii Platts
pentru benzina; costurile de tranzactionare aferente operatiunii de import, inclusiv
costurile de transport si de asigurare; cota accizelor si cota taxei pe valoarea
adaugata, aplicate in conformitate cu Codul Fiscal al Republicii Moldova, si marja
comerciala specifica care cuprinde valoarea cheltuielilor si profitul companiilor
petroliere.
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amanuntul a benzinei si motorinei, care nu pot fi depasite de
operatorii de piata. Ca rezultat, pretul la carburanti a devenit mai
sensibil la oscilatiile preturilor internationale la petrol. Totodata,
contributia negativa a subcomponentei ,carburanti” a fost
atenuata de evolutia pozitiva a preturilor la lemne pentru foc. in
trimestrul IV 2016, contributia generata din partea preturilor la
»lemne pentru foc” a atins valoarea de 2.1 puncte procentuale la
formarea ratei anuale a preturilor la combustibili, fiind cu 0.6
puncte procentuale mai mica in comparatie cu trimestrul Il 2016.
Cu un aport pozitiv la formarea ratei anuale a preturilor la
combustibili au contribuit preturile la gazul din butelii. Astfel, in
perioada de referinta, contributia acestei subcomponente la
formarea ratei anuale a constituit 1.1 puncte procentuale, fiind cu
1.7 puncte procentuale mai mare fatad de trimestrul precedent. in
acelasi timp, contributia generata din partea preturilor la
,carbune de pamant” a fost una minora (-0.03 puncte
procentuale) la formarea ratei anuale a preturilor la combustibili,
fiind, totusi, cu 0.1 puncte procentuale mai mica in comparatie cu
trimestrul 111 2016.
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Caseta tehnica

Aspecte cu privire la evolutia recenta si reglementarea preturilor la medicamente

Dupa mai bine de trei ani de cresteri continue, in primavara si in toamna anului 2016, preturile la medicamente au avut o
dinamica negativa pronuntata (figura nr. 1), sub influenta unor modificari legislative, precum si ca urmare a negocierilor
dintre Guvern si retelele mari de farmacii.

Politica de stat in domeniul medicamentului’ prevede rolul Ministerului Sanatatii si al Ministerului Economiei in formarea
si controlul preturilor la medicamente prin promovarea conceptelor reducerii cheltuielilor, aplicarii adaosurilor
comerciale diferentiate la preturi. Aceste masuri sunt menite sa contribuie la diminuarea preturilor la medicamente si sa
asigure accesibilitatea lor economica.

Figura nr. 1. Evolutia lunara a preturilor la medicamente, (%)
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Astfel, ultimele ajustari in acest sens au fost efectuate in iulie 20152, cu intrarea in vigoare la 1aprilie 2016. Conform
acestora, au fost stabilite reguli noi cu privire la aplicarea adaosului comercial la vanzarea medicamentelor, acesta
variind in functie de pretul inregistrat in Catalogul national de preturi de producator la medicamente. Conform
estimarilor Ministerului Sanatatii modificarea respectiva urma sa determine diminuarea pretului medianic angro cu 4.35
la suta si a celui de farmacie cu 9.65 la suta. De asemenea, scaderea pretului urma sa se produca pentru 80 la suta din
medicamente in limitele estimative de 2.6-8.69 la suta in sectorul angro si in limitele 5.5-16.62 la suta in farmacii, fapt ce
urma sa constituie o scadere semnificativa, sesizata si de catre consumatorul de medicamente. Totusi, scaderea
preturilor la medicamente consemnata de BNS a fost mai modesta si a constituit 1.6 la suta in luna aprilie 2016. Scaderea
mai modesta a preturilor la medicamente decat cea estimata poate fi atribuita structurii diferite a preturilor la
medicamente din catalogul utilizat de Ministerul Sanatatii si a celor monitorizate de BNS in calculul IPC.

in conformitate cu prevederile Legii cu privire la medicamente, nr. 1409 din 17 decembrie 1997, Ministerul Sanatatii este
responsabil de crearea si administrarea Catalogului national de preturi de producdtor la medicamente?. Actualmente
catalogul contine 4516 produse farmaceutice din 53 tari-producatoare?, dintre care, cea mai mare pondere o constituie
medicamentele autohtone - 17.2 la suta, urmate de cele din Ucraina - cu 11.1 la suta si Germania - cu cca 6.5 la suta din
totalul produselor farmaceutice prezente pe piata autohtona (figura nr. 2).

Totodata, structura subcomponentului medicamente din cadrul IPC este determinata in baza cheltuielilor de consum ale
populatiei si, prin urmare, este diferita de componentele incluse in catalogul sus-mentionat si aproximeaza
componentele prezente pe piata si utilizate de populatie. Aceasta cuprinde 55 de elemente avand ca origine 24 de tari,
inclusiv Republica Moldova, a carei pondere in volumul total al medicamentelor monitorizate reprezinta cca 16.4 la suta
(figura nr. 2). Medicamentele de provenientd germana ocupa cea mai mare pondere din lista cheltuielilor populatiei - 18.2
la suta, urmate de cele din Ungaria cu cca 12.7 |a suta. Ponderea semnificativa a medicamentelor din strainatate explica in
mare parte, sensibilitatea pronuntata a acestora la fluctuatiile ratei de schimb, fenomen ce a fost observat mai ales pe
parcursul anului 2015, cand deprecierea considerabila a monedei nationale a generat majorarea continua a preturilor la
medicamentele monitorizate de BNS.

Thttp://lex.justice.md/index.php?action=view&view=doc&lang=1&id=307874
2 http://particip.gov.md/proiectview.php?l=ro&idd=2581

3 http://www.amed.md/ro/catalogul-national

4 actualizat la data de 21 decembrie 2016
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Figura nr. 2. Structura comparativa a pietei produselor farmaceutice dupa tara de provenienta
conform Catalogului national de preturi si listei medicamentelor monitorizate de BNS, (%)
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Sursa: BNS, AMED, calcule BNM

O alta masura orientata spre scaderea preturilor la medicamente au fost negocierile dintre Guvern si retelele mari de
farmacii din toamna anului 2016. Ca urmare a acestora, conform declaratiilor oficialilor, de la mijlocul lunii octombrie 2016
preturile pentru 160 de denumiri comerciale ale medicamentelor de importanta sociala ar fi trebuit sa se reduca cu 40 la
sutd’. Reducerea preturilor a fost anuntata ca o initiativa a companiilor farmaceutice mari pentru a asigura populatia cu
un spectru larg de medicamente ieftine si accesibile. In schimb, Guvernul a acordat companiilor farmaceutice un sir de
facilitati pentru a activa mai eficient pe piata din Republica Moldova. Astfel, au fost propuse conditii mai atractive de
inregistrare a produselor farmaceutice noi, fiind micsorate tarifele cu 25 la suta. La fel, procedura de autorizare si
reautorizare a medicamentelor a fost simplificata, precum si s-au redus cerintele pentru etichetare, ambalaj si prospectul
preparatelor. Totusi, scaderea consemnata de BNS la componentul medicamente a fost de doar cca 2 la suta, fapt ce din
nou ar putea fi atribuit structurii Catalogului national de preturi, care reflecta toata gama produselor farmaceutice
disponibila pe piata, fata de lista monitorizata de BNS, care se limiteaza doar la preparatele farmaceutice cu ponderi mai
mari in structura cheltuielilor de consum ale gospodariilor populatiei. De aceea, evolutiile anuntate de organele abilitate
cu privire la preturile la medicamente nu se reflecta in mod complet in statistica oficiala.

Shttp://www.ms.gov.md/?q=stiri/12-octombrie-se-reduc-preturile-medicamente
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1.2 Compararea prognozei din
Raportul asupra inflatiei nr. 4,
2016 cu evolutia inflatiei in

trimestrul 1V 2016

Datele cu privire la IPC in trimestrul IV 2016 denota realizarea, in
cea mai mare parte, a principalelor ipoteze si concluzii cu privire
la prognoza pe termen scurt a inflatiei pentru perioada respectiva,
aferente Raportului asupra inflatiei nr. 4, 2016. in acest context,
valoarea medie efectiva a ratei anuale a IPC pentru trimestrul
IV 2016 a fost doar cu 0.2 puncte procentuale superioara valorii
anticipate de 2.3 la suta in runda de prognoza aferenta Raportului
asupra inflatiei nr. 4, 2016.

in cadrul subcomponentelor inflatiei, pentru inflatia de baza
abaterea a fost una nula, iar preturile la produsele alimentare au
fost marginal (0.1 puncte procentuale) superioare celor anticipate
in runda de prognoza din luna octombrie 2016. Prin urmare,
deviatia de 0.2 puncte procentuale dintre datele efective si cifrele
anticipate pentru trimestrul IV 2016 a fost determinata, in cea mai
mare parte, de abaterea prognozei preturilor reglementate (0.9
puncte procentuale), ca urmare a majorarii neanticipate in luna
noiembrie a tarifelor S. A. Moldtelecom pentru serviciile de
comunicare la distanta. Astfel, contributia din partea ultimei la
dinamica ratei inflatiei a constituit in luna noiembrie 0.2 puncte
procentuale.

Abaterea pozitiva din partea preturilor reglementate a fost partial
atenuata de finregistrarea unei abateri negative (-0.9 puncte
procentuale) pentru preturile la combustibili, ca urmare a unei
traiectorii inferioare celei anticipate a preturilor la petrol pe piata
internationala. Totodata, inregistrarea abaterii totale a fost
favorizata de un curs al MDL mai depreciat fata de dolarul SUA
comparativ cu valorile anticipate. (Tabelul 1.1).

Graficul 1.8: Evolutia si prognoza IPC de la
implementarea regimului de tintire a inflatiei
(%)
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—e—Inflatia (efectiv) —e—Prognoza pe termen scurt a inflatiei

Sursa: BNM

Tabelul 1.1: Evolutia si prognoza IPC si a
componentelor sale

Efectiv Prognoza  Abaterea
(%) RI 1V,2016 (p-p-)
tr.lV,16/ tr.IV,16/ efectiv-
tr.lV,15 tr.V,15 prognoza
IPC 2.5 2.3 0.2
Inflatia de baza 5.3 5.3 0.0
Produsele
alimentare 3.2 3.1 0.1
Preturile
reglementate -1.5 -2.4 0.9
Combustibili -0.2 0.7 -0.9

Sursa: BNS, calcule BNM
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Graficul 1.9: Rata anuala a IPPI (%)
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Graficul 1.10: Rata anuala a IPPI (%)
si contributia componentelor acesteia
clasificata dupa principalele ramuri (p.p.)
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Graficul 1.11: Evolutia indicelui preturilor in
constructii (%, fata de perioada similara a
anului precedent)
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1.3 Preturile productiei industriale

in trimestrul IV 2016, rata anualad a preturilor in industrie a
consemnat un nivel mediu de 2.8 la suta, cu 0.8 puncte
procentuale inferior celui din trimestrul 1l 2016. Evolutia
descendenta a ratei anuale a IPPI a fost influentata de dinamica
preturilor la produsele livrate atat pe piata interna, cat si pe cea
externa. (Graficul 1.9) In acest fel, in perioada analizata, rata
anuala aferenta IPPI livrate pe piata interna si pe cea externa s-a
diminuat cu 0.7 si 0.8 puncte procentuale comparativ cu
trimestrul precedent.

Analizand evolutia ratei anuale a preturilor Tn industrie dupa
principalele ramuri, se contureaza ca aceasta dinamica este
determinata preponderent de evolutia preturilor in industria
prelucratoare (Graficul 1.10). in trimestrul IV 2016, preturile din
cadrul industriei prelucratoare au contribuit la formarea ratei
anuale a IPPI in medie cu 2.2 puncte procentuale, cu 0.9 puncte
procentuale mai putin decat in trimestrul Ill 2016. Totodata,
contributia din partea preturilor aferente sectorului energetic a
constituit 0.5 puncte procentuale, iar cea aferenta industriei
extractive a ramas una infima (0.04 puncte procentuale).

1.4 Preturile in constructii

in trimestrul IV 2016, rata anuald de crestere a preturilor in
constructii a constituit 8.9 la suta, fiind cu 0.2 puncte procentuale
superioara celei din trimestrul lll 2016 (Graficul 1.11).

in structura economiei nationale, in trimestrul IV 2016, cele mai
mari cresteri fata de perioada similara a anului 2015 au fost
inregistrate in urmatoarele sectoare: ,constructia de locuinte”
(14.0 la suta), ,alte constructii” (13.7 la suta), ,agricultura” (9.3 la
suta) si in ,electroenergetica” (8.3 la suta).
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Mediul extern

2.1 Economia mondiala, pietele
financiare si de materii prime

Ultimul trimestru al anului 2016 a fost marcat de evenimente
importante, stabilind niste repere privind evolutia ulterioara a
economiei mondiale. La 30 noiembrie, tarile membre OPEC au
semnat acordul privind diminuarea volumului productiei de petrol,
repartizand inclusiv cotele pe tari. Impactul acordului asupra
pietei petroliere a fost aprofundat de ulterioara alaturare a
Federatiei Ruse si a altor 10 tari non-OPEC la decizia de diminuare
a volumului petrolului. Un alt eveniment cu impact semnificativ a
fost decizia din 14 decembrie 2016 a Sistemului Rezervelor
Federale privind majorarea intervalului ratelor dobanzilor cu 0.25
puncte procentuale, pana la 0.5-0.75 la suta. Aceasta decizie a
provocat o apreciere robusta a dolarului SUA, cu efectele de
rigoare asupra pietelor financiare si de materii prime. Un alt
fenomen observat la sfarsitul anului 2016 a fost cresterea
semnificativa a cotatiilor la materiile prime generata de
revigorarea cererii mondiale, ceea ce a atenuat din presiunile

deflationiste care au persistat in unele economii in ultimii doi ani.

Per ansamblu, prognozele privind evolutia economiei mondiale Tn
perioada 2017-2018 sunt superioare valorilor anului 2016.

Decizia Sistemului Rezervelor Federale din 14 decembrie 2016 de
majorare a intervalului ratelor dobanzilor cu 0.25 puncte
procentuale, pana la 0.5-0.75 la suta a determinat aprecierea fara
precedent a dolarului SUA. Astfel, indicele USD (USDX)3 a atins la
sfarsitul lunii decembrie valoarea de 102.21, ceea ce reprezinta
cea mai mare valoare dupa anul 2002 (Graficul 2.1). Un alt factor
al aprecierii recente a dolarului SUA este si optimismul pietelor
aferent programului investitional amplu anuntat in campania
electorala de noul presedinte al SUA. Totodata, in conditiile in care
Banca Centrala Europeana si Banca Japoniei continua programele
de stimulare monetara cantitativa, aprofundarea antagonismului
dintre politicile monetare reprezinta un alt factor al aprecierii
dolarului SUA.

in trimestrul IV 2016, dolarul SUA s-a apreciat in medie cu 6.8 la
suta fata de yenul japonez, cu 5.7 la suta fata de lira sterlina, cu
3.5 la suta fata de moneda unica europeana (Graficul 2.2), cu 2.6
la suta fata de francul elvetian si cu 2.5 la suta fata de yuanul
chinezesc. Totodata, cea mai semnificativa apreciere s-a inregistrat
anume in luna decembrie 2016, dolarul SUA apreciindu-se in medie

3USDX este un indice calculat prin medie geometrica ponderata a valorii dolarului
SUA in raport cu un cos de valute: euro - 57.6%, yen japonez — 13.6%, lira sterlina
- 11.9%, dolar canadian - 9.1%, coroana suedeza - 4.2%, francul elvetian - 3.6%.

Graficul 2.1: Indicele USD (USDX)
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Graficul 2.2: Evolutia USD/EUR (media
lunara) in contextul politicilor monetare ale

BCE si SRF
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cu 7.1 la suta fata de yenul japonez, cu 2.4 la suta fata de moneda
unica europeana (Graficul 2.2) si francul elvetian si cu 1.2 la suta
fata de yuanul chinezesc. in acela5| timp, in luna decembrie, lira
sterlina a fost unica moneda de circulatie internationala care s-a
apreciat in raport cu dolarul SUA (cu 0.4 la suta), dat fiind faptul
deprecierii cumulative majore a acesteia dupa referendumul din
23 iunie 2016, la care britanicii au votat pentru iesirea Regatului
Unit al Marii Britanii din componenta Uniunii Europene.

in regiune piata valutara a fost marcata in ultimele luni ale anului
2016 de aprecierea semnificativa a rublei rusesti pe fundalul
cresterii pretului la petrol si a imbunatatirii perspectivelor privind
evolutia atat a economiei rusesti, cat si a economiilor emergente
per ansamblu. Astfel, in trimestrul IV 2016, rubla ruseasca s-a
apreciat in medie cu 2.4 la suta fata de dolarul SUA si cu 5.6 la
suta fata de moneda unica europeana (Graficul 2.3). in aceasta
perioada, hrivna ucraineana s-a depreciat in medie cu 2.0 la suta
fata de dolarul SUA si s-a apreciat cu 1.4 la suta fata de moneda
unica europeana. Leul roméanesc s-a depreciat In medie cu 4.4
la suta fata de dolarul SUA si cu 0.9 la suta fata de moneda
unica europeana. Pentru comparatie, in trimestrul IV 2016, leul
moldovenesc s-a depreciat cu 1.2 la suta fata de dolarul SUA si s-a
apreciat cu 2.1 la suta fata de moneda unica europeana.

De mentionat si deprecierea semnificativa pe parcursul
trimestrului IV 2016 a lirei turcesti, cu 10.6 la suta fata de dolarul
SUA si cu 7.1 la suta fata de moneda unica europeana, generata
de sporirea riscurilor legate de securitate si de deteriorarea
situatiei economice. Pe parcursul anului 2016, lira turceasca s-a
depreciat iTn medie cu 11.1 la suta fata de dolarul SUA si cu 19.6 la
suta Tn luna decembrie 2016 fata de decembrie 2015.

in trimestrul IV 2016, pretul mediu al petrolului Urals a fost de
48.0 dolari SUA/baril, in crestere cu 9.3 la suta fata de trimestrul 11l
2016 si cu 14.9 la suta fata de trimestrul IV 2015. La sedinta din 30
noiembrie 2016 de la Viena, OPEC a decis, dupa multe negocieri,
reducerea volumului productiei de petrol pana la 32.5 milioane de
barili pe zi. Ulterior, deciziei de diminuare a volumului productiei de
petrol s-a alaturat si Federatia Rusa care intentioneaza sa reduca
productia de petrol cu 300 mii de barili pe zi in prima jumatate
a anului 2017, dar si alte tari non-OPEC, care intentioneaza sa
reduca volumul productiei de petrol cu circa 558 mii de barili pe
zi in perioada mentionata. Chiar daca acordul OPEC reprezinta
un factor pozitiv pentru evolutia preturilor la petrol, cresterea
preturilor la petrol a fost si continua sa fie temperata de aprecierea
semnificativa a dolarului SUA si de volatilitatea aferenta indeplinirii
deciziei OPEC. De mentionat ca, in lunile noiembrie si decembrie
2016, atat OPEC, cat si Federatia Rusa au inregistrat volume record
a productiei de petrol, ceea ce a contribuit la Tnregistrarea unor
surplusuri de petrol la nivel mondial de 2.1 si respectiv 2.4 milioane
de barili pe zi (Graficul 2.4).

