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Slide 2 Evoluția inflației
Buna ziua și bine ați venit la briefingul de astăzi la care vom analiza dinamica ratei anuale a inflației și a situației macroeconomice, precum și factorii principali care determină evoluția acestora. Pentru început, aș vrea să menționez că deciziile ce țin de politica monetară sunt luate ținând cont de prognozarea indicatorilor macroeconomici, printre care unul din cei mai importanți este inflația. 
Slide 3 Inflația IPC si inflația de baza (ritmurile anuale)

Așadar, inflația anuală care este exprimată prin indicele prețurilor de consum (IPC), și care este reprezentată de linia neagră din imagine, a scăzut de la 7.3% în luna decembrie 2017 la un nivel de 4.7% în luna martie 2018. Totodată, inflația de bază, reprezentată de linia verde din imagine și care exclude prețurile la produsele ce nu pot fi influențate direct de Banca Națională, a înregistrat o micșorare de 1.5 p.p. în luna martie 2018 până la 4.0%. 
Slide 4 Ritmul anual al IPC (p.p.)

Contribuția componentelor la ritmul anual al IPC
Traiectoria descendentă a ratei anuale a inflației a fost determinată, în cea mai mare parte, de prețurile la produsele alimentare, prețurile reglementate și cele la resursele energetice. Astfel, prețurile la produsele alimentare în trimestrul I, 2018 au contribuit la nivelul inflației cu 3.4 p.p. Prețurile reglementate au contribuit la nivelul inflației cu 0.3 p.p. Inflația de bază a contribuit la nivelul inflației cu 1.5 p.p. Prețurile la combustibili au contribuit la nivelul inflației cu 0.1 p.p. 

Slide 5 Ritmul anual al IPC, prețurilor la produsele alimentare (%) și indicele prețurilor produselor alimentare internaționale 

Prețurile la produsele alimentare

Menținerea unei traiectorii descendente a ratei anuale a IPC a fost determinată de reducerea prețurilor la produsele alimentare, reprezentată de bara cafenie în imagine, și care a înregistrat un nivel de 8.8% în luna martie 2018. După o accelerare a prețurilor la produsele alimentare în anul 2017, trendul s-a inversat și s-a înregistrat o descreștere în trimestrul I din 2018, în pofida faptului că indicele prețurilor la produsele alimentare internaționale a înregistrat o creștere pâna la un nivel de 172.8, linia roșie din imagine. 
Slide 6 Ritmul anual al IPC, combustibili , prețul la petrol (Bloomberg) 

Din acest grafic se vede că prețul internațional la petrol, reprezentat de linia roșie, în trimestrul I, 2018 s-a majorat cu peste 8%. Totodată, prețurile la combustibili în RM a înregistrat o creștere de doar 2.5% in luna martie 2018. Aceasta s-a datorat în mare parte aprecierii MDL față de dolarul SUA (care este si valuta de cotare a prețurilor internaționale la petrol). Totodată, doresc să menționez că așa-numitul „consensus forecast” preconizează o descreștere graduală a prețurilor la petrol și la combustibili pe parcursul anilor 2018 și 2019 deși după o volatilitate mai înalta la inceputul anului curent. Dacă se va confirma acest fapt - va reprezenta o evoluție pozitivă pentru sectorul public si cel privat. 
Slide 7 Ritmul anual al IPC și al prețurilor reglementate (%)

Dinamica descendentă a IPC a fost condiționată, în principal, de reducerea  prețurilor reglementate, reprezentată de barele maro din imagine. După o evoluție ascendentă, pronunțată în anul 2017, rata anuală a prețurilor reglementate a consemnat o dinamică descendentă în ianuarie – martie 2018. 
Slide 8 Compararea prognozei din RI nr. I, 2018 și evoluția inflației în trimestrul I, 2018