Un alt fenomen atestat Tn trimestrul IV 2016 a fost cresterea
cotatiilor la materiile prime, generata de urmatorii factori:

e Cresterea consumului in economiile avansate pe fondul
politicilor monetare stimulative.

e Dezechilibrele de comert atestate in ultima perioada.
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e Recolta precara a anumitor culturi agricole in emisfera sudica
si prognozele privind diminuarea semnificativa a stocurilor de

produse alimentare Graficul 2.5: Ritmul anual de crestere a

indicilor preturilor mondiale (%)
e Cresterea treptata a preturilor la petrol generata de decizia
OPEC de diminuare a volumului productiei de petrol. 45

e Optimismul pietelor aferent programului investitional amplu
anuntat Tn campania electorala de noul presedinte al SUA.

Pe parcursul trimestrului IV 2016, cotatiile la materiile prime,
conform FMI, au crescut in medie cu 7.2 la suta comparativ cu

-45

trimestrul Il 2016 si cu 12.9 la suta comparativ cu trimestrul IV © VL W L VW VW Y VW LV v vV
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R ., o A , . Resurse energetice —a— Total
trimestrul IV 2015. De mentionat ca, pe parcursul ultimelor luni,
cotatiile la majoritatea produselor alimentare au fost in crestere, Sursa: FMI, calcule BNM
cu exceptia preturilor la grau, dat fiind abundenta ofertei si a
cotatiilor la zaharul din trestie ca urmare a deprecierii Graficul 2.6: Rata somajului in zona euro,
semnificative a realului brazilian, Brazilia fiind cel mai mare Italia, Romania si Federatia Rusa (%)

producator si exportator de zahar. Tot in perioada analizata,

cotatiile la metale au crescut cu 10.2 si respectiv 19.7 la suta fata 4 .
de trimestrul Ill 2016, respectiv trimestrul IV 2015 - acesta fiind
unul din factorii care au revigorat economiile emergente
dependente de exporturile de metale. Drept urmare a cresterii 10 1
preturilor la petrol, per ansamblu, preturile la resursele energetice 8 A

la nivel mondial au crescut in trimestrul IV 2016 cu 11.8 lasuta ¢ | —opr . = =~ =~
fata de trimestrul anterior si cu 15.7 la suta fata de trimestrul IV
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fondul problemelor financiar-economice ale Italiei, in ultimele luni

se atesta o crestere a ratei somajului, pentru prima oara dupa Sursa: Eurostat, Serviciul Federal de Statistica al

. . ) .. ., . Federatiei Ruse
acutizarea crizei datoriilor suverane din zona euro din 2012-2014. ’

Astfel, Tn luna noiembrie rata somajului in Italia a fost de 11.9 la
suta. Totusi per ansamblu, in zona euro rata somajului continua
trendul slab descendent, in luna noiembrie inregistrandu-se in
blocul monetar o rata a somajului de 9.8 la suta (in scadere fata
de 12.1 la suta inregistrata in prima jumatate a anului 2013). In
Romania, rata somajului este in scadere, in luna noiembrie 2016
constituind 5.7 la suta, ceea ce este semnificativ mai redus fata
de media ultimilor ani. in Federatia Rusa rata somajului este in
crestere, o presupunere precoce fiind efectul sezonier al perioadei
reci a anului. In luna noiembrie 2016, in Federatia Rusa rata
somajului a fost de 5.4 la suta (Graficul 2.6).
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Tabelul 2.1: Evolutia PIB, IPC si IPI in
economiile selectate (%)
PIB PIB IPI IPC
tr.11,16/ trlll,16/ ian.- noi.16/ dec.16/
tr.ll,16 tr.il,15 ian.- noi.15 dec.15

(a.s.)

SUA 0.9 1.6* -1.1 2.1
Zona

euro 0.3 1.7* 1.3 1.1
Germania 0.2 1.7* 1.1 1.7
Franta 0.2 1.1* 0.4 0.5
Italia 0.3 1.0%* 1.4 0.5
Romania 0.6 4.4 1.6 -0.5
Federatia

Rusa 1.3 -0.4 0.8 5.4
Ucraina 0.5 2.0 2.1 12.4

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

Graficul 2.7: Evolutia preturilor de consum
in Ucraina (%)

39

29 A

19 -

N DN

_]_"W—u T T &1 T
O VW VW LV VW VWV LV LV LV VW VvV VO
SISSTSSIISSS S
=N MY N o o= A

=)
Inflatia anuala ——Inflatia lunara

Sursa: Serviciul Statistica de Stat al Ucrainei

2.2 Evolutia economiilor importante

in trimestrul Il 2016, produsul intern brut in Statele Unite ale
Americii a crescut cu 0.9 la suta comparativ cu trimestrul precedent
si cu 1.6 la suta comparativ cu acelasi trimestru al anului 2015.
Consecintele perioadei indelungate a preturilor joase la resursele
energetice continua sa aiba un efect negativ asupra industriei
SUA, in perioada ianuarie-noiembrie 2016, productia industriala
diminuandu-se in medie cu 1.1 la suta. in luna decembrie rata
somajului Tn Statele Unite ale Americii a fost de 4.7 la suta, in
crestere cu 0.1 puncte procentuale fata de minima ultimilor ani de
4.6 la suta inregistrata in luna noiembrie 2016. in luna decembrie
2016, preturile de consum in SUA au stagnat comparativ cu
luna precedenta, si au crescut cu 2.1 la suta comparativ cu luna
decembrie 2015 (Tabelul 2.1).

Produsul intern brut al zonei euro in trimestrul 11l 2016 a crescut
cu 0.3 la suta comparativ cu trimestrul precedent si cu 1.7 la
suta (seria ajustata sezonier) comparativ cu trimestrul Il 2015.
Productia industriala a crescut in perioada ianuarie-noiembrie 2016
cu 1.3 la suta, dintre care in Germania cu 1.1 suta, in Franta cu 0.4
la suta si in Italia cu 1.4 la suta. Rata somajului in zona euro s-a
diminuat pana la 9.8 la suta in luna noiembrie 2016. Drept urmare
a cresterii consumului, dar si a majorarii treptate a preturilor la
resursele energetice, in luna decembrie 2016, inflatia anuala in
zona euro a crescut pana la 1.1 la suta (Tabelul 2.1).

2.3 Evolutia economiilor vecine si
principalii parteneri de comert

in Romania produsul intern brut in trimestrul 1l 2016 a fost, in
termeni reali, mai mare cu 0.6 la suta comparativ cu trimestrul Il
2016, iar fata de trimestrul similar al anului 2015, produsul intern
brut a inregistrat o crestere cu 4.4 la suta pe seria bruta sicu 4.6 la
sutd pe seria ajustata sezonier. in primele 11 luni ale anului 2016,
productia industriala in Romania s-a majorat in baza anuala cu 0.4
la suta pe seria ajustata sezonier si cu 1.6 la suta pe seria bruta,
un ritm semnificativ inferior comparativ cu anii precedenti. in luna
decembrie 2016, preturile de consum s-au majorat in medie cu 0.2
la suta comparativ cu luna precedenta, insa au fost in medie cu
0.5 la suta mai mici comparativ cu luna decembrie 2015 (Tabelul
2.1).

in trimestrul Il 2016, economia Federatiei Ruse s-a contractat in
medie cu 0.4 la sutd comparativ cu trimestrul lll 2015. in perioada
ianuarie-noiembrie 2016, productia industriala a crescut cu 0.8 la
suta, productia in constructii a scazut cu 4.3 la suta, iar comertul
cu amanuntul s-a contractat cu 5.1 la suta. in luna noiembrie 2016,
rata somajului a crescut pana la nivelul de 5.4 la suta. Inflatia a
continuat tendinta de diminuare, in luna decembrie 2016, preturile
de consum majorandu-se cu 0.4 la suta fata de luna precedenta si
cu 5.4 la suta fata de luna decembrie 2015 (Tabelul 2.1).
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In trimestrul 1l 2016, economia Ucrainei a crescut cu 0.5 la suta
comparativ cu trimestrul anterior si cu 2.0 la suta comparativ cu
trimestrul 11l 2015. In perioada ianuarie-noiembrie 2016, in baza
anuala, productia industriala in Ucraina a crescut cu 2.1 la suta,
productia in constructii a crescut cu 14.1 la suta, iar productia
agricola s-a majorat cu 2.9 la suta. Totodata, Tn baza anuala
exporturile s-au diminuat in primele 10 luni ale anului 2016 cu
7.9 la suta, iar importurile cu 0.1 la suta. Aparent, in Ucraina se
atesta din nou cresterea nivelului inflatiei, in luna decembrie 2016,
preturile de consum majorandu-se cu 0.9 la suta in termeni lunari
si cu 12.4 la suta in termeni anuali (Tabelul 2.1).
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Capitolul 3

Evolutii ale activitatii
economice

3.1 Cererea si productia

Conform informatiei publicate de BNS, in trimestrul Ill 2016, PIB
si-a continuat evolutia pozitiva semnalata in prima jumatate a
anului 2016. Totusi, in perioada de referinta, cresterea economica
s-a dovedit a fi mult mai pronuntata, PIB inregistrdnd o majorare
de 6.3 la suta, care s-a datorat, in cea mai mare parte, evolutiei
favorabile din sectorul agricol comparativ cu anul 2015, ceea ce
a creat premise pentru majorarea exportului, dar si a consumului
de bunuri si servicii in natura, si unei evolutii pozitive din partea
variatiei stocurilor. Accelerarea cresterii PIB este reflectata si de
seria ajustata sezonier. Conform acesteia, rata trimestriala a PIB a
consemnat o valoare de 3.0 la suta, sau cu 1.7 puncte procentuale
superioara celei din trimestrul 11 2016.

Cererea

Graficul 3.1: Contributia componentelor ] ) L i )
cererii la cresterea PIB (p.p.) Din perspectiva utilizarilor (Graficul 3.1), consemnarea unei rate

anuale pozitive a PIB in trimestrul Il 2016 s-a datorat atat cererii
interne, cat si celei externe. Astfel, consumul final al gospodariilor
populatiei s-a majorat cu 4.9 la suta, generand o contributie de 4.2
puncte procentuale la formarea ratei anuale a PIB. Comparativ cu
prima parte a anului 2016, Tn trimestrul lll, dinamica consumului
populatiei a fost mult mai accentuata, fapt determinat, in cea
mai mare parte, de consumul de bunuri si servicii in natura pe
fundalul evolutiei pozitive in sectorul agricol. Procurarea bunurilor
si a serviciilor a cunoscut o dinamica mai modesta. Consumul

y1s /15 1116 16 /16 final al administratiei publice a consemnat o contractare de 0.8
E=3Cons. admin. publice E3import la suta. Componenta investitionala a generat un aport pozitiv de
Em Formarea bruta de cap. EmExport

0.9 puncte procentuale. Totusi, acest fapt s-a datorat impactului
asociat componentei variatia stocurilor favorizata de evolutia din
Sursa: BNS, calcule BNM agricultura. Formarea bruta de capital fix a fost cu 1.1 la suta
inferioara celei din trimestrul 11l 2015. Evolutiile din sectorul agricol
au favorizat si majorarea exporturilor cu 16.4 la suta, ceea ce
a generat o contributie de 5.9 puncte procentuale la dinamica
cresterii PIB. Dinamica activitatii economice in trimestrul Ill 2016
a fost atenuata semnificativ de majorarea importurilor cu 7.4 la
suta comparativ cu trimestrul 1ll 2015.

Em Cons. gospodariilor pop. ==Rata cresterii PIB

Cererea de consum a populatiei

in trimestrul 1l 2016, ritmul anual de crestere a consumului final al
gospodariilor populatiei a inregistrat un nivel de 4.9 la suta, fiind
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cu 2.7 puncte procentuale superior celui din trimestrul precedent.
Aceasta dinamica a fost determinata de evolutiile tuturor
subcomponentelor principale. Astfel, consumul in forma naturala
a consemnat o dinamica anuala pozitiva, majorandu-se cu 15.8 la
suta pe fundalul unor conditii favorabile pentru productia agricola
in perioada de referinta, astfel, contribuind cu 2.5 puncte
procentuale la formarea ritmului anual de crestere. Cheltuielile
pentru procurarea serviciilor s-au majorat cu 3.3 la suta,
contribuind la formarea ritmului anual de crestere a consumului
final al gospodariilor populatiei cu 0.8 puncte procentuale (Graficul
3.2). In acelasi timp, cheltuielile pentru procurarea bunurilor au
inregistrat o crestere de 2.9 la suta fata de trimestrul I1ll 2015,
generand o contributie pozitiva de 1.6 puncte procentuale.

Desi, cresterea consumului, in cea mai mare parte, se datoreaza
evolutiei sectorului agricol ce a favorizat consumul in forma
naturala, acest indicator a fost sustinut si de dinamica pozitiva a
venitului disponibil al populatiei. in acest fel, in trimestrul Il 2016,
rata anuala a venitului disponibil al populatiei a consemnat un
nivel de 5.2 la suta, sau cu 3.5 puncte procentuale superior
nivelului din trimestrul 11 2016 (Graficul 3.3). Aceasta dinamica a
ratei anuale a fost determinata, Tn principal, de veniturile aferente
prestatiilor sociale si a activitatii salariale, care au generat
contributii de 4.1 si 3.9 puncte procentuale la formarea ratei
anuale, respectiv. De mentionat ca, contributia remiterilor s-a
diminuat cu 3.5 puncte procentuale fata de trimestrul precedent,
in timp ce contributiile din partea activitatii individuale agricole -
cu 0.5 puncte procentuale. Astfel, venitul din partea remiterilor a
generat o contributie negativa de 1.4 puncte procentuale la
formarea ratei anuale, in timp ce venitul din partea activitatii
individuale agricole - o contributie negativa de 0.5 puncte
procentuale. Veniturile din partea activitatii individuale
non-agricole si alte venituri In comun au contribuit cu -0.8 puncte
procentuale la formarea ratei anuale. in trimestrul Ill 2016, rata
anuala de crestere a venitului disponibil al populatiei Tn termeni
reali s-a pozitionat la nivelul de 0.7 la suta, fiind cu 6.4 puncte
procentuale superioara celei din trimestrul Il 2016.

Sectorul public
Executarea bugetului public national

Conform datelor furnizate de catre Ministerul Finantelor, fin
unsprezece luni ale anului 2016, veniturile acumulate la bugetul
public national au constituit 40172.5 milioane lei, depasind cu 2.4
la suta veniturile acumulate Tn perioada similara a anului 2015
(Graficul 3.4). Partea majora a veniturilor bugetare a fost
acumulata din contul impozitelor si taxelor, care au avut o
pondere de 65.0 la suta (26117.4 milioane lei). Contributiile si
primele de asigurari obligatorii au reprezentat 29.5 la suta
(11835.3 milioane lei), iar ponderea altor venituri si granturi a
constituit 4.5 la suta (1828.3 milioane lei) si respectiv 1.0 la suta
(391.5 milioane lei) din totalul veniturilor bugetare.

Veniturile administrate de catre Serviciul Fiscal de Stat au Thsumat
61.0 la suta din suma totala a veniturilor bugetului public national,
iar 39.0 la suta le-a revenit veniturilor administrate de catre
Serviciul Vamal.

Cheltuielile bugetului public national, in unsprezece luni ale anului
2016, au totalizat 42311.7 milioane lei, inregistrand o crestere de

Graficul 3.2: Contributia componentelor
(p.p.) la cresterea consumului final al
gospodariilor populatiei (%)
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Graficul 3.3: Evolutia venitului disponibil
al populatiei (%, fata de perioada similara
a anului precedent) si contributiile
subcomponentelor (p.p.)
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Graficul 3.4: Dinamica veniturilor si a
cheltuielilor publice (%, crestere anuala)
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4.3 la suta fata de perioada similara a anului 2015. Din totalul
de cheltuieli, ponderea majora au detinut-o cheltuielile pentru
protectia sociala (37.0 la suta), pentru invatamant au fost alocate
17.6 la suta, pentru ocrotirea sanatatii - 13.0 la suta. Pentru
serviciile de stat cu destinatie generala si servicii in domeniul
economiei au fost disbursate 10.4 la suta si respectiv 9.4 la suta,
iar domeniului apararii nationale, mentinerii ordinii publice si
securitatii nationale i-au revenit 7.7 la suta din cheltuieli, alte
domenii beneficiind de finantare mai modesta.

in perioada de referintd, executarea bugetului public national s-a
soldat cu un deficit de 2139.2 milioane lei, fata de 1352.8 milioane
lei In perioada similara a anului 2015. Soldurile la conturile
bugetului public national, la situatia din 30 noiembrie 2016, s-
au majorat, comparativ cu situatia din 1 ianuarie 2016, cu 1395.8
milioane lei si au constituit 4575.4 milioane lei.

Datoria de stat

La situatia din 31 decembrie 2016, soldul datoriei de stat a
Republicii Moldova a constituit 50785.8 milioane lei, superior celui
de la sfarsitul trimestrului Ill 2016 cu 36.5 la suta. Aceasta
crestere se datoreaza, in mare parte, convertirii, in luna octombrie
2016, in VMS cu maturitatea cuprinsa intre 1 si 25 ani, a
garantiilor de stat, in suma de 13.3 miliarde lei, emise de catre
Ministerul Finantelor in numele Guvernului Republicii Moldova
pentru garantarea creditelor de urgenta acordate de Banca
Nationala a Moldovei in anii 2014 si 2015, conform Legii nr. 235
din 03 octombrie 2016 privind emisiunea obligatiunilor de stat in
vederea executarii de catre Ministerul Finantelor a obligatiilor de
plata derivate din garantiile de stat nr. 807 din 17 noiembrie 2014
si nr. 101 din 1 aprilie 2015.

Datoria de stat, la sfarsitul anului 2016, a fost formata din datoria
de stat externa in proportie de 57.6 la suta si datoria de stat
interna Tn proportie de 42.4 la suta. Fata de 31 decembrie 2015,
datoria de stat s-a majorat cu 17276.6 milioane lei, sau cu 51.6 la
suta, din contul cresterii datoriei de stat interne (cu o contributie
pozitiva de 42.7 puncte procentuale) si a datoriei de stat externe
(cu o contributie pozitiva de 8.9 puncte procentuale).

Pe parcursul anului 2016, soldul datoriei de stat externe s-a
majorat cu circa 2982.4 milioane lei sau cu circa 11.3 la suta,
constituind la sfarsitul lunii decembrie 2016 suma de 29266.2
milioane lei. Totodata, Tn valuta, soldul datoriei de stat externe a
fnsumat 1464.7 milioane dolari SUA, inregistrandu-se o majorare
comparativ cu inceputul anului, cu 127.65 milioane dolari SUA sau
cu 9.55 la suta. Pe parcursul anului 2016, finantarea externa neta
a atins o valoare pozitiva, constituind circa 175.04 milioane dolari
SUA. Totodata, fluctuatia ratei de schimb a dolarului SUA fata de
alte valute a avut valori negative si a reprezentat -47.38 milioane
dolari SUA. Pentru serviciul datoriei de stat externe, pe parcursul
anului 2016, au fost utilizate mijloace banesti in suma de 284.64
milioane lei.

La situatia din 31 decembrie 2016, datoria de stat interna a
constituit 21519.6 milioane lei, superioara celei de la sfarsitul
anului 2015 de circa 3 ori. Modificarea datoriei de stat interne
s-a produs, Tn mare parte, din contul emiterii, in luna octombrie
2016, a VMS pentru executarea de catre Ministerul Finantelor a
obligatiunilor de plata derivate din garantiile de stat mentionate,
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in suma de 13.3 miliarde lei, si al majorarii emisiunii VMS pe
piata primara cu circa 18.5 la suta. Prin urmare, la finele lunii
decembrie 2016, datoria interna a fost formata din VMS emise pe
piata primara (28.4 la suta), VMS convertite (9.6 la suta) si VMS
emise pentru executarea garantiilor de stat (62.0 la suta).

Curba randamentelor valorilor mobiliare de stat (VMS)

in trimestrul IV 2016, volumul VMS tranzactionate pe piata primara
a constituit 2168.2 milioane lei, cu 10.4 la suta mai putin fata de
trimestrul precedent. Volumul valorilor mobiliare puse in circulatie
in perioada de referinta a fost cu 0.1 la suta mai mic fata de
volumul anuntat initial de Ministerul Finantelor. Raportul dintre
cererea din partea participantilor la licitatii si oferta din partea
organului emitent, in trimestrul IV 2016, a fost de 1.92.

Rata medie efectiva a dobanzii la bonurile de trezorerie cu
scadenta la 91 de zile a constituit 7.21 la suta, fiind sub nivelul
mediu al ratei dobanzii din trimestrul precedent cu 3.8 puncte
procentuale. Bonurile de trezorerie de 182 de zile au fost plasate
la o rata medie efectiva de 7.50 la suta, cu 3.7 puncte
procentuale mai putin decat in trimestrul Ill 2016, iar cele cu
scadenta la 364 de zile - de 7.49 la suta, cu 3.8 puncte

procentuale mai putin decat in trimestrul anterior (Graficul 3.5).

De mentionat ca, incepand cu luna decembrie 2015, licitatii cu
bonuri de trezorerie de 21 de zile nu au fost efectuate.

Obligatiunile de stat cu scadenta la doi ani au fost tranzactionate
cu o rata medie efectiva de 8.63 la suta, in diminuare cu 3.6
puncte procentuale fata de trimestrul precedent. Ministerul
Finantelor, incepand cu luna noiembrie 2016, a reluat plasarea pe
piata primara a obligatiunilor de stat cu scadenta la 3 ani, care
pe parcursul trimestrului IV au fost tranzactionate la o rata medie
efectiva a dobanzii de 7.74 la suta.

Cea mai mare pondere in volumul VMS puse in circulatie pe
parcursul perioadei de referinta au detinut-o bonurile de trezorerie
cu scadenta la 364 de zile, acestea au constituit 41.9 la suta
din totalul tranzactiilor, fiind urmate de bonurile de trezorerie
de 182 de zile, a caror pondere a constituit 31.3 la suta, iar
ponderea bonurilor de trezorerie de 91 de zile a alcatuit 23.4
la suta. Ponderea obligatiunilor de stat cu scadenta la 2 ani a
constituit 2.1 la suta, iar a obligatiunilor de stat cu scadenta la 3
ani - 1.4 la suta.

Cererea de investitii

in trimestrul 11l 2016, formarea bruta de capital a inregistrat o
evolutie pozitiva, exclusiv ca efect al evolutiei subcomponentului
variatia stocurilor, in mare parte, datorita unui an agricol bun, in
timp ce formarea bruta de capital fix s-a contractat comparativ
cu perioada similara a anului 2015. Totusi, aceasta si-a atenuat
scaderea comparativ cu intervalul precedent (de la -9.4 la suta
la -1.1 la suta). Traiectoria a fost imprimata atat de evolutia
ascendenta din aceasta perioada, cat si de efectul perioadei de
baza din trimestrul 1ll 2015. Totodata, majorarea substantiala a
volumului creditelor noi acordate pentru imobil (cu 45.7 la suta) si
evolutia autorizatiilor acordate pentru imobil (temperarea ritmului
anual pana la -1.5 la suta) denota temperarea evolutiei negative
a formarii brute de capital fix in trimestrul Ill 2016. in acest
sens, ritmul anual de crestere a subcomponentului constructii din

Graficul 3.5: Curba randamentelor VMS (%)

30 1
25.95 25.96 26.24 26.12
25 a » * * . 3
20 Ha%s
15 A
.05 11.23 11.30 s
10 A o
‘-—-A_k/‘\A
5 721 7.50 7.49 8.63 774
0 T T T T T T T T T T T T d
21z 91z 182z 364z 2ani 3ani
+-TRIV2015 -==TRII12016 -4TRIV2016
Sursa: BNM

Graficul 3.6: Contributia tipurilor de mijloace
fixe (p.p.) la dinamica anuala a investitiilor
in active materiale pe termen lung (%)
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Graficul 3.7: Contributia surselor de
finantare (p.p.) la dinamica anuala a
investitiilor in active materiale pe termen
lung (%)
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Graficul 3.8: Evolutia ratei anuale a
exporturilor (%) si contributia pe categorii
de tari (p. p.)
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Graficul 3.9: Evolutia ratei anuale
a exporturilor (%) Si contributia
componentelor pe grupe de marfuri
(p. p.)
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formarea bruta de capital s-a atenuat pana la valoarea de -3.4 la
suta.

Potrivit datelor operative prezentate de BNS, rata anula a
investitiilor in active materiale pe termen lung s-a situat in
continuare in palierul negativ, inregistrand totusi o ameliorare in
ultimele doua trimestre (Graficul 3.6, Graficul 3.7).

in functie de tipurile de mijloace fixe, la dinamica investitiilor au
avut contributii negative toate subcomponentele, cu exceptia altor
mijloace fixe, In special investitiile Tn categoria utilaje, masini si
mijloace de transport, care au consemnat o reducere de 16.8
la suta anual. De asemenea, s-au atestat valori in descrestere
in sectorul constructiilor de cladiri. in sectorul nerezidential s-a
inregistrat o diminuare a volumului investitiilor cu 28.7 la suta, iar
in cel rezidential - cu 11.7 la suta.

Din perspectiva surselor de finantare a procesului investitional,
0 ajustare puternica a volumului investitiilor s-a inregistrat in
sectorul public, mai cu seama a bugetului de stat (cu 73.3 la
suta), situatie generata, in mare parte, de incertitudinea sporita cu
privire la evolutia ulterioara a economiei si a surselor de finantare
a bugetului.

In sens descrescator au evoluat si acumularile de capital efectuate
de intreprinderi si populatie, componenta care detine circa 60.4
la suta din valoarea mijloacelor destinate realizarii procesului
investitional. Tn acest sens, de mentionat faptul c& venitul real
disponibil al populatiei a ramas practic la nivelul anului 2015, in
acelasi timp, consumul final al populatiei s-a majorat, fapt ce a
impus resurse limitate pentru finantarea activitatii investitionale a
populatiei in perioada analizata.

Cererea externa neta*

in trimestrul Il 2016, rata anualad a exporturilor (exprimate in
dolari SUA) a consemnat un nivel de 15.9 la suta, sau cu 19.0
puncte procentuale superior celui din trimestrul 1l 2016. Aceasta
evolutie a fost determinata, in principal, de revigorarea exporturilor
catre tarile UE, care s-au majorat Tn termeni anuali cu 24.9 la
suta, generand o contributie pozitiva de 16.3 puncte procentuale
(Graficul 3.8). In acelasi timp, exporturile catre tarile clasificate ca
»Restul lumii” au consemnat o crestere practic similara cu cea din
trimestrul precedent, cu o contributie de 2.3 puncte procentuale,
care este una net inferioara celei generate de exporturile destinate
tarilor UE. in perioada de referinta, exporturile catre tarile CSl s-au
diminuat cu 10.2 la suta, determinand o contributie negativa de
2.7 puncte procentuale. De mentionat ca, pentru al paisprezecelea
trimestru consecutiv exporturile destinate tarilor CSl au inregistrat
ritmuri negative de crestere.

Analizand exportul pe categorii de marfuri (Graficul 3.9), de
mentionat contributia pozitiva din partea grupei ,produse
alimentare, ale regnului animal, bauturi si grasimi” (11.4 puncte
procentuale), care a fost generata de cresterea in termeni anuali a
exportului acestor produse cu 28.9 la suta. Majorarea exporturilor
de produse agroalimentare a fost sustinuta de revigorarea
sectorului agricol, astfel volumul productiei agricole s-a majorat in

4S-au utilizat datele trimestriale cu privire la evolutia comertului extern al
Republicii Moldova, exprimate in mii dolari SUA.
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termeni anuali cu 24.2 la suta in trimestrul Il 2016. Totodata, in
directia majorarii volumului exporturilor a contribuit si cresterea
exporturilor de ,vehicule, aparate optice si de inregistrat sau de
reprodus sunete” cu 4.8 la suta, astfel generand o contributie
pozitiva de 0.9 puncte procentuale. Similar trimestrului precedent,
de mentionat contributia pozitiva din partea grupei ,materiale
textile si Tmbracaminte”, care a fost determinata de majorarea
volumului marfurilor exportate aferente acestei grupe cu 11.8 la
suta. Evolutia pozitiva in primele noua luni ale anului 2016 a
exportului de ,, materiale textile si imbracaminte” a fost sustinuta
si de cresterea, in perioada analizata, a volumului productiei
industriale in sectoarele ,fabricarea produselor textile” (29.4 la
suta), ,fabricarea articolelor de imbracaminte” (19.8 la suta) si
Jfabricarea Tncaltamintei, tabacirea si finisarea pieilor” (12.9 la
suta).

Dupa o perioada de doi ani si jumatate cand rata anuala a
importurilor s-a pozitionat Tn palierul negativ, in trimestrul 11l 2016,
aceasta a revenit in banda pozitiva, pozitionandu-se la nivelul de
5.1 la suta.

De mentionat ca, revigorarea importurilor in trimestrul 11l 2016
a fost sustinuta de evolutia acestora pe toate categoriile de tari
(Graficul 3.10). Importurile din tarile CSI au consemnat cea mai
pronuntata crestere (de 10.3 la suta), contribuind la cresterea
ratei anuale a importurilor cu 2.4 puncte procentuale. Totodata,
importurile din UE si cele clasificate ca ,,Restul lumii” s-au majorat
cu 2.9 si 4.5 la suta, generand contributii, respectiv, de 1.5 si
1.2 puncte procentuale la formarea ratei anuale a importurilor
(Graficul 3.10).

Pe grupe de marfuri (Graficul 3.11), majorarea ratei anuale a
importurilor a fost influentata, Tn principal, de evolutia importurilor
de ,vehicule, aparate optice si de inregistrat sau de reprodus
sunete”, ,materiale textile si imbracaminte” si ,produse ale
industriei chimice si ale prelucrarii lemnului”, care au generat

contributii pozitive de 3.0, 1.8 si 1.6 puncte procentuale, respectiv.

Totodata, de mentionat diminuarea contributiei negative din
partea grupei ,produse minerale”, astfel aceasta s-a pozitionat la
nivelul de -1.6 puncte procentuale, spre deosebire de finele anului
2015, cand s-a situat la nivelul de -11.5 puncte procentuale.

Datele operative aferente comertului extern al Republicii Moldova
pentru primele doua luni ale trimestrului IV 2016 prezinta semnale
de revigorare in continuare a acestuia (Graficul 3.12). Rata anuala
a importurilor, Tn perioada octombrie-noiembrie 2016, s-a
pozitionat la nivelul de 9.3 la suta, sau cu 4.2 puncte procentuale
superior celui din trimestrul 1ll 2016. in acelasi timp, rata anuala a
exporturilor a consemnat un nivel de 18.4 la suta, sau cu 2.5
puncte procentuale superior celui din trimestrul 11l 2016.

Graficul 3.10: Evolutia ritmului anual al
importurilor (%) si contributia pe categorii
de tari (p.p.)
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Graficul 3.13: Contributia sectoarelor
economiei la cresterea PIB (p.p.)
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Graficul 3.14: Evolutia In termeni reali a
industriei (%, fata de luna similara a anului
precedent)
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Graficul 3.15: Evolutia transportului de
marfuri (%, fata de luna similara a anului
precedent)
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Productia

Pe categorii de resurse (Graficul 3.13), evolutia pozitiva a PIB, in
trimestrul Ill 2016, a fost determinata, Tn cea mai mare parte, de
cresterea valorii adaugate brute din agricultura cu 24.2 la suta
comparativ cu trimestrul Ill 2015, contribuind astfel cu 4.9 puncte
procentuale la dinamica PIB, ca rezultat al unor conditii
meteorologice favorabile pentru acest sector pe parcursul anului
2016. Dinamica respectiva a favorizat inregistrarea unor evolutii
pozitive si in sectoarele conexe. Astfel, in trimestrul 11l 2016,
comertul cu ridicata si cu amanuntul s-a majorat cu 6.8 la suta,
industria prelucratoare — cu 1.6 la suta, transportul si depozitarea
- cu 3.3 la suta. Evolutii pozitive care au generat un impact
sesizabil la cresterea PIB au fost consemnate si Tn sectorul
informatiilor si comunicatiilor, care a inregistrat o majorare de 2.9
la suta. Impozitele nete pe produse, in trimestrul Ill 2016, au
inregistrat o crestere de 1.7 la suta comparativ cu perioada
similara a anului 2015, generand o contributie de 0.2 puncte
procentuale la dinamica PIB. in acelasi timp, constructiile au
consemnat o dinamica negativa, contractandu-se cu 2.8 la suta.

in primele doua luni ale trimestrului IV 2016, ritmul anual de
crestere a volumului productiei industriale a consemnat un nivel
mediu de 0.9 la suta, fiind cu 1.4 puncte procentuale superior
celui din trimestrul Il 2016 (Graficul 3.14). Dinamica respectiva a
fost determinata preponderent de accelerarea ritmului anual de
crestere a volumului productiei Tn sectorul ,,productia si furnizarea
de energie electrica si termica, gaze, apa calda si aer conditionat”
cu 33.9 puncte procentuale, consemnand in primele doua luni ale
trimestrului IV 2016, un nivel mediu de 21.6 la suta. Totodata, in
directia diminuarii ritmului anual a contribuit temperarea ritmului
anual de crestere a volumului productiei in industria prelucratoare
(sectorul cu cea mai mare pondere) si in industria extractiva, care
au consemnat niveluri de -1.2 si -12.5 la suta in primele doua
luni ale trimestrului IV 2016, respectiv, fiind cu 2.2 si 1.8 puncte
procentuale inferioare fata de cele din trimestrul 11l 2016.

Pentru perioada octombrie-noiembrie 2016, rata anuala a
volumului marfurilor transportate a inregistrat un nivel mediu de
-0.8 la suta, sau cu 11.5 puncte procentuale inferior celui din
trimestrul 11l 2016. De mentionat ca, aceasta incetinire pronuntata
a ratei anuale a fost determinata preponderent de diminuarea
volumului de marfuri transportate pe cale rutiera (Graficul 3.15).
Totodata, in perioada ianuarie-noiembrie 2016, intreprinderile de
transport feroviar, rutier, fluvial si aerian au transportat cu 2.5 la
suta mai putine marfuri comparativ cu perioada similara a anului
2015. Aceasta evolutie a fost determinata de diminuarea in
termeni anuali a volumului de marfuri transportate pe cale ferata
(-28.9 la suta), pe cale aeriana (-17.5 la suta) si pe cale fluviala
(-13.0). In acelasi timp, transportul de marfuri pe cale rutiera s-a
majorat in termeni anuali cu 4.9 la suta.

Datele cu privire la comertul intern, pentru perioada
octombrie-noiembrie 2016, reflecta o diminuare a comertului cu
bunuri, precum si a prestarii serviciilor (Graficul 3.16). Astfel, in
perioda de referinta, cifra de afaceri la intreprinderile cu activitate
principala de comert cu amanuntul a consemnat un nivel de -1.6
la suta, cu 4.0 puncte procentuale inferior celui din trimestrul lll
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2016. Totodata, cifra de afaceri la intreprinderile prestatoare de
servicii a Tnregistrat, in primele doua luni ale trimestrului IV 2016,
o diminuare medie de -1.3 la suta, cu 3.5 puncte procentuale
inferioara celei din trimestrul precedent.

Productia agricola

in anul 2016, volumul productiei globale agricole s-a majorat cu
18.6 la suta comparativ cu anul precedent, astfel contribuind la
revigorarea sectorului agricol dupa contractarea pronuntata din
anul 2015 (Graficul 3.17). Evolutia respectiva a fost determinata
de majorarea volumului productiei vegetale cu 26.0 la suta, astfel
contribuind la cresterea volumului productiei globale agricole cu
17.6 puncte procentuale. Conform datelor operative, dinamica
pozitiva a productiei vegetale a fost sustinuta de majorarea recoltei
de ,grau”, ,floarea soarelui”, ,cartofi”, ,porumb pentru boabe” si
de ,fructe, nuci si pomusoare” cu 39.8, 38.9, 35.0, 28.8 si 19.2
la suta, respectiv, care au contribuit cumulativ cu 13.9 puncte
procentuale. Totodata, volumul productiei animaliere in perioada
analizata s-a majorat doar cu 3.1 la suta. Cresterea volumului
productiei animaliere a fost sustinuta de majorarea , productiei de
carne” (4.8 la suta) si ,oua” (7.0 la suta).

Graficul 3.16: Evolutia comertului intern (%,
fata de luna similara a anului precedent)
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Graficul 3.17: Productia globala agricola (%,
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Graficul 3.18: Rata anuala de crestere a
populatiei ocupate (%) si formarea acesteia
dupa sectoarele economiei nationale (p.p.)
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3.2 Piata muncii

in trimestrul 1ll 2016, atat populatia ocupata, cat si populatia
activa au inregistrat descresteri, atat fata de valorile din perioada
similara a anului 2015, cat si comparativ cu cele consemnate in
trimestrul 11 2016. in perioada de referinta, rata somajului a fost
usor inferioara celei din trimestrul Il 2015.