Linia maro din această imagine reprezintă prognoza BNM și denotă abateri periodice nesemnificative de la indicii efectivi ai inflației. Astfel, diferența în trimestrul I 2018 a constituit o abatere de doar 0.7 p.p. Această abatere a fost condiționată de descreșterea  prețurilor la produsele alimentare cu 0.2 p.p. Totodată, prețurile reglementate au înregistrat o abatere de minus 2.2 p.p. – reducerea tarifului la gaze naturale și prețurile la combustibili o abatere de minus 0.9 p.p. 
Slide 9 Transferuri de mijloace bănești din străinătate în favoarea 

persoanelor fizice au menținut tendința de creștere

Evoluția pozitivă a transferurilor se datorează mai multor factori, cum ar fi: creșterea economică atât în UE, cât și în Federația Rusă – țări în care activează majoritatea migranților din Moldova. În plus, acest fapt poate denota și o stabilizare a situației macroeconomice din Moldova – reflectată prin încrederea de a transfera mijloace bănești în țară. Evoluția transferurilor mijloacelor bănești reprezintă în continuare un stimulent pozitiv pentru economia Republicii Moldova. După cum indică linia roșie din graficul din stânga, volumul transferurilor în martie 2018 a atins un nivel de 109.7 mil. USD, iar cumulativ pentru ianuarie – martie 2018 cca. 300 milioane USD. 
Slide 10 Indicatorii monetari

În continuare pentru a înțelege mai bine situația macroeconomică din țară vom examina indicatorii monetari și evoluția agregatului monetar M3 din ultimii ani. 

Slide 11 Evoluția rezervelor valutare internaționale (milioane $)
Intervențiile BNM pe piața valutara internă, desfășurate pe parcursul trimestrului I, 2018 pentru a absorbi excesul de valută liber convertibilă și a tempera volatilitatea cursului de schimb al MDL au contribuit la consolidarea rezervelor valutare internaționale. Prin urmare, rezervele valutare internaționale ale statului au  atins nivelul de 2,875 milioane USD - indicat de linia roșie din imagine.
Slide 12  Lichiditatea excesivă  


Emisiunile monetare ale BNM determinate în special de interventiile pe piața valutară în combinație cu reducerea marginala a portofoliului de credite au contribuit la cresterea in continuare a lichiditatii excesive în sistemul bancar  care  a atins in trimestrul I, 2018 un nivel de 9 594 mln. MDL. În această perioadă, BNM a continuat sa desfășoare licitații de plasare a CBN,astfel mărind volumul operațiunilor destinate absorbției de lichiditate.
Slide 13  Contribuțiile în evoluția agregatului monetar M3

Așadar, evoluția componentelor agregatului monetar M3 a înregistrat o creștere în trimestrul I, 2018care a atins un nivel de 9.5% față de perioada similară a anului precedent, în special, datorită creșterii depozitelor în moneda naționala. 
Slide 14 Evoluția soldului creditelor (%, creștere anuală)
Creditele în valută , exprimate în USD, au înregistrat o creștere de 12.5 % în trimestrul I, 2018. Soldul creditelor în lei s-a micșorat cu 4.7 %  pe parcursul primului trimestru 2018. 
Slide 15 Ratele medii ale dobânzilor la volume noi acordate/atrase 
Reducerea treptată a ratei de bază din anul 2017 a determinat micșorarea ratelor dobânzilor la depozitele și creditele noi.
Slide 16 Creșterea volumului creditelor noi în MDL
Volumul creditelor noi acordate, reprezentat de bara gri în imagine, a crescut cu peste 1.8 % în trimestrul I 2018 în comparație cu aceeași perioadă din 2017. În același timp, rata dobânzii la creditele noi, reprezentată de linia roșie din imagine, s-a micșorat pană la nivelul de 9.51%. 
Slide 17 Raportul cererii și ofertei pe piața primară a valorilor mobiliare de stat
Nivelul înalt al lichidităților în sistemul bancar și diminuarea ratei de bază a asigurat plasarea valorilor mobiliare de stat (VMS) peste  oferta inițială. In același timp, cererea a depășit oferta cu peste 60 %.
Slide 18 Curba randamentelor VMS
Depășirea cererii la valorile mobiliare de stat (VMS) asupra ofertei a condiționat deplasarea curbei randamentelor în jos în trimestrul I 2018, astfel micșorând costul de atragere a mijloacelor bănești pentru Ministerul Finanțelor. 

Slide 19 Prognoza inflației pe termen mediu
Slide 20 Ipoteze externe
Conform agențiilor de analiză macroeconomică  internaționale, prognozele cu privire la creșterea economică la principalii parteneri comerciali a RM au fost majorate cu 0.2 p.p. în zona euro și redusă cu 0.1 p.p. în Federația Rusă. Totodată, se prognozează o apreciere nesemnificativă a monedei unice europene față de dolarul SUA. In acelasi timp, ipotezele cu privire la mediul