Forta de munca

in trimestrul 1ll 2016, rata de crestere anuala a populatiei ocupate
s-a diminuat cu 2.8 puncte procentuale in comparatie cu
trimestrul 1l 2016, inregistrand nivelul de -0.5 la suta. Totodata,
considerand structura economiei autohtone, diminuarea
numarului populatiei ocupate a fost determinata de reducerea
numarului acesteia in ,transport si comunicatii” ,industrie”,
~constructii” si ,alte activitati”, in timp ce In ,agricultura” si
~comert” s-au consemnat evolutii pozitive (Graficul 3.18).

Totodata, populatia economic activa s-a diminuat cu 0.9 la suta in
comparatie cu trimestrul 1ll 2015. Rata somajului la nivel de tara
a constituit 2.9 la suta, fiind cu 0.4 puncte procentuale inferioara
celei din perioada similara a anului 2015 (Graficul 3.19). Totodata,
rata somajului ajustata sezonier a fnregistrat nivelul de 3.6 la
suta, fiind inferioara celei din prima jumatate a anului 2016. Rata
de ocupare ajustata sezonier a consemnat un nivel de 40.5 la
suta, fiind cu 0.5 puncte procentuale inferioara celei din trimestrul
precedent.

Conform datelor furnizate de ANOFM?, pe parcursul perioadei iulie-
octombrie 2016, numarul persoanelor concediate s-a majorat cu
27.7 la suta fata de perioada similara a anului 2015, iar numarul
locurilor de munca vacante identificate s-a majorat cu 24.0 la suta.

Veniturile salariale

in primele doua luni ale trimestrului IV 2016, fondul de salarizare
pe economie a crescut cu 10.6 la suta, iar in termeni reali, deflatat
cu IPC, s-a majorat cu 7.8 la suta comparativ cu perioada similara
a anului 2015. Totodata, numarul mediu de salariati la nivelul
economiei nationale a fost cu 1.6 la suta inferior celui din
octombrie-noiembrie 2015 (Graficul 3.20).

in perioada de referinta, salariul mediu al unui lucrator in economia
nationala s-a majorat cu 12.4 la suta in comparatie cu octombrie-
noiembrie 2015. Atat in sectorul bugetar, cat si in sectorul real
al economiei s-a Inregistrat o crestere a salariului mediu fata de
perioada similara a anului 2015 cu 7.7 si 14.0 la suta, respectiv. in
octombrie-noiembrie 2016, rata anuala a salariului mediu real pe
economie a constituit 9.6 la suta, fiind superioara cu 4.1 puncte

5Agentia Nationald pentru Ocuparea Fortei de Munca
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procentuale fata de nivelul trimestrului 1ll 2016 (Graficul 3.21).
Aceasta crestere a fost determinata atat de dinamica salariilor din Graficul 3.21:  Contributia sectoarelor
sectorul real (11.1 la suta), cat si de dinamica salariilor din sectorul ~ economiei (p.p) la dinamica castigurilor
bugetar (5.0 la sutd), aducand contributii pozitive in valoarea de salariale in termeni reali (%, fata de
8.3 si, respectiv, 1.3 puncte procentuale asupra evolutiei generale ~ Peroada similara a anului precedent)

a salariului mediu real pe economie.

Productivitatea muncii estimata la nivelul sectorului industrial a i 1
constituit -0.4 la suta, fiind cu 0.2 puncte procentuale inferioara 4.
celei din trimestrul Il 2016. In acelasi timp, dinamica anuala
a salariului mediu real in industrie a constituit 6.2 la suta, fiind o
superioara cu 2.5 puncte procentuale fata de nivelul trimestrului -2 1

I 2016 (Graficul 3.22). in acest context, ritmul anual al costului 1
unitar al fortei de munca in industrie s-a majorat cu circa 2.6 :::
puncte procentuale, pana la 6.8 la suta. /1 16 /16 /16 /16
mm Sectorul real Sectorul bugetar —Total economie
Sursa: BNS, calcule BNM
*oct.-n.

Graficul 3.22: Salariul mediu real si
productivitatea muncii in industrie (%, fata
de perioada similara a anului precedent)
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IV/15 1/16 /16 /16 IV/16*
----- Salariul mediu real
— - -Productivitatea muncii
——Costul unitar al fortei de munca

Sursa: BNS, calcule BNM
*oct.-n.
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Graficul 3.23: Ponderea contului curent in
PIB (%)
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Graficul 3.24: Ponderea exporturilor si a
importurilor in PIB (%)
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Graficul 3.25: Ponderea transferurilor in PIB
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3.3 Sectorul extern

in trimestrul 11l 2016, deficitul contului curent® al balantei de plati
s-a diminuat, constituind 4.3 la suta ca pondere in PIB, fiind cu 0.5
puncte procentuale inferior celui din trimestrul precedent (Graficul
3.23). Diminuarea deficitului balantei de plati s-a realizat pe
seama micsorarii vizibile a soldului negativ al balantei comerciale
ca pondere in PIB, in timp ce componentele cu contributie pozitiva
— transferurile si veniturile persoanelor fizice si alte transferuri si
venituri, de asemenea, au finregistrat diminuari. Astfel,
componentele cu contributie pozitiva sus mentionate s-au
diminuat ca pondere in PIB cu 3.7 si 2.9 puncte procentuale fata
de trimestrul Il 2016, respectiv. Deficitul balantei comerciale, n
trimestrul Ill 2016, s-a micsorat ca pondere in PIB cu 7.1 puncte
procentuale fata de trimestrul Il 2016, Tnregistrand un nivel de
23.3 la suta. Aceasta evolutie a fost determinata, pe de o parte,
de micsorarea ponderii importurilor raportate la PIB cu 14.0
puncte procentuale, iar pe de alta parte, de diminuarea ponderii
exporturilor cu 6.7 puncte procentuale.

in perioada de referintd, exportul de bunuri si servicii s-a diminuat
ca pondere in PIB pana la nivelul de 38.3 la suta (Graficul 3.24).
Evolutia respectiva a fost determinata de micsorarea ponderii
exporturilor produselor nealimentare cu 2.8 puncte procentuale,
pana la 14.8 la suta in PIB, in timp ce ponderea exporturilor de
servicii s-a diminuat cu 2.2 puncte procentuale, pana la 12.1 la
suta Tn PIB, iar cea a exporturilor de produse agroalimentare a
scazut cu 1.7 puncte procentuale (11.5 la suta in PIB). in structura
exporturilor au prevalat bunurile nealimentare cu 38.5 la suta,
serviciilor revenindu-le 31.5 la suta, iar produselor agroalimentare
- 30.0 la suta.

in trimestrul 11l 2016, ponderea importurilor de bunuri si servicii in
PIB s-a diminuat fata de trimestrul precedent cu 14.0 puncte
procentuale, constituind 61.7 la suta. De mentionat ca, toate
componentele importurilor raportate la PIB au consemnat valori
inferioare celor din trimestrul Il 2016. Astfel, au fost inregistrate
diminuari la produsele nealimentare si agroalimentare cu 8.4 si
2.6 puncte procentuale, respectiv. Ca pondere in PIB, aceste
componente au constituit 37.6 si 6.7 la suta, respectiv. in acelasi
timp, au fost inregistrate micsorari la serviciile si resursele
energetice cu 1.9 si 1.2 puncte procentuale, respectiv. Ca pondere
in PIB, aceste componente au constituit 11.0 si 6.3 la suta,
respectiv. In structura importurilor, ponderea produselor
nealimentare a constituit 61.0 la suta, a serviciilor - 17.9 la suta, a
produselor agroalimentare — 10.9 la suta si a resurselor energetice
-10.2 la suta.

Pentru perioada analizata, exporturile reflectate Tn balanta
comerciala au acoperit importurile respective intr-o masura mai
mare (62.1 la suta) comparativ cu trimestrul 1 2016 (59.4 la suta).
Totodata, conform datelor BNS, pentru trimestrul Il 2016,

6La analiza contului curent nu a fost utilizatd terminologia standard conform
metodologiei FMI. Categoria desemnata Total transferuri ale persoanelor fizice
cuprinde compensarea pentru munca si transferurile angajatilor (articole ale
contului curent), restul articolelor exceptand cele incluse in balanta comerciala
fiind regrupate in categoria Alte transferuri si alte venituri.
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partenerilor comerciali precum Romania, Federatia Rusa, Ucraina,
Germania, Italia, Turcia si Belarus le-au apartinut 55.3 la suta din

totalul de tranzactii comerciale derulate la operatiunile de Graficul 3.26: Ponderea miscarii fluxurilor

export-import cu bunuri si servicii. financiare in PIB (%)

in trimestrul 1l 2016, a fost consemnatd o diminuare de 3.7 21: _ G
puncte procentuale a ponderii in PIB a transferurilor si veniturilor 12 | _
persoanelor fizice aflate la munca in strainatate in comparatie cu 8 1 43
trimestrul precedent, astfel inregistrandu-se un nivel de 16.2 la ‘1 Soon
suta (Graficul 3.25). Evolutia descendenta a transferurilor a j ‘ '
fost determinata de micsorarea transferurilor din tarile CSI, cat si 5 |

din cele grupate ca ,Restul lumii”’. Astfel, in trimestrul Il 2016, 2 —
mijloacele financiare transferate din tarile CSI au constituit 7.4 la T s s e s m
suta ca pondere in PIB, cu 1.2 puncte procentuale mai putin decat EZAErori 5i omisiuni

in trimestrul 1l 2016, iar cele din ,,Restul lumii” au constituit 8.9 EmAlte fluxur financiare

la suta in PIB, fiind cu 2.5 puncte procentuale inferioare celor din EDAlte investitii

trimestrul precedent. Conform distributiei geografice, in perioada e P fnaneiae, eror si omisiuri

de referinta, transferurile din tarile clasificate ca ,Restul lumii” au Sursa: BNM

constituit 54.7 la suta, iar din tarile CSI - 45.3 la suta.
Graficul 3.27: Ponderea investitiilor directe

In trimestrul 1l 2016, a fost sesizatd o continuare a inviorarii in PIB (%)
fluxurilor financiare, insa volumul net al acestora, raportat la PIB, 51
s-a diminuat cu 0.5 puncte procentuale comparativ cu trimestrul Il 4l 36

2016, consemnand un nivel de 4.3 la suta (Graficul 3.26). Aceasta
inviorare a fluxurilor financiare a fost determinata de evolutia
»altor investitii”, ,investitii directe” si a , activelor de rezerva”. De 21
mentionat ca, aportul pozitiv din partea componentei ,alte 1]
investitii” a fost sustinut, in principal, de intrarile financiare
inregistrate la pozitia ,valuta si depozite”. Totodata, in directia
diminuarii intrarilor financiare pe piata au influentat interventiile
pe piata valutara a Bancii Nationale a Moldovei (contributia
negativa din partea componentei ,active de rezerva”).

B
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=~=Fluxul investitiilor directe nete

In perioada de referinta, investitiile directe raportate la PIB au
consemnat o evolutie ascendenta, inregistrand un nivel de 3.6 la
suta, sau cu 2.6 puncte procentuale superior celui din trimestrul Il
2016. in structura, majorarea ponderii investitiilor directe in PIB a

Sursa: BNM

Graficul 3.28: Ponderea datoriei externe in

. o . . P . PIB (%
fost determinata de componentele ,venitul reinvestit” si , capitalul (%)
social”. Totodata, poate fi sesizata disparitia contributiei negative 105 4 1002 99.4 953 95.7 95
din partea componentei ,alt capital” (Graficul 3.27). 90
75 A
Ponderea datoriei externe in PIB, Tn trimestrul Ill 2016, a constituit 60 -
96.5 la suta, fiind cu 0.8 puncte procentuale superioara celei 45 1
din trimestrul precedent (Graficul 3.28). De mentionat ca, in 30 1
directia majorarii datoriei externe ca pondere in PIB in comparatie 5
cu trimestrul 1l 2016 a contribuit ,,sectorul guvernamental” (0.7 0 : : : :
. ” /15 V/15 1/16 1116 11/16
puncte procentuale) si ,alte sectoare” (0.6 puncte procentuale). —Atoricirl monetare
Totodata, aceste evolutii nu au modificat esential structura datoriei EmBinci
P . . ~ mmInvestitii directe (credite intra-grup)
externe. Astfel, similar perioadelor precedente, ponderea majora EmSector guvernamental
in totalul datoriei externe o detin agentii economici cu 54.2 la Sohwe sectoare
suta, dupa care sectorului guvernamental ii revine 26.0 la suta si Sursa: BNM

investitiilor directe 16.4 la suta.

7Se refera la transferurile primite din toate tarile lumii, exceptand tarile membre
ale CSI.
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Graficul 4.1: Ratele medii lunare de referinta
pe piata interbancara si rata de baza a BNM
(%)
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Graficul 4.2: Evolutia lunara a coridorului
ratelor dobanzilor (%)
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Graficul 4.3: Evolutia soldului zilnic al

operatiunilor pe piata monetara (milioane
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Capitolul 4

Promovarea politicii
mohnetare

4.1 Instrumentele politicii monetare

Politica ratelor dobanzilor

Dinamica descendenta a ratei anuale a inflatiei pentru a noua
luna consecutiv si conturarea semnalelor de revigorare continua a
activitatii economice au fundamentat decizia de politica monetara
de reducere cu 0.5 puncte, pana la 9.0 la suta anual, a dobanzii
de politica monetara n prima luna a trimestrului de referinta.

Curba randamentelor CHIBOR 2W si-a continuat trendul
descrescator, incorporand diminuarile operate asupra ratei
dobanzii de politica monetara. Cotatia CHIBOR 2W fnregistrata la
finele lunii decembrie a fost inferioara celei consemnate in ultima
zZi a trimestrului precedent (-1.34 puncte procentuale), constituind
13.28 la suta si situandu-se peste limita de sus a coridorului
ratelor stabilit de BNM (Graficul 4.1).

Rata lunara a dobanzii aferenta valorilor mobiliare de stat (VMS)
de 91 zile si-a continuat trendul descendent. Valoarea medie a
ratei dobanzii aferente VMS de 91 zile, in ultima luna a
trimestrului, a constituit 5.84 la suta anual, comparativ cu 9.00 la
suta anual in ultima luna a trimestrului precedent. S-au diminuat
si randamentele pietei monetare interbancare, rata medie lunara
inregistrand 9.00 la suta anual in luna noiembrie (-4.52 puncte
procentuale fata de luna iulie) (Graficul 4.2).

Operatiunile de piata monetara

Pe parcursul trimestrului IV 2016, BNM si-a consolidat in continuare
pozitia de debitor net fata de sistemul bancar, urmare a ofertelor
semnificative prezentate de participanti si acceptate integral de
BNM in cadrul licitatiilor de plasare a certificatelor BNM (CBN),
precum si a absentei totale a ofertelor bancilor in cadrul licitatiilor
repo (Graficul 4.3).
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Vanzarile de certificate ale BNM (CBN)

BNM a desfasurat 26 de licitatii pe termen de 14 zile cu anuntarea
ratei maxime a dobanzii echivalente cu rata de baza a BNM, in
cadrul carora oferta bancilor a fost satisfacuta integral. Pe
ansamblul trimestrului IV 2016, rata medie ponderata a
operatiunilor de absorbtie a lichiditatii a constituit 9.14 la suta
anual.

Soldul plasamentelor CBN la finele trimestrului de referinta si
media trimestriala a acestora s-au cifrat la 5905.6 si, respectiv,
4788.0 milioane lei, in crestere cu 1678.2 milioane lei si, respectiv,
cu 1191.0 milioane lei fata de trimestrul 11l 2016.

Operatiunile repo

BNM a realizat operatiuni repo pe termen de 14 zile la rata fixa
(rata de baza plus o marja de 0.25 puncte procentuale), prin
procedura licitatiilor fara plafon si alocare integrala. Soldul
operatiunilor repo inregistrat la finele trimestrului de raportare a
fost nul.

Activitatea de creditare

La situatia din 31 decembrie 2016, datoria creditoare a bancilor
fata de Banca Nationala a Moldovei a constituit 0.4 milioane
lei, fiind reprezentata integral din creditele acordate bancilor in
anii 1992-2002 pentru creditarea cooperativelor de constructie a
locuintelor (CCL).

Soldul creditelor acordate de catre BNM bancilor comparativ cu
trimestrul precedent s-a diminuat cu 13344.1 milioane lei, in
principal, ca urmare a executarii de catre Ministerul Finantelor
(Tn baza Legii nr.235 din 03 octombrie 2016) a obligatiilor de plata
derivate din garantiile de stat nr.807 din 17 noiembrie 2014 si
nr.101 din 1 aprilie 2015.

Astfel, la data de 4 octombrie 2016, Ministerul Finantelor a emis si
a transmis Bancii Nationale obligatiuni de stat in suma de 13341.2
milioane lei, echivalenta cu soldul creditelor de urgenta restante
acordate de Banca Nationala Bancii de Economii S.A., BC ,BANCA
SOCIALA"S.A. si B.C. ,UNIBANK"S.A., respectiv datoria restanta la
creditele de urgenta a fost inchisa.

Ca rezultat al evaluarii portofoliului de credite efectuate in luna
decembrie 2016 nu au fost formate reduceri pentru pierderi la
credite.

Facilitatile permanente

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

In trimestrului IV 2016, similar trimestrului precedent, bancile au
utilizat zilnic facilitatea de depozit overnight, facilitatea de credit
overnight nefiind solicitata din motivul surplusului de lichiditate
urmarit in sistemul bancar. Sumele plasamentelor overnight au
variat intre minima de 5.0 milioane lei si maxima de 990.0 milioane
lei.
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Volumul total al depozitelor overnight plasate la BNM in trimestrul
analizat a insumat 62818.0 milioane lei, ceea ce indica un sold
mediu zilnic de 933.4 milioane lei, superior celui din trimestrul
precedent cu circa 33.5 la suta. Rata medie a dobanzii la depozitele
overnight plasate pe parcursul trimestrului IV 2016 a constituit 6.14
la suta anual, fata de 7.06 la suta anual inregistrata in trimestrul
precedent.

La sedinta din 27 octombrie 2016, Comitetul executiv al BNM a
decis micsorarea ratelor de politica monetara cu cate 0.5 puncte
procentuale. Astfel, incepand cu aceasta data, rata la facilitatea
de depozit overnight a constituit 6.0 la suta anual, iar rata la
facilitatea de credit overnight - 12.0 la suta anual.

Rezervele obligatorii

in trimestrul IV 2016, mecanismul rezervelor obligatorii a
continuat sa exercite functiile de control monetar si management
al lichiditatii in sistemul bancar. Caracteristicile distinctive ale
regimului rezervelor obligatorii au ramas neschimbate pe
parcursul trimestrului.

Norma rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in lei
moldovenesti si in valuta neconvertibila a fost mentinuta la nivelul
de 35.0 la suta din baza de calcul, iar norma rezervelor obligatorii
din mijloacele atrase in valuta liber convertibila - la nivelul de
14.0 la suta din baza de calcul.

Rezervele obligatorii in lei moldovenesti mentinute de banci, in
perioada 8 decembrie — 7 ianuarie 2016, s-au cifrat la 10063.7
milioane lei, superioare fata de trimestrul precedent (perioada 8
septembrie 2016 - 7 octombrie 2016) cu 132.4 milioane lei (1.3 la
suta).

Rezervele obligatorii Tn VLC mentinute de banci la Banca Nationala,
la situatia din 31 decembrie 2016, au Tnsumat 61.3 milioane dolari
SUA si 105.5 milioane euro. Comparativ cu 30 septembrie 2016,
rezervele obligatorii in dolari SUA s-au diminuat cu 1.3 la suta, iar
rezervele obligatorii Tn euro s-au majorat cu 4.7 la suta.

Piata monetara interbancara

Volumul tranzactiilor pe piata monetara interbancara, in trimestrul
IV 2016, a constituit 24.3 milioane lei, in diminuare de 3.6 ori
comparativ cu trimestrul precedent. Ponderea majoritara, de circa
70 la suta din total, si in trimestrul analizat, traditional, le-a revenit
tranzactiilor credite/depozite interbancare.

in trimestrul IV 2016, piata interbancara a creditelor/depozitelor
a ramas in continuare pasiva. Doar in luna noiembrie a fost
fnregistrat un numar limitat de tranzactii cu scadenta minima
a pietei, in volum nesemnificativ de 17.0 milioane lei, in calitate
de debitor figurand o singura banca, care si-a suplinit in aceasta
luna necesarul de lichiditati pe termen scurt, in scopul conformarii
cerintelor regimului rezervelor obligatorii.

Rata medie a dobanzii a fost de 9.0 la suta anual si s-a incadrat in
limita coridorului ratelor de politica monetara a BNM.

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

Piata secundara a valorilor mobiliare

in trimestrul IV 2016, participantii la piata secundara a valorilor
mobiliare de stat au realizat un volum de 7.2 milioane lei, in
crestere fatd de perioada precedenta cu 2.9 milioane lei. In
tranzactiile Tnregistrate au predominat tranzactiile de tip banca-
client care au constituit 69.5 la suta din totalul tranzactiilor.

Media trimestriala a randamentului aferent operatiunilor de
vanzare-cumparare pe piata secundara a valorilor mobiliare de
stat a consemnat fluctuatii semnificative, constituind 7.48 la suta,
in scadere cu 3.3 puncte procentuale fata de trimestrul precedent,
in conditiile cresterii termenului mediu ponderat pana la scadenta
de la 229 zile pana la 277 zile.

Interventiile pe piata valutara interna

BNM a intervenit pe piata valutara interna, in perioada octombrie-
decembrie 2016, atat in calitate de cumparator, cat si in calitate
de vanzator de valuta.

Pe parcursul perioadei de referinta, volumul tranzactiilor Bancii
Nationale a Moldovei efectuate pe piata valutara interbancara
contra lei moldovenesti a constituit 35.86 milioane dolari SUAS,
dintre care tranzactii de cumparare in suma de 6.58 milioane dolari
SUA, tranzactii de vanzare in suma de 28.20 milioane dolari SUA
si convertiri valutare sub forma de cumparari cu institutiile Bancii
Mondiale (Banca Internationala pentru Reconstructie si Dezvoltare
si Asociatia Internationala de Dezvoltare) in suma de 1.08 milioane
dolari SUA.

De mentionat ca, in perioada de raportare, BNM nu a efectuat
operatiuni de tip swap.

4.2 Dinamica indicatorilor monetari

Graficul 4.4: Modificarea agregatelor
R monetare (%, crestere anuala)
In trimestrul IV 2016, dinamica agregatelor monetare a fost una
pozitiva, media trimestriala in termeni anuali constituind 17.9 la 35 -
suta pentru M2 (cu 6.0 puncte procentuale peste nivelul din 30 +
trimestrul Il 2016) si 9.3 la sutd pentru M3 (cu 4.7 puncte o
procentuale mai mult fata de cresterea din trimestrul precedent 15
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ca actualmente nu exista presiuni inflationiste asociate cu masa s BNM
ursa:

monetara. Pe parcursul trimestrului IV 2016, masa monetara
in sens larg a inregistrat In medie o crestere anuala de 9.3 la

8Inclusiv procurdri de valuta de la bancile in proces de lichidare in sumé& de 0.68
milioane dolari SUA (din care 0.14 milioane dolari SUA reprezinta echivalentul a
0.13 milioane euro).
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Graficul 4.5: Dinamica agregatului monetar
M3 (%, contributia componentelor fin
crestere anuala)
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Graficul 4.6: Evolutia soldului creditelor (%,
crestere anuala)
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Graficul 4.7: Ponderile soldului creditelor
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suta, generata de cresterea depozitelor in lei moldovenesti si a
banilor in circulatie, concomitent cu influenta negativa a diminuarii
depozitelor in valuta. Astfel, cresterea medie de 9.3 la suta a masei
monetare M3 a fost conditionata de cresterea soldului depozitelor
in lei moldovenesti cu 9.0 puncte procentuale, cresterea banilor
in circulatie cu 1.9 puncte procentuale si de reducerea soldului
depozitelor in valuta cu -1.5 puncte procentuale (Graficul 4.5).

De asemenea, s-au produs modificari in structura masei monetare
M3 fata de trimestrul Ill 2016. Ponderea medie trimestriala a
depozitelor in moneda nationala a crescut fata de nivelul
trimestrului precedent cu 0.4 puncte procentuale, cifrandu-se la
41.1 la suta. Ponderea depozitelor in valuta s-a diminuat cu 0.4
puncte procentuale, constituind 34.6 la suta, iar ponderea banilor
n circulatie a sporit cu 0.1 puncte procentuale, atingand valoarea
de 24.2 la suta ca medie trimestriala.

Banii in circulatie, la randul lor, au crescut cu 2.2 la suta (+377.6
milioane lei) comparativ cu trimestrul precedent. Aceasta crestere
a fost influentata de fluxul numerarului de eliberari mai mari in
comparatie cu fluxul de numerar de incasari din casele bancilor
licentiate. Din totalul incasarilor, ponderea cea mai mare au
avut-o incasarile de la comercializarea marfurilor de consum (49.0
la suta din fluxul total de Tncasari) si incasarile pe conturile
curente si conturile de depozit ale persoanelor fizice (12.2 la suta
din fluxul total de incasari). Totodata, referitor la eliberarile din
casele bancilor licentiate componentele principale le-au constituit:
eliberarile pentru cumpararea valutei de la persoanele fizice (24.8
la suta din fluxul total de eliberari) si eliberarile de mijloace
banesti pentru bancomate si POS-terminale (19.8 la suta din fluxul
total de eliberari).

Dinamica in termeni anuali a soldului depozitelor in lei
moldovenesti a fost caracterizata de o crestere in medie cu 4.3
puncte procentuale fata de trimestrul precedent, ritmul mediu de
crestere pe parcursul perioadei de referinta inregistrand valoarea
de 25.0 la suta. Depozitele in valuta au inregistrat in medie o
diminuare de 3.9 la suta anual, in crestere cu 2.6 puncte
procentuale fata de trimestrul anterior. Ritmul de crestere a
soldului total al depozitelor in aceasta perioada s-a accelerat in
medie cu 3.5 puncte procentuale fata de trimestrul 1l 2016,
fnregistrand un ritm mediu anual de 9.9 la suta.

Piata creditelor

in perioada octombrie-decembrie 2016, soldul total al creditelor a
avut un trend descendent, la finele trimestrului coborand pana la
valoarea de 34090.5 milioane lei, in diminuare cu 8.1 la suta fata
de sfarsitul lunii decembrie 2015 (Graficul 4.6).

Din perspectiva structurii pe monede, dinamica anuala negativa
a soldului creditelor a fost influentata de diminuarea soldului
creditelor atat in moneda nationala, cat si in valuta. in totalul
portofoliului de credite, creditele acordate in moneda nationala
detin ponderea de 55.6 la suta, iar cele acordate in valuta de 44.4
la suta (Graficul 4.7).

La finele lunii decembrie 2016, soldul creditelor in lei acordate de
catre bancile licentiate din Republica Moldova a constituit 18958.7
milioane lei, in diminuare cu 11.6 la suta fata de finele anului 2015.
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Pe parcursului trimestrului IV 2016, evolutia soldului creditelor
in lei a fost indusa de diminuarea volumului creditelor acordate
persoanelor juridice cu 17.9 la suta anual, constituind 12023.2
milioane lei (cu o pondere de 63.4 la suta din totalul creditelor
in lei). Totodata, volumul creditelor acordate persoanelor fizice a
crescut cu 2.2 la suta anual, constituind 6935.5 milioane lei (cu o
pondere de 36.6 la suta din totalul creditelor in lei).

Soldul creditelor in valuta la finele trimestrului IV 2016, a
inregistrat o descrestere in termeni anuali de 3.3 la suta fata de
sfarsitul trimestrului IV 2015, situandu-se la nivelul de 15131.8
milioane lei. Trendul descendent al creditelor in valuta recalculate
in lei a fost determinat, Tn mare parte, de evolutia componentei
creditelor destinate persoanelor juridice (cu o pondere de 98.1 la
suta din totalul creditelor in valuta straina), al caror volum a
fnsumat 14841.0 milioane lei la 31 decembrie 2016, inferior celui
de la sfarsitul trimestrului IV 2015 cu 3.3 la suta. Creditele in
valuta acordate persoanelor fizice au inregistrat, la sfarsitul
trimestrului IV 2016, un ritm de crestere anual negativ de 3.0 la
suta, Tnsumand 290.8 milioane lei.

In structura portofoliului de credite pe sectoare de activitate, cota
cea mai mare 1i revine sectorului comertului. La sfarsitul
trimestrului de referinta, pe acest sector a fost atestata o
diminuare anuala cu 19.6 la suta pentru creditele acordate in

moneda nationala si cu 4.7 la suta pentru creditele in valuta.

Ponderea creditelor orientate ctre acest sector a constituit 23.1
la suta Tn moneda nationala (-2.3 puncte procentuale fata de luna
decembrie 2015) si 38.7 la suta in valuta (-0.6 puncte procentuale
fata de luna decembrie 2015).

Piata depozitelor

Pe parcursul trimestrului IV 2016, analogic trimestrului precedent,
dinamica anuala a soldului total al depozitelor atrase de sistemul
bancar in termeni anuali a inregistrat valori pozitive. Astfel, soldul
total al depozitelor, la finele lunii decembrie 2016, a inregistrat
valoarea de 32147.0 milioane lei si un ritm anual de crestere de
4.3 la suta, superior celui din trimestrul precedent cu 0.9 puncte
procentuale.

Dinamica pozitiva a soldului depozitelor fata de aceeasi perioada
a anului 2015 a fost influentata de tendinta ascendenta a
componentei in moneda nationala. Ritmul anual de crestere a
depozitelor in moneda natlonala s-a situat la nivelul de 16.8 la
sutd anual, inferior celui din trimestrul precedent cu 4.1 puncte
procentuale. La randul sau, ritmul anual de crestere a depozitelor
in valuta a Tnregistrat un declin de 7.6 la suta anual, superior celui
din trimestrul precedent cu 3.9 puncte procentuale (Graficul 4.8).

Soldul depozitelor atrase in moneda nationala a crescut pana la
17540.0 milioane lei. Trendul ascendent al depozitelor in lei, pe
parcursul trimestrului IV 2016, a fost determinat, Tn mare parte, de
evolutia plasamentelor atrase de la persoane fizice, al caror sold
s-a majorat pana la 15723.8 milioane lei (89.8 la suta din portofoliu
total de depozite in moneda nationala). Depozitele in lei atrase de
la persoanele juridice au consemnat un ritm anual de crestere de
10.3 la suta, iar ponderea acestora pe parcursul ultimelor 12 luni

Graficul 4.8: Dinamica soldului depozitelor
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Graficul 4.9: Ratele medii ale dobanzilor (%)
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s-a diminuat cu 0.6 puncte procentuale, reprezentand doar 10.2 la
suta din portofoliul total de depozite.

Dinamica anuala a soldului depozitelor in valuta s-a diminuat cu 7.6
la suta, coborand pana la 14607.0 milioane lei. Aceasta scadere
s-a produs pe seama depozitelor atrase de la persoanele fizice,
care s-au diminuat cu 10.0 la suta, totalizand 12634.7 milioane lei
(86.5 la suta din totalul depozitelor atrase in valuta). La sfarsitul
trimestrului IV 2016, depozitele atrase de la persoanele juridice
au Tnregistrat o crestere anuala de 11.5 la suta, insumand 1972.3
milioane lei (13.5 la suta din totalul depozitelor atrase in valuta).

Ratele dobanzilor

Evolutia ratei de baza

Pe parcursul trimestrul IV 2016, au avut loc trei sedinte ale
Comitetului executiv al Bancii Nationale a Moldovei cu privire la
deciziile de politicd monetara. in urma evaluarii balantei riscurilor
interne si externe, carora ar putea fi supusa economia Republicii
Moldova, si a perspectivelor inflatiei pe termen scurt si mediu,
Comitetul executiv al Bancii Nationale a Moldovei la sedinta din 27
octombrie 2016, a hotarat sa reduca rata de baza aplicata la
principalele operatiuni de politica monetara cu 0.5 puncte
procentuale, de la 9.5 (nivel stabilit la sedinta din 29 septembrie
2016) pana la 9.0 la suta anual. Ulterior, la sedintele din 24
noiembrie 2016 si 29 decembrie 2016, au fost emise decizii de
mentinere a ratei de baza aplicata la principalele operatiuni de
politica la nivelul de 9.0 la suta anual. Aceste decizii, luate ca
urmare a revenirii inflatiei pe un trend descendent si a
normalizarii graduale a conduitei politicii monetare, sustinute de
asteptarile cu privire la reducerea rapida a ratei inflatiei, au
urmarit favorizarea unui climat monetar capabil sa revigoreze
activitatea de creditare si economisire, alaturi de adaptarea in
continuare a mediului economic intern la volatilitatea si
incertitudinea aferente situatiei macroeconomice externe, avand
ca scop ancorarea anticipatiilor inflationiste, readucerea si
mentinerea ratei inflatiei in proximitatea tintei de 5.0 la suta pe
termen mediu, cu o posibila deviere de + 1.5 puncte procentuale.

Evolutia ratei de credit

Pe parcursul trimestrului IV 2016, ratele medii ale dobanzilor la
creditele in sold acordate de catre bancile licentiate si-au continuat
tendinta de scadere, iar media acestora a constituit 12.10 la suta
pentru creditele Tn moneda nationala (-0.79 puncte procentuale
fata de trimestrul Ill 2016) si 5.85 la suta pentru creditele Tn valuta
(-0.31 puncte procentuale fata de trimestrul 1ll 2016). Aceasta
evolutie reflecta continuarea efectului mecanismului de transmisie
a reducerilor consecutive ale ratei de baza aplicate la principalele
operatiuni de politica monetara, aprobate de catre Comitetul
executiv al Bancii Nationale a Moldovei pe parcursul anului 2016.
Totodata, fata de trimestrul IV 2015, rata medie anuala a dobanzii
aferente soldului creditelor in moneda nationala a inregistrat o
descrestere cu 1.18 puncte procentuale, iar cea aferenta soldului
creditelor in valuta cu 0.96 puncte procentuale (Graficul 4.9).
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Diminuarea ratei medii a dobanzii aferente soldului creditelor in
moneda nationala a fost cauzata de scaderea ratei medii atat la

creditele acordate persoanelor juridice cat si persoanelor fizice.

Rata medie trimestriala la creditele acordate persoanelor juridice
s-a diminuat cu 0.93 puncte procentuale fata de trimestrul lll si a
constituit 11.51 la suta. In trimestrul IV 2016, rata medie anuala
a dobanzii pentru creditele acordate in lei persoanelor fizice s-a
plasat la nivelul de 13.12 la suta, in descrestere fata de trimestrul
precedent cu 0.63 puncte procentuale.

Pe parcursul trimestrului IV 2016, costul creditelor in valuta a
scazut ca urmare a evolutiei descendente atat a ratelor la creditele
acordate persoanelor juridice (cu 0.30 puncte procentuale, pana la
nivelul de 5.82 la suta anual) cat si a ratelor la creditele acordate
persoanelor fizice (cu 0.25 puncte procentuale, pina la a nivelul de
7.62 la suta anual).

Evolutia ratei de depozit

Urmand tendinta descendenta a ratei de baza aplicate la
principalele operatiuni de politica monetara a Bancii Nationale a
Moldovei, ratele medii ale dobanzilor la depozitele in sold si-au
continuat tendinta de scadere.

Rata medie a dobanzii pentru depozitele in lei, in trimestrul IV 2016,
a constituit 8.97 la suta, inferioara celei din trimestrul precedent
cu 2.01 puncte procentuale, iar celei din trimestrul IV 2015 cu 4.73
puncte procentuale (Graficul 4.9). Evolutia ratei medii a dobanzii
pentru plasamentele in lei a fost indusa de micsorarea ratelor
medii de dobanda pentru depozitele in lei atrase de la persoanele
juridice pana la 7.78 la suta (-0.15 puncte procentuale fata de
trimestrul precedent), iar de la persoane fizice - pana la 9.11 la
suta (-2.24 puncte procentuale fata de trimestrul precedent).

Rata dobanzii pentru plasamentele n valuta, a constituit in medie
2.21 la suta Tn perioada de referinta, superioara celei din
trimestru precedent cu 0.13 puncte procentuale si inferioara celei
din trimestrul IV 2015 cu 0.07 puncte procentuale. Cresterea
trimestriala a fost influentata atat de majorarea ratelor medii ale
dobanzilor pentru plasamentele atrase de la persoanele juridice
cu 0.14 puncte procentuale, pana la 2.16 la suta anual, cat si
pentru cele atrase de la persoanele fizice cu 0.13 puncte
procentuale, pana la 2.22 la suta anual.

Evolutia marjei bancare

Marja bancara (calculata drept diferenta dintre ratele medii ale
dobanzilor la credite si ratele medii ale dobanzilor la depozite)
pentru operatiunile efectuate Tn lei moldovenesti, in trimestrul IV
2016, a avut valoare pozitiva, constituind 3.13 puncte
procentuale, superioara celei din trimestrul precedent cu 1.22
puncte procentuale (Graficul 4.10). Aceasta evolutie s-a datorat
trendului descrescator mai accentuat al ratelor la depozitele
atrase de catre sistemul bancar.

Evolutia marjei bancare la operatiunile in valuta a avut un trend
descendent, inregistrand 3.64 la suta, in descrestere cu 0.44
puncte procentuale fata de trimestrul Ill 2016, fiind influentata
de diminuarea ratei dobanzii la creditele acordate Tn valuta pe
parcursul trimestrului de raportare.

Graficul 4.10: Evolutia marjei bancare (p.p.)
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Graficul 4.11: Fluctuatiile cursului oficial al
leului moldovenesc in raport cu dolarul SUA
si euro

56 _MDL
23 A
20 4
17 A
14
-
2014 2015 2016
—~Cursul oficial al monedei nationale fata de dolarul SUA
—Cursul oficial al monedei nationale fata de euro
Sursa: BNM
Graficul 4.12: Evolutia unor monede din
regiune si ale unor parteneri comerciali
principali fata de dolarul SUA (31.12.2016),
31.09.2016=100%
PLN -9.9%
RON -9.3%
HUF -7.6%
EUR -7.3%
zK -7.3%
GBP -6.2%
UAH -5.5%
CHF -5.5%
CNY -4.4%
KGS -1.9%
BYN 15%
MDL 11%
KZT 0.7%
RUB 47%
-15% -10% -5% 0% 5% 10%
Sursa: BNM

Graficul 4.13: Dinamica cursului de schimb
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Evolutia cursului de schimb nominal si real efectiv

in trimestrul IV 2016, cursul de schimb oficial nominal al monedei
nationale s-a inscris pe un trend de depreciere in raport cu dolarul
SUA, urcand cu 1.1 la suta la finele perioadei, iar in raport cu euro,
evolutia a fost inversa, apreciindu-se cu 5.7 la suta (Graficul 4.11).

Cursul oficial mediu de schimb al monedei nationale fata de dolarul
SUA, in trimestrul IV 2016, s-a depreciat fata de trimestrul anterior
cu 1.2 la suta, iar in raport cu euro, s-a apreciat cu 2.1 la suta.

in trimestrul IV 2016, cursul de schimb real efectiv al monedei
nationale (REER) a consemnat o apreciere de 3.8 la suta (Graficul
4.13), la aceasta dinamica, in mare parte, contribuind partenerii
comerciali: Romania - cu 1.8 puncte procentuale si Turcia cu 0.9
puncte procentuale (Graficul 4.14). in acelasi timp, aprecierea
leului Tn termeni reali a fost temperata, in principal, de
devalorizarea acestuia in raport cu rubla ruseasca si hrivna
ucraineana.

in trimestrul IV 2016, deprecierea monedei nationale in raport cu
valuta de referinta s-a produs in conditiile Tnrautatirii decalajului
dintre cererea si oferta de valuta, evolutie specifica acestei
perioade a anului.

Oferta neta de valuta din partea persoanelor fizice s-a diminuat
comparativ cu trimestrul anterior, pana la valori similare cu
aceeasi perioada din anul 2015 (in conditiile Tn care, in trimestrele
anterioare ale anului 2016, oferta neta era in crestere). in acest
context, Tn trimestrul IV 2016, transferurile din strainatate in
favoarea persoanelor fizice au scazut usor, cu 2.4 la suta®,
comparativ cu trimestrul precedent, iar fata de perioadele
similare ale anului 2015 s-a consemnat o crestere neglijabila.

Pe langa evolutiile sezoniere, scaderea ofertei nete de valuta din
partea persoanelor fizice s-a datorat si deprecierii euro pe pietele
externe si respectiv in raport cu moneda nationala. in consecinta,
pe parcursul trimestrului IV 2016, a sporit cererea de valuta din
partea persoanelor fizice, iar in aceste circumstante au crescut
plasarile pe conturile de depozit in valuta ale acestora cu circa
13.0 milioane dolari SUA (luand in considerare ca pe parcursul a
cinci trimestre precedente a avut loc un proces de dedolarizare a
depozitelor).

Astfel, Tn trimestrul IV 2016, oferta neta de valuta de la persoanele
fizice s-a cifrat la 356.5 milioane dolari SUA (357.8 milioane dolari
SUA in trimestrul IV 2015) si s-a redus cu 36.9 la suta comparativ
cu trimestrul anterior (564.7 milioane dolari SUA). in dezagregare
pe valute, oferta neta s-a diminuat in toate cele trei monede
principale. Comparativ cu trimestrul precedent, cel mai mult s-a
redus oferta neta in euro (cu 48.4 la suta), urmata de oferta in
dolari SUA (cu 10.6 la suta) si cea in ruble rusesti (cu 8.1 la suta).

Totodata, Tn trimestrul 1V, vanzarile nete de valuta catre agentii
economici si-au continuat tendinta de crestere consemnata in
trimestrul precedent. Comparativ cu trimestrul 1ll 2016, cererea
neta din partea agentilor economici s-a majorat cu 2.1 la suta,
pana la 397.0 milioane dolari SUA, datorita majorarii in proportii

9Conform datelor disponibile pentru primele doud luni ale trimestrului.
10pate recalculate la un curs constant.
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mai mari a vanzarilor de valuta catre importatori, comparativ cu
procurarile de la exportatori. Sporirea vanzarilor catre agentii
economici, Tn aceasta perioada a anului, a fost alimentata de
intensificarea cererii de valuta din partea importatorilor de resurse
energetice, care in trimestrul de referinta a crescut cu cca 29.0
la suta fatd de trimestrul precedent. in aceste circumstante, pe
piata valutara locala s-a inregistrat o insuficienta de 40.6 milioane
dolari SUA. Respectiv, gradul de acoperire a cererii nete de valuta
prin oferta neta de valuta, in trimestrul IV 2016, a constituit 89.8
la suta, comparativ cu 145.2 la suta in trimestrul precedent si 95.6
la suta in trimestrul IV 2015 (Graficul 4.16).

in ce priveste dinamica lunard a cursului de schimb al leului
moldovenesc fata de dolarul SUA, la finele lunii octombrie acesta
a crescut cu 1.5 la suta, iar in valori medii - cu 0.5 la suta Tn raport
cu luna septembirie.

in octombrie 2016, dupa o pauza de jumatate de an, pe piata
valutara locala s-a consemnat o insuficienta de valuta (9.1 milioane
dolari SUA), aparuta pe fondul unei scaderi bruste a ofertei nete
de valuta din partea persoanelor fizice. Astfel, in luna octombrie,
oferta neta de valuta din partea persoanelor fizice s-a diminuat,
comparativ cu luna precedenta, cu 30.5 la suta, alcatuind 133.0
milioane dolari SUA. In luna noiembrie 2016, decalajul dintre
cererea si oferta neta de valuta s-a extins pana la 25.1 milioane
dolari SUA, iar in aceste conditii, leul moldovenesc s-a depreciat
fata de dolarul SUA cu inca 1.2 la suta, potrivit cursului de la
finele lunii, si cu 0.9 la suta in valori medii, comparativ cu luna
octombrie 2016. Dupa aprecierea temporara a leului din primele
10 zile ale lunii noiembrie, pe fondul unei oferte consistente de
valuta din partea unor exportatori de produse agricole (cerealiere,
oleaginoase etc.), tendinta cursului s-a inversat, fiind in crestere
pana la finele lunii. Schimbarea trendului s-a produs datorita
cererii mai pronuntate de valuta din partea agentilor economici
importatori de resurse energetice, in special din partea furnizorului
de gaze naturale.

in aceste conditii, in primele doua luni ale trimestrului IV 2016,
gradul de acoperire a cererii nete prin oferta neta de valuta s-a
inrautatit treptat, de la 93.6 la sutd pana la 81.6 la suta. in aceasta
perioada, insuficienta de valuta a fost acoperita partial de BNM,
prin interventii de vanzare neta de 4.7 milioane dolari SUA - in
octombrie si de 17.5 milioane dolari SUA - in noiembrie.

in luna decembrie, situatia mai echilibrata de pe piata valutara,
conditionata de Tmbunatatirea gradului de acoperire a cererii
nete de valuta din partea agentilor economici prin oferta neta
de valuta din partea persoanelor fizice (94.6 la suta), a determinat
temperarea ritmului de depreciere a cursului monedei nationale
fata de dolarul SUA. Astfel, acesta s-a majorat in valori medii cu
0.5 la suta comparativ cu luna precedenta. Oferta mai mare de
valuta din partea persoanelor fizice, caracteristica zilelor inainte
de sarbatori, a contribuit la aprecierea cursului la finele lunii pana
la 19.9814 MDL/USD, in scadere cu 1.5 la suta fata de nivelul
inregistrat la finele lunii noiembrie.

Cursul de schimb al monedei nationale fata de euro pe parcursul
trimestrului IV a evoluat, Tn mare parte, in directie opusa
comparativ cu cursul USD/MDL, pe fondul deprecierii euro in
raport cu dolarul SUA pe pietele externe. Presiuni asupra euro au
survenit pe fondul asteptarilor investitorilor privind deciziile de

Graficul 4.14: Contributia principalilor
parteneri comerciali ai Republicii Moldova
la modificarea cursului real efectiv in tr. IV
2016
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Graficul 4.15: Structura valutara a ofertei
nete de valuta (valutele sunt recalculate in
USD la cursul mediu constant)
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Graficul 4.16: Gradul de acoperire a cererii
nete prin oferta neta si dinamica cursului
oficial

900% - MDL/USD _ ,

180% - M 2
i

160% - --

140% - AL L

120% e _ =

100% I _= L 16

80% pr

60% - 4 - 14

40% —‘ H =

20% - HH

0% 0 10
mn wn

FFFFFFFFFFFFFFFFFF
= - -
=Gradul de acoperire a vanzarilor nete de valuti citre persoane juridice prin
oferta netd de valuta de la persoanele fizice
=== Cursul MDL/USD mediu pe perioada

Sursa: BNM



42

Raport asupra inflatiei (BNM, nr.1, februarie 2017)

Graficul 4.17: Evolutia activelor oficiale de
rezerva exprimate in luni de import
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politica monetara ale Bancii Centrale Europene (BCE) si ale
Sistemului Rezervelor Federale SUA, evolutia economiilor UE si
SUA 1n perioadele urmatoare, precum si rezultatele alegerilor din
SUA. Acestea, au provocat in randurile investitorilor anticipari ale
unei stimulari fiscale pentru economia americana si, ulterior,
inasprirea politicii monetare. 1n special, euro a inregistrat o
depreciere mai accentuata in decembrie, cand Comisia Federala
pentru Piata Deschisa (FOMC) a decis majorarea ratei de referinta,
ceea ce a condus la cresterea cererii pentru dolari SUA si la o
scadere semnificativa a cursului euro fata de dolar in prima
jumatate a lunii. Cursul monedei nationale Tn raport cu euro, la
finele lunii decembrie, a fost in scadere cu 2.8 la suta fata de
finele lunii noiembrie, iar in valori medii a coborat cu 2.0 la suta.

La finele trimestrului IV 2016, soldul activelor oficiale de rezerva
a constituit 2205.9 milioane dolari SUA, majorandu-se cu 59.2
milioane dolari SUA (2.8 la suta) fata de sfarsitul trimestrului Il
2016 (Graficul 4.17), in principal, datorita deblocarii asistentei
financiare externe odata cu semnarea unui nou Memorandum
de politici economice si financiare intre Republica Moldova si
FMI. Cea mai mare parte a mijloacelor au fost acordate pentru
suport bugetar, dintre care granturi din partea Comisiei Europene
- 47.2 milioane dolari SUA (echivalentul a 45.3 milioane euro) si
credite din partea Bancii Mondiale (BIRD si AID) — 48.6 milioane
dolari SUA. De asemenea, FMI a debursat 35.8 milioane dolari
SUA (echivalentul a 26.0 milioane DST), dintre care, in favoarea
Ministerului Finantelor — 24.1 milioane dolari SUA (echivalentul a
17.5 milioane dolari SUA) si in favoarea BNM - 11.7 milioane dolari
SUA (echivalentul a 8.5 milioane DST).

in acelasi timp, in trimestrul IV 2016, Ministerul Finantelor a
beneficiat de finantare externa pentru sustinerea implementarii
diferitelor proiecte investitionale. Astfel, pe langa suportul
bugetar, institutiile Bancii Mondiale au debursat 4.3 milioane
dolari SUA, dintre care credite in cadrul Proiectului de reabilitare a
drumurilor locale (1.4 milioane dolari SUA), Proiectului
fmbunatatirea eficientei sectorului de alimentare cu energie
termica (1.1 milioane dolari SUA) etc. Totodata, Ministerul
Dezvoltarii Regionale al Romaniei a acordat granturi in suma
totala de 4.0 milioane dolari SUA, dintre care 3.3 milioane dolari
SUA (echivalentul a 3.0 milioane euro) in cadrul Programului de
asistenta tehnica pentru institutiile prescolare din Republica
Moldova; Banca Europeana de Investitii a debursat credite de 3.5
milioane dolari SUA (echivalentul a 3.3 milioane euro) pentru
sustinerea Programului de restructurare a sectorului viticulturii si
vinificatiei (2.3 milioane euro) si Proiectului Livada Moldovei (1.0
milioane euro); Banca de Dezvoltare a Consiliului Europei (CEB) a
oferit 1.5 milioane dolari SUA (echivalentul a 1.4 milioane euro) in
cadrul Tmprumutului pentru Proiectul Constructia locuintelor
sociale Il etc.

La finele trimestrului IV 2016, activele oficiale de rezerva asigurau
in continuare un nivel suficient de acoperire a importurilor de
marfuri si servicii (5.5 luni de import!1).

HCalculat pe baza prognozei privind importul de bunuri si servicii pentru anul
2017.
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5.1 Ipotezele mediului extern

Previziunile macroeconomice la inceputul anului 2017 denota un
mediu extern mult mai favorabil comparativ cu anul precedent, cu
pozitionarea factorilor in cadranul pro-inflationist. Cererea externa
va fi stimulata de cresterea economica in continuare in zona euro
si de iesirea din criza a economiei Federatiei Ruse. Cresterea
cotatiilor materiilor prime va constitui baza revigorarii economiilor
emergente si in curs de dezvoltare dependente de exportul
materiilor prime. Trendul pietelor valutare va depinde in
continuare de politica Sistemului Rezervelor Federale, majoritatea
expertilor anticipand aprecierea dolarului SUA. Astfel, in runda
curenta de prognoza, ipotezele considerate privind evolutia
mediului extern (Tabelul 5.1) semnaleaza presiuni vadit
pro-inflationiste.

Conform estimarilor, economia zonei euro a crescut in anul 2016
in medie cu 1.6 la suta. Pentru anii 2017 si 2018, se anticipeaza,
in runda curenta de prognoza, cresterea produsului intern brut in
zona euro cu 1.4 si respectiv 1.5 la suta. Evolutia in cauza are
la baza cresterea cererii interne generata de pol|t|ca monetara
stimulativa si depasirea consecintelor crizei economice din 2012-
2014. Totodata, prognozele pentru anii 2017-2018 denota valori
inferioare anului 2016, fapt explicat prin evaluarea prealabila a
consecintelor Brexit pentru economiile europene. Totodata, un
risc proeminent pentru economia zonei euro raman problemele
din sectorul financiar-bancar, solutionarea acestora consumand
resurse semnificative (Graficul 5.1).

Comparativ cu runda precedenta de prognoza, anticiparile privind
evolutia economiei Federatiei Ruse nu s-au modificat semnificativ.
La nivel international, majoritatea expertilor estimeaza ca, n
trimestrul IV 2016, economia Federatiei Ruse a iesit din criza
economica atestata pe parcursul ultimilor doi ani. Astfel, in runda
curenta de prognoza, se anticipeaza ca cresterea economica in
Federatia Rusa va fi de 1.1 la suta in anul 2017, cu 0.1 puncte
procentuale mai putin comparativ cu runda precedenta de
prognoza. Pentru anul 2018 se anticipeaza cresterea produsului
intern brut in Federatia Rusa in medie cu 1.6 la suta. Recuperarea
economiei ruse se va axa pe mentinerea unui buget echilibrat in
conditiile cresterii treptate a pretulw petrolului si a depasirii
consecmtelor sanctiunilor economice impuse de blocul vestic.
Totodata, stabilizarea rublei rusesti si diminuarea nivelului inflatiei
vor contribui la stimularea consumului intern (Graficul 5.2).

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

2017 2018
Cresterea economica
in zona euro, % 1.4 1.5
Cresterea economica
in Federatia Rusa, % 1.1 1.6
Inflatia medie anuala
in zona euro, % 1.4 1.4
Inflatia medie anuala in
Federatia Rusa, % 4.8 4.9
USD/EUR 1.05 1.05
RUB/USD 61.9 62.4
Pretul petrolului Urals
(dolari SUA/baril) 54.3 54.8
Preturile

internationale la
produsele alimentare, %  14.7 2.9

Sursa: Ipoteze BNM pe baza Consensus Economics si

cotatii futures

Graficul 5.1: Scenariul de evolutie a ritmului
anual de crestere al PIB in zona euro (%)
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Graficul 5.3: Scenariul de evolutie a inflatiei
anuale in zona euro (%)
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Graficul 5.4: Scenariul de evolutie a inflatiei
anuale Tn Federatia Rusa (%)
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Graficul 5.5: Scenariul de evolutie a cursului
de schimb USD/EUR
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in trimestrul IV 2016, nivelul anual al inflatiei in zona euro a intrat
in palierul pozitiv, in luna decembrie inregistrandu-se un nivel de
1.1 la suta. Se anticipeaza o crestere in continuare a preturilor de
consum in zona euro, generata de cresterea cererii interne si
majorarea preturilor la resursele energetice. Totodata, Banca
Centrala Europeana continua programul de relaxare cantitativa
pana in septembrie 2017, fiind posibila o prelungire, pentru a
stimula consumul populatiei si respectiv majorarea nivelului
inflatiei pana la nivelul tintit de 2.0 la suta. In runda curenta de
prognoza, valorile anticipate privind evolutia preturilor de consum
in zona euro sunt de 1.4 la suta atat pentru anul 2017, cat si
pentru anul 2018 (Graficul 5.3).

Diminuarea nivelului inflatiei in anul 2016 si stabilizarea rublei
rusesti constituie factorii principali ai diminuarii valorilor
prognozate privind inflatia medie anuala in Federatia Rusa. Un alt
factor important este perseverenta Bancii Centrale a Federatiei
Ruse Tn atingerea tintei inflatiei de 4.0 la suta la sfarsitul anului
2017. Astfel, in runda curenta de prognoza, se anticipeaza ca
preturile de consum in Federatia Rusa vor creste in medie cu 4.8
la suta in anul 2017 si cu 4.9 la suta in 2018 (Graficul 5.4).

Aprecierea semnificativa a dolarului SUA in ultimele luni ale anului
2016, a determinat diminuarea valorilor prognozate privind
evolutia paritatii USD/EUR. Astfel, in runda curenta de prognoza,
se anticipeaza un curs mediu USD/EUR de 1.05 pentru anul 2017,
fata de 1.09 Tn runda precedenta de prognoza. Pentru anul 2018
se anticipeaza de asemenea un curs mediu USD/EUR de 1.05, fata
de 1.10 in runda precedenta de prognoza (Graficul 5.5).

Stabilizarea rublei rusesti pe fondul cresterii pretului la petrol si
a diminuarii riscurilor privind evolutia economiei Federatiei Ruse
a diminuat diapazonul volatilitatii rublei rusesti. Astfel, in runda
curenta de prognoza se anticipeaza ca paritatea medie a RUB/USD
va fi de 61.9 in anul 2017 si de 62.4 Tn anul 2018. Comparativ cu
runda precedenta de prognoza, modificarea valorilor prognozate
privind paritatea rublei rusesti fata de dolarul SUA este infirma,
in medie diminuandu-se cu 2.5 si 1.0 la suta respectiv. In prima
jumatate a anului 2017 se anticipeaza o apreciere mai insemnata
a rublei rusesti, generata de cresterea pretului la petrol, dupa care
se anticipeaza o stabilizare corelativa a ambelor variabile (Graficul
5.6).

Din graficul 5.7 se observa o abatere semnificativa dintre valoarea
fnregistrata si valoarea prognozata a pretului petrolului Urals
in luna noiembrie 2016. Astfel, premisa de crestere a pretului
petrolului generata de decizia OPEC de la sfarsitul lunii septembrie
din Algeria de diminuare a volumului productiei, cu ulterioara
repartizare a cotelor pe tari la sedinta ordinara OPEC din 30
noiembrie 2016, a fost perturbata de aprecierea dolarului SUA
si de cresterea volumului productiei de petrol de catre OPEC
si in Federatia Rusa. Totusi, decizia definitiva a OPEC din 30
noiembrie 2016 si ulterioara alaturare a Federatiei Ruse si a
altor 10 tari non-OPEC a convins pietele de intentia de diminuare
a volumului productiei de petrol, pretul petrolului revenind in
traiectoria prognozata. Astfel, cu exceptia trimestrului | 2017,
valorile prognozate nu s-au modificat semnificativ comparativ cu
runda precedenta de prognoza.
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De asemenea, se anticipeaza ca traiectoria pretului mediu al
petrolului Urals va fi relativ constanta, in runda curenta de
prognoza, media anuala prognozata fiind de 54.3 dolari SUA/baril
pentru anul 2017 si 54.8 dolari SUA/baril pentru anul 2018
(Graficul 5.7).

in a doua jumatate a anului 2016, preturile internationale la
produsele alimentare au inceput sa creasca sub influenta majorarii
cererii de export, a diminuarii stocurilor si a perspectivelor
precare privind recolta anumitor culturi. Actualmente, cu exceptia
pretului la grau si a pretului la zahar, toate cotatiile incluse in

calculul indicelui FAO denota o tendinta de crestere continua.

Astfel, Tn runda curenta de prognoza, se anticipeaza ca preturile
internationale la produsele alimentare vor creste in medie cu 14.7
la suta in anul 2017 si cu 2.9 la suta in anul 2018 (Graficul 5.8).

5.2 Ipoteze privind preturile
reglementate

Prognoza pe termen mediu a inflatiei prevede o ajustare a tarifului
la energia electrica in trimestrul 11 2017 si in trimestrul 11 2018,
pentru a asigura acoperirea devierilor financiare din perioadele
precedente. in acest sens, la 4 octombrie 2016, a intrat in vigoare
hotararea ANRE privind stabilirea mecanismului de recuperare
a devierilor tarifare ale furnizorilor de energie electrica la tarife
reglementate si ale operatorilor retelelor electrice de distributie,
ceea ce presupune ca a fost stabilit mecanismul de recuperare a
devierilor tarifare inregistrate in perioada 2012 - 2015. Conform
acestuia, devierile tarifare vor fi recuperate timp de patru ani, intre
1 ianuarie 2017 si 31 decembrie 2020, pentru toti furnizorii de
energie electrica si operatorii retelelor electrice de distributiel2.

Totodata, prognoza pe termen mediu a inflatiei prevede o
majorare a tarifului la apeduct si canalizare Tn trimestrul Il 2017,
in contextul cresterii tarifului la energia electrica. Avand in vedere
traiectoria ascendenta a preturilor de import la gazul natural in
cadrul orizontului de prognoza, prognoza pe termen mediu a
inflatiei cuprinde si o ajustare a tarifului la gazul din retea in
trimestrul Il 2017 si, ca rezultat, majorari similare pentru tariful la
incalzirea centralizata si aprovizionarea cu apa calda in aceeasi
perioada. De asemenea, prognoza inflatiei prevede si o majorare
minora a tarifelor la telecomunicatii, ca urmare a unor modificari
de pachete de catre S.A. Moldtelecom la inceputul anului curent.

12http://anre.md/ro/content/fost-publicat%C4%83-hot%C4%83r%C3%A2rea-
anre-privind-mecanismul-de-recuperare-devierilor-tarifare-%C3%AEn

Graficul 5.6: Scenariul de evolutie a cursului
de schimb RUB/USD
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Graficul 5.8: Scenariul de evolutie a ritmului
anual de crestere a preturilor internationale
la produsele alimentare (%)
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Graficul 5.9: Deviatia PIB
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Graficul 5.10: Ritmul anual al IPC
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5.3 Prognoza pe termen mediu

Cererea agregata

in runda curentd de prognoza se anticipeaza, in continuare, ca
deviatia PIB va fi negativa pe intreaga perioada de prognoza.
Deviatia PIB va Tnregistra valoarea minima in trimestrul | 2017,
dupa care, pana la sfarsitul orizontului de prognoza, va inregistra
o recuperare lenta, continuand sa ramana in palierul negativ
si revenind in proximitatea valorii zero la sfarsitul perioadei de
prognoza. Prin urmare, plasarea activitatii economice sub nivelul
sau de echilibru pe termen mediu va crea presiuni dezinflationiste
din partea cererii agregate (Graficul 5.9).

Deviatia PIB negativa va fi determinata de cererea externa atat
din partea Federatiei Ruse, cat si din partea zonei euro. Activitatea
economica a Federatiei Ruse va avea un caracter restrictiv asupra
activitatii economice interne in anul 2017 si usor stimulativ in
2018. in cazul zonei euro, se anticipeaza ca activitatea economica
va fi sub nivelul sau potential pentru toata perioada de prognoza,
prin urmare, se va mentine influenta restrictiva asupra activitatii
economice interne.

Conditiile monetare reale vor avea un impact eterogen asupra
cererii. Rata reala efectiva de schimb va manifesta efecte
stimulative in primul trimestru de prognoza, dupa care va
alimenta un caracter restrictiv al conditiilor monetare pentru
restul orizontului de prognoza. Rata reala a dobénzii va fi
stimulativa pentru intreg orizontul de prognoza.

Inflatia

Rata anuala a inflatiei va avea o traiectorie ascendenta pana
in trimestrul Ill 2017, dupa care se va diminua si se va plasa
in proximitatea tintei inflatiei. Rata anuala a inflatiei, pe intreg
orizontul de prognoza, se va plasa in intervalul de variatie al tintei
inflatiei. Valoarea minima de 3.5 la suta o va inregistra in trimestrul
| 2017, iar valoarea maxima de 6.0 la suta in trimestrul 11l 2017
(Graficul 5.10).

Rata medie anuala a inflatiei va inregistra nivelul de 5.2 la suta si
4.9 la suta in anul curent si, respectiv, anul viitor.

Rata anuala a inflatiei de baza, in conditiile de persistenta a
presiunilor dezinflationiste din partea cererii agregate, va coborf
pana in trimestrul IV 2017. E de mentionat ca, in a doua jumatate
a anului 2017, se va plasa sub limita inferioara a intervalului de
variatie, dupa care va reveni in cadrul intervalului si va urca putin
peste tinta inflatiei la finele orizontului de prognoza. Contributia
inflatiei de baza la rata anuala a inflatiei va fi in diminuare pentru
anul curent si ascendenta pentru anul viitor (Graficul 5.11).
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Rata anuala a preturilor la produsele alimentare va creste
semnificativ si va inregistra nivelul maxim in trimestrele Il si IV
2017. Ulterior, spre finele orizontului de prognoza, se va diminua

si va oscila in partea superioara a intervalului de variatie.

Anticiparea accelerarii preturilor produselor alimentare este
conditionata de majorarea semnificativa a preturilor
internationale la produsele alimentare atat pentru perioada
recenta, cat si pentru cea de prognoza (Graficul 5.8). Contributia
preturilor la produsele alimentare la rata anuala a inflatiei se va
mentine semnificativa si va consemna o tendinta ascendenta
pana in trimestrele Ill si IV 2017, ulterior, diminuandu-se usor spre
finele orizontului de prognoza (Graficul 5.11).

Rata anuala a preturilor reglementate se va majora pana in
trimestrul Il 2017, dupa care se va diminua si va cobori sub limita
inferioara a intervalului de variatie pentru doua trimestre
consecutive la sfarsitul orizontului de prognoza. Factorii

determinanti ai evolutiei respective sunt descrisi mai sus (5.2.

Ipotezele preturilor reglementate). E de remarcat faptul ca, rata
va continua sa fie negativa doar pentru trimestrul 1 2017, in timp
ce pentru restul orizontului de prognoza va avea valori pozitive
(Graficul 5.11).

Preturile la combustibili vor accelera considerabil pana in trimestrul
Il 2017. Ascendenta ratei anuale se va datora cresterii preturilor
internationale la petrol, dar si efectului bazei. Ulterior, rata anuala
se va diminua si se va plasa in palierul superior al intervalului
de variatie. Contributia preturilor la combustibili la rata anuala a
inflatiei va consemna o tendinta ascendenta, inregistrand valoarea
maxima in trimestrele Il si Il 2017, ulterior, diminuandu-se pana
la finele orizontului de prognoza (Graficul 5.11).

Compararea prognozei
anterioara

actuale cu prognoza

Proiectia ratei anuale a inflatiei, conform rundei curente de
prognoza, a fost majorata preponderent pentru intreaga perioada
de prognoza. Comparativ cu prognoza precedenta, valorile medii
anuale proiectate ale ratei anuale a inflatiei sunt superioare cu 0.6
puncte procentuale pentru anul 2017 si cu 1.1 puncte procentuale
pentru anul 2018 (Graficul 5.12).

Inflatia de baza va inregistra o dinamica similara pentru anul curent
si semnificativ superioara pentru anul viitor, comparativ cu cea
din raportul de referinta. Aceasta diferenta este determinata, in
mare parte, de un nivel superior al inflatiei importate, in special in
anul viitor.

Rata anuala a preturilor produselor alimentare, comparativ cu
raportul de referinta, va consemna o tendinta, preponderent,
superioara pentru orizontul de prognoza, si doar incepand cu
trimestrul IV 2017, pentru trei trimestre consecutive, va inregistra
valori inferioare. Reconfigurarea proiectiei ratei este generata
de perspectivele preturilor produselor alimentare internationale,
care, comparativ cu scenariul de referinta, sunt superioare pentru
inceputul si sfarsitul orizontului de prognoza si inferioare pentru
trimestrul Il 2017-trimestrul 11 2018.

Graficul 5.11: Decompozitia IPC
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Graficul 5.12: Ritmul anual al IPC
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Rata anuala a preturilor reglementate, comparativ cu scenariul de
referinta, a cunoscut o usoara reconfigurare, fiind, preponderent,
superioara Tn anul 2017 si inferioara in anul 2018. Diferentele
se datoreaza unor ipoteze suplimentare cu privire la ajustarea
preturilor reglementate, dar si amanarea perioadei ajustarilor
presupuse in raportul de referinta.

Rata anuala a preturilor la combustibili va fi semnificativ superioara
pe intreg orizontul de prognoza. in conditiile unei prognoze relativ
similare a pretului petrolului, principala sursa a acestei diferente
este determinata, pe de o parte, de abaterea prognozei pe termen
scurt din raportul de referinta (vezi compartimentul 1.2), iar pe de
alta parte, de revizuirea in sens pozitiv a impactului anticipat al
impozitelor indirecte.

Riscuri si incertitudini

Mediul extern

La finele anului 2016 au avut loc mai multe evenimente pe plan
mondial, care au modificat balanta riscurilor si incertitudinilor
aferente evolutiei mediului extern. Astfel, la 30 noiembrie 2016,
OPEC a decis diminuarea volumului productiei de petrol pana la
32.5 milioane de barili pe zi in prima jumatate a anului 2017.
Ulterior, Federatia Rusa, dar si alte 10 tari non-OPEC s-au alaturat
deciziei de diminuare a volumului productiei, cu 300 mii barili pe
zi si 558 mii barili pe zi respectiv. Un alt eveniment de avangarda
este decizia Sistemului Rezervelor Federale de a majora intervalul
de referinta a ratelor dobanzilor pana la 0.5-0.75 la suta, ceea ce
a determinat aprecierea semnificativa a dolarului SUA. Un alt risc
extern cu caracter pro-inflationist puternic pronuntat reprezinta
tendinta de crestere robusta a preturilor internationale la produsele
alimentare.

Astfel, in cardul rundei curente de prognoza, proiectia inflatiei este
expusa preponderent riscurilor si incertitudinii aferente mediului
extern cu caracter pro-inflationist:

e Aprecierea dolarului SUA. Decizia Sistemului Rezervelor
Federale de majorare a intervalului de referinta a ratelor
dobanzilor pana la 0.5-0.75 la suta a constituit pilonul
aprecierii semnificative a dolarului SUA 1in ultimele
saptamani. Totodata, expertii din domeniu anticipeaza ca pe
parcursul anului 2017 Sistemul Rezervelor Federale va
majora ratele dobanzilor de inca trei ori, ceea ce din nou va
contribui la aprecierea dolarului SUA. Un alt factor al
aprecierii dolarului SUA 1l constituie si planurile investitionale
ale noului presedinte ales al Statelor Unite ale Americii.
Paritatea dolarului SUA va creste si pe fondul politicilor
monetare antagoniste, Banca Centrala Europeana si Banca
Japoniei continuand politicile monetare stimulative. Analog
monedelor de circulatie internationala, valutele din
economiile emergente si cele in curs de dezvoltare vor fi
supuse presiunilor de depreciere. Astfel, pe parcursul
urmatoarelor trimestre, materializarea riscurilor respective ar
putea crea presiunilor inflationiste, in special prin preturile
bunurilor de import (pro-inflationist).



Capitolul 5. Prognoza inflatiei pe
termen mediu

o Majorarea preturilor la petrol si gaze naturale. In
urma deciziei OPEC, dar si a altor producatori de petrol
non-OPEC de a diminua volumul productiei de petrol, pretul
petrolului a Tnceput sa creasca, depasind pragul de 50
USD/baril. Totusi, exista incertitudini mari cu privire la
realizarea deciziei OPEC. in primul rand, investitorii sunt
preocupati ca preturile in crestere la petrol vor stimula
cresterea productiei petrolului din sondele de sist din Statele
Unite ale Americii. Alte tari care ar putea creste volumul
productiei de petrol, sunt Libia si Nigeria, in conditiile in care
decizia OPEC nu s-a rasfrant si asupra tarilor membre care
din diverse motive au diminuat productia de petrol in ultimii
ani. De asemenea, exista incertitudini semnificative privind
ritmul cresterii economiei mondiale, inclusiv a cererii pentru
petrol, fapt ce ar putea conduce la persistenta surplusului de
petrol la nivel mondial si in urmatoarele trimestre. Analizand
factorii actuali, exista premise de crestere a preturilor interne
la derivatele petroliere si a pretului de import al gazului
natural, Tnsa dat fiind incertitudinile mentionate nu este
exclusa o volatilitate sporita generata de evolutiile similare
pe pietele internationale (pro-inflationist).

e Majorarea preturilor internationale la produsele
alimentare. Atat datele efective, cat si contractele futures
si forward indica o tendinta de crestere continua a preturilor
internationale la produsele alimentare. Cu exceptia preturilor
la cereale si zahar, cotatiile la toate celelalte grupe sunt
dominate de factori pozitivi precum: conditiile
agrometeorologice precare in principalele regiuni agricole
care au periclitat recolta mai multor culturi, epuizarea
stocurilor existente si cresterea continua a cererii pentru
anumite produse alimentare. De aceea, se anticipeaza ca pe
parcursul urmatoarelor trimestre, preturile interne la
produsele alimentare de import vor creste treptat sub
influenta dinamicii internationale (pro-inflationist).

e Problematica cresterii robuste a economiei zonei
euro. Economia zonei euro evolueaza pozitiv, insa sub
nivelul anilor precedenti, din cauza problemelor cu care se
confrunta economia zonei euro, precum persistenta crizei
datoriilor suverane, instabilitatea sistemului financiar si
consecintele Brexit-ului. Aceasta situatie afecteaza economia
nationala prin intermediul canalului extern, cererea pentru
exporturi si volumul remiterilor vor fi relativ mai reduse
(dezinflationist).

o Accelerarea cresterii economice in regiune. in regiune,
se atesta o stabilitate relativa, economiile revenindu-si din
criza economica din ultimele trimestre. Dezvoltarea relatiilor
comerciale, majorarea investitiilor in regiune vor contribui
la accelerarea cresterii economiei nationale, respectiv, la
cresterea consumului ceea ce va genera presiuni inflationiste
(pro-inflationist).

Sectorul real

e Incertitudini cu privire la recolta din anul 2017.
Conditiile agrometeorologice au fost, in ansamblu, favorabile
pentru culturile agricole pe parcursul anului 2016. Ca
rezultat, sectorul respectiv a consemnat o crestere
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pronuntata in anul 2016, fapt ce a exercitat, In ansamblu,
presiuni dezinflationiste asupra preturilor la produsele
alimentare. 1n acelasi timp, recolta din anul viitor si,
respectiv, preturile la produsele alimentare pe piata interna
vor depinde, in cea mai mare masura, de conditiile
agrometeorologice din prima jumatate a anului 2017.
Aceasta informatie insa nu poate fi anticipata, atribuind
prognozei preturilor la produsele alimentare in anul 2017 un
grad mare de incertitudine. In acest fel, avand in vedere
vulnerabilitatea mare a productiei agricole fata de conditiile
meteorologice, incertitudinea cu privire la recolta din anul
2017 si, ca rezultat, cu privire la dinamica preturilor la
produsele alimentare interne, desi in masura mai redusa
decat in runda precedenta de prognoza, inca persista
(incertitudine).

Reluarea exportului de energie electrica in Moldova
din partea Ucrainei. Ucraina este interesata de reluarea
livrarilor de energie electrica pe piata Moldovei dupa
suspendarea din luna noiembrie 2014. Acest fapt ar putea
determina diminuarea pretului de import al acesteia pentru
Republica Moldova si, ca rezultat, preconditii pentru
ajustarea Tn diminuare a tarifului la energie electrica pentru
populatie (dezinflationist).

Amanarea ajustarilor de tarife la serviciile
reglementate. Tensiunile sociale aferente impactului
majorarilor de tarife asupra cheltuielilor populatiei ar putea
determina institutiile regulatorii sa intarzie ajustarea unor
tarife la serviciile reglementate asumate Tnh prognoza, fapt ce
va rezulta intr-o traiectorie inferioara a inflatiei fata de cea
anticipata (dezinflationist).

Reincluderea pretului la gazul lichefiat in
metodologia de formare si aplicare a preturilor la
produsele petroliere adoptate in prima parte a anului
2016. Metodologia stabileste o corelatie directa intre
preturile la benzina si motorina pe piata interna si evolutia
cotatiilor bursiere regionale la produsele petroliere. Totodata,
aceasta stabileste marja comerciala specifica care
plafoneaza valoarea cheltuielilor si profitul companiilor
petroliere. Desi, initial preturile la gazul lichefiat erau
stipulate In metodologia sus-mentionata, ulterior acestea au
fost excluse, fapt ce a rezultat in majorarea semnificativa a
acestora. Totusi, exista o anumita probabilitate de
reincludere a pretului la gazul lichefiat in metodologie, fapt
ce ar putea determina scaderea acestuia (dezinflationist).

Expirarea taxelor vamale la importul unor produse
din Ucraina. in primavara anului curent, Republica Moldova
a introdus temporar taxe vamale la importul laptelui si
produselor lactate, carnii si cimentului din Ucraina si a
stabilit cote la importul acestor produse. Hotararea aprobata
de Guvern prevede aplicarea taxelor vamale in regimul de
comert cu tarile CSI, pana la 31 decembrie 2016. Prin
urmare, Tn anul 2017 preturile la produsele sus-mentionate
s-ar putea diminua odata cu expirarea prevederilor acestei
hotarari (dezinflationist).



Capitolul 5. Prognoza inflatiei pe
termen mediu

Sectorul monetar si public

o Lichiditati excesive in sectorul bancar. Ca rezultat al
emisiunii monetare pe parcursul anului 2016, ca urmare a
interventiilor nete ale BNM pe piata valutara (procurari de
valuta) Tn volum de 397.7 milioane dolari SUA (aproximativ
7.9 miliarde lei), in sistemul bancar s-au acumulat lichiditati
excesive n volum de 7.2 miliarde lei, acestea pot crea un
impact pozitiv asupra cererii agregate, cursului valutar de
schimb si pot influenta cresterea presiunilor inflationiste (pro-
inflationist).

e Impactul modificarilor de accize aferente politicii
fiscale 2017. Proiectul politicii fiscale pentru anul 2017
prevede o majorare semnificativa a accizelor pentru unele
categorii de marfuri prezente in structura IPC si stabilirea
acestora pe o perioada de 3 ani pentru a majora incasarile
fiscale si a asigura o previzibilitate a politicii si legislatiei
fiscale. Acest fapt ar putea genera cresterea preturilor
pentru unele subcomponente ale IPC carora le sunt aplicate
accizele. Astfel, proiectul politicii fiscale pentru anul 2017
prevede o majorare considerabila a cotelor accizelor la
produsele petroliere si la tigari in concordanta cu directivele
Uniunii Europene conform Acordul de asociere RM-UE
(pro-inflationist).

o Deficit fiscal. Proiectul politicii fiscale pentru anul 2017 si
Programul managementului datoriei de stat pe termen mediu
2017-2019 prevad cresterea fluxului mijloacelor financiare
sub forma de granturi si credite de la institutii financiare
internationale. Acest fapt va influenta considerabil evolutia
indicatorilor sectorului fiscal si vor crea presiuni inflationiste
suplimentare (pro-inflationist).

e Creditarea slaba a economiei. Evolutia pietei creditelor
inregistreaza evolutii pesimiste pe parcursul anului 2016.
Pasivitatea creditarii persoanelor juridice este cauzata fie
de instabilitatea economica si politica in Republica Moldova
si in regiune, fie de conditiile de creditare inacceptabile si
de riscurile Tnalte. Acutizarea acestor tendinte ar putea crea
presiuni dezinflationiste suplimentare, insa determina bancile
sa caute alternative profitabile pentru a genera venituri pe
piata (plasamente Tn valori mobiliare, speculatii valutare, etc.)
(dezinflationist cu potential pro-inflationist).

e Traiectoria cursului valutar MDL/USD. Unele preturi de
consum, cum ar fi cele la bunurile importate sau cele afisate
in valuta, sunt foarte sensibile la dinamica cursului valutar.
Considerand volatilitatea istorica sporita a cursului de schimb,
care a fost alimentata atat de factori obiectivi cat si subiectivi
(care nu pot fi anticipati), proiectia inflatiei are o incertitudine
semnificativa (incertitudine).
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Capitolul 6

Decizii de politica monetara

Rezumatul sedintei Comitetului executiv al Bancii Nationale a Moldovei din 26.05.2016
cu privire la politica monetara

A prezidat sedinta: dl Sergiu Cioclea, guvernator - presedinte al Comitetului executiv.

Au fost prezenti: membrii Comitetului executiv - dl Aureliu Cincilei, viceguvernator.

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

Invitati: dl Marin Molosag, consilier al guvernatorului, dl Andrei Rotaru, consilier al guvernatorului, dna Lucia
Hadarca, director al Departamentului operatiuni bancare, dl Matei Dohotaru, director al Departamentului
supraveghere bancara, dna Natalia Sirbu, director al Departamentului juridic.

DI Radu Cuhal a prezentat situatia macroeconomica actuala, inclusiv pe pietele monetara, valutara, de credit si a
depozitelor, evolutia mediului macroeconomic extern, analiza inflatiei curente si a factorilor de influenta asupra
procesului inflationist. Membrii Comitetului executiv au evaluat impactul masurilor de politica monetara, subliniind
validarea corectitudinii deciziilor de politica monetara din anul 2015. Au fost discutate ipotezele si scenariile noii
runde de prognoza pe termen mediu, inclusiv masurile de politica monetara ce urmeaza a fi adoptate in vederea
readucerii inflatiei in tinta.

Membrii Comitetului executiv s-au pronuntat pe marginea factorilor determinanti ai nivelului inflatiei pe termen
mediu. Riscurile externe asociate presiunilor dezinflationiste sunt marcate de activitatea economica slaba din tarile
zonei euro si continuarea recesiunii din Federatia Rusa - principalii parteneri comerciali externi ai Republicii
Moldova. Propagarea riscurilor externe se efectueaza prin canalul remiterilor populatiei si cel al comertului extern
cu implicatii asupra diminuarii pe termen scurt a veniturilor valutare ale populatiei si ale exportatorilor autohtoni,
ceea ce se reflecta In dinamica ulterioara a inflatiei. Potentialele riscuri la adresa inflatiei decurg si din volatilitatea
sporita a preturilor internationale la materiile prime alaturi de incertitudini asociate cotatiilor petroliere. Totodata,
principalele riscuri de provenienta interna sunt asociate amanarii aprobarii bugetului de stat si politicii fiscale
pentru anul 2016. Astfel, analizdnd balanta riscurilor, se anticipeaza un proces de reducere graduala a ritmului
anual de crestere a preturilor, inclusiv datorita bazei inalte de comparatie din anul 2015.

in vederea ancorarii anticipatiilor inflationiste in contextul readucerii si mentinerii ratei inflatiei in proximitatea
tintei de 5.0 la suta pe termen mediu, cu o posibila deviere de £1.5 puncte procentuale, Comitetul executiv a decis
prin vot unanim sa diminueze rata dobanzii de politica monetara cu 2.0 puncte procentuale, de la 15.0 pana la 13.0
la suta anual. Calibrarea graduala a conduitei politicii monetare, sustinuta de asteptarile cu privire la reducerea
ratei inflatiei, urmareste asigurarea conditiilor monetare reale adecvate pentru stimularea creditarii si economisirii,
precum si pentru impulsionarea cererii interne, alaturi de adaptarea in continuare a mediului economic intern la
volatilitatile si incertitudinile din mediul extern.

Comitetul executiv a reiterat faptul ca BNM va monitoriza si va anticipa Tn continuare evolutiile interne si cele ale
mediului economic international, astfel incat, prin flexibilitatea cadrului operational specific strategiei de tintire a
inflatiei, sa asigure mentinerea stabilitatii preturilor pe termen mediu.

Ca rezultat, Comitetul executiv al BNM a adoptat urmatoarea hotarare:

1. se diminueaza rata de baza aplicata la principalele operatiuni de politica monetara pe termen
scurt cu 2.0 puncte procentuale, de la 15.0 pana la 13.0 la suta anual;

2. se diminueaza ratele de dobanda:

e la creditele overnight cu 2.0 puncte procentuale, de la 18.0 pana la 16.0 la suta anual,

¢ la depozitele overnight cu 2.0 puncte procentuale, de la 12.0 pana la 10.0 la suta anual.

Rezultatele votarii

PRO -2 CONTRA -0 ABTINUT -0
Presedintele Comitetului executiv Secretarul Comitetului executiv

Sergiu CIOCLEA Sergiu SURDU



Capitolul 6. Decizii de politica monetara

Rezumatul sedintei Comitetului executiv al Bancii Nationale a Moldovei din 04.07.2016
cu privire la politica monetara

A prezidat sedinta: dl Sergiu Cioclea, guvernator - presedinte al Comitetului executiv.

Au fost prezenti: membrii Comitetului executiv - dl lon Sturzu, viceguvernator, dl Aureliu Cincilei, viceguvernator.
Raportor: dl Radu Cuhal, directorul Departamentului politica monetara si cercetari.

Invitati: dl Marin Molosag, consilier al guvernatorului, dl Andrei Rotaru, consilier al guvernatorului, dna Lucia
Hadarca, director al Departamentului operatiuni bancare, dl Matei Dohotaru, director al Departamentului
supraveghere bancara, dna Corina Turcan, sef al Directiei legislatie si drept international.

DI Radu Cuhal a prezentat situatia macroeconomica actuala, inclusiv pe pietele monetara, valutara, de credit si a
depozitelor, evolutia mediului macroeconomic extern, analiza inflatiei curente si a factorilor de influenta asupra
procesului inflationist. Membrii Comitetului executiv au evaluat impactul masurilor de politica monetara, subliniind
validarea corectitudinii deciziilor de politica monetara din anul 2015. Au fost discutate ipotezele si scenariile noii
runde de prognoza pe termen mediu, inclusiv masurile de politica monetara ce urmeaza a fi adoptate in vederea
readucerii inflatiei in tinta.

Membrii Comitetului executiv s-au pronuntat pe marginea factorilor determinanti ai nivelului inflatiei pe termen
mediu. Riscurile externe asociate presiunilor dezinflationiste sunt marcate de activitatea economica slaba din tarile
zonei euro si continuarea recesiunii din Federatia Rusa - principalii parteneri comerciali externi ai Republicii
Moldova. Propagarea riscurilor externe se efectueaza prin canalul remiterilor populatiei si cel al comertului extern
cu implicatii asupra diminuarii pe termen scurt a veniturilor valutare ale populatiei si ale exportatorilor autohtoni,
ceea ce se reflecta in dinamica ulterioara a inflatiei. Potentialele riscuri la adresa inflatiei decurg din fluctuatiile
majore de pe pietele financiare de natura sa afecteze si piata petrolului. Principalele riscuri de provenienta interna
sunt asociate tergiversarii ajustarii tarifelor reglementate. Totodata, au fost puse accentele si asupra conditiilor
meteorologice existente, care favorizeaza o crestere a productiei agricole in comparatie cu anul precedent, ceea ce
va influenta negativ ritmul de crestere a preturilor la produsele alimentare pe parcursul a 2-3 trimestre consecutiv
si va determina diminuarea in continuare a inflatiei de consum. Astfel, analizand balanta riscurilor, se observa o
prevalare accentuata a riscurilor dezinflationiste si se anticipeaza un proces de reducere rapida a ritmului anual de
crestere a preturilor, inclusiv datorita bazei Tnalte de comparatie din anul 2015.

In vederea ancorarii anticipatiilor inflationiste in contextul readucerii si mentinerii ratei inflatiei in proximitatea
tintei de 5.0 la suta pe termen mediu, cu o posibila deviere de £1.5 puncte procentuale, Comitetul executiv a decis
prin vot unanim sa diminueze rata dobanzii de politica monetara cu 3.0 puncte procentuale, de la 13.0 pana la 10.0
la suta anual. Calibrarea graduala a conduitei politicii monetare, sustinuta de asteptarile cu privire la reducerea
ratei inflatiei, urmareste asigurarea conditiilor monetare reale adecvate pentru stimularea creditarii si economisirii,
precum si pentru impulsionarea cererii interne, alaturi de adaptarea in continuare a mediului economic intern la
volatilitatile si incertitudinile din mediul extern.

Comitetul executiv a reiterat faptul ca BNM va monitoriza si va anticipa in continuare evolutiile interne si cele ale
mediului economic international, inclusiv impactul potential al votului pentru Brexit, astfel incat, prin flexibilitatea
cadrului operational specific strategiei de tintire a inflatiei, sa asigure mentinerea stabilitatii preturilor pe termen
mediu.

Ca rezultat, Comitetul executiv al BNM a adoptat urmatoarea hotarare:

1. se diminueaza rata de baza aplicata la principalele operatiuni de politica monetara pe termen
scurt cu 3.0 puncte procentuale, de la 13.0 pana la 10.0 la suta anual;

2. se diminueaza ratele de dobanda:

¢ la creditele overnight cu 3.0 puncte procentuale, de la 16.0 pana la 13.0 la suta anual,

¢ la depozitele overnight cu 3.0 puncte procentuale, de la 10.0 pana la 7.0 la suta anual.

Rezultatele votarii

PRO -3 CONTRA-0 ABTINUT -0
Presedintele Comitetului executiv Secretarul Comitetului executiv

Sergiu CIOCLEA Sergiu SURDU
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Rezumatul sedintei Comitetului executiv al Bancii Nationale a Moldovei din 08.08.2016
cu privire la politica monetara

A prezidat sedinta: dl Sergiu Cioclea, guvernator - presedinte al Comitetului executiv.

Au fost prezenti: membrii Comitetului executiv - dl lon Sturzu, viceguvernator, dl Aureliu Cincilei, viceguvernator.
Raportor: dl Radu Cuhal, directorul Departamentului politica monetara si cercetari.

Invitati: dl Marin Molosag, consilier al guvernatorului, dl Andrei Rotaru, consilier al guvernatorului, dna Lucia
Hadarca, director al Departamentului operatiuni bancare, lon Ropot, sef al Directiei stabilitate financiara si rezolutie
bancara, dna Corina Turcan, sef al Directiei legislatie si drept international.

DI Radu Cuhal a prezentat situatia macroeconomica actuala, inclusiv pe pietele monetara, valutara, de credit si a
depozitelor, evolutia mediului macroeconomic extern, analiza inflatiei curente si a factorilor de influenta asupra
procesului inflationist. Membrii Comitetului executiv au evaluat impactul masurilor de politica monetara, subliniind
validarea corectitudinii deciziilor de politica monetara din anul 2015. Au fost discutate ipotezele si scenariile noii
runde de prognoza pe termen mediu, inclusiv masurile de politica monetara ce urmeaza a fi adoptate in vederea
readucerii inflatiei n tinta.

Membrii Comitetului executiv s-au pronuntat pe marginea factorilor determinanti ai nivelului inflatiei pe termen
mediu. Riscurile externe de natura dezinflationista sunt asociate activitatii economice reduse din tarile zonei euro
si continuarii recesiunii din Federatia Rusa - principalii parteneri comerciali externi ai Republicii Moldova, cu
repercusiuni asupra diminuarii pe termen scurt a veniturilor valutare ale populatiei si ale exportatorilor autohtoni
prin prisma canalului remiterilor populatiei si cel al comertului extern. Acest fapt influenteaza, la randul sau,
evolutia ulterioara a inflatiei. Potentialele riscuri la adresa inflatiei decurg din volatilitatea sporita a pietelor
financiar-valutare internationale. Principalele riscuri de provenienta interna sunt asociate tergiversarii ajustarii
tarifelor reglementate. Totodata, conditiile meteorologice existente favorizeaza o crestere a productiei agricole
comparativ cu anul precedent, ceea ce va influenta negativ ritmul de crestere a preturilor la produsele alimentare
pe parcursul a 2-3 trimestre consecutiv si va determina diminuarea in continuare a inflatiei de consum.

In cadrul sedintei s-a mentionat faptul cd masurile de politica monetara adoptate de BNM de la inceputul anului
curent pana in prezent inca urmeaza sa se propage prin diferite canale de transmisie in economia nationala,
inclusiv prin influentarea ratelor dobanzilor la creditele si depozitele in moneda nationala, astfel, exercitand efecte
in continuare asupra evolutiei inflatiei.

in vederea ancorarii anticipatiilor inflationiste in contextul readucerii si mentinerii ratei inflatiei in proximitatea
tintei de 5.0 la suta pe termen mediu, cu o posibila deviere de £1.5 puncte procentuale, Comitetul executiv a decis
prin vot unanim sa mentina rata dobanzii de politica monetara la nivelul de 10.0 la suta anual. Calibrarea graduala
a conduitei politicii monetare, sustinuta de asteptarile cu privire la reducerea ratei inflatiei, urmareste asigurarea
conditiilor monetare reale adecvate pentru stimularea creditarii si economisirii, precum si pentru impulsionarea
cererii interne, alaturi de adaptarea in continuare a mediului economic intern la volatilitatile si incertitudinile din
mediul extern.

Totodata, in cadrul sedintei a fost aprobat Raportul asupra inflatiei nr.3, 2016, care urmeaza a fi prezentat publicului
la conferinta de presa din 11 august 2016. Accentele au fost puse pe dinamica deviatiei PIB, care se va mentine
negativa pe parcursul a urmatoarelor opt trimestre si va atinge valori pozitive doar spre finele orizontului de
prognoza, mentionand faptul ca evolutia activitatii economice preponderent sub nivelul sau potential va determina
presiuni dezinflationiste din partea cererii interne, desi mai moderate comparativ cu prognoza anterioara. Conform
noii runde de prognoza, rata inflatiei medii anuale pentru anii 2016 si 2017 se plaseaza la nivelul de 6.7 la suta si,
respectiv, 4.4 la suta, cu revenirea in limitele intervalului de variatie al tintei in trimestrul 11l 2016.

Comitetul executiv a reiterat faptul ca BNM va monitoriza si va anticipa in continuare evolutiile interne si cele ale
mediului economic international, inclusiv impactul potential al votului pentru Brexit, astfel incat, prin flexibilitatea
cadrului operational specific strategiei de tintire a inflatiei, sa asigure mentinerea stabilitatii preturilor pe termen
mediu.

Ca rezultat, Comitetul executiv al BNM a adoptat urmatoarea hotarare:

1. se mentine rata de baza aplicata la principalele operatiuni de politica monetara pe termen scurt
la nivelul actual de 10.0 la suta anual;

2. se mentin ratele de dobanda:

¢ la creditele overnight la nivelul actual de 13.0 la suta anual,

o la depozitele overnight la nivelul actual de 7.0 la suta anual.

Rezultatele votarii

PRO -3 CONTRA-0 ABTINUT -0
Presedintele Comitetului executiv Secretarul Comitetului executiv

Sergiu CIOCLEA Sergiu SURDU
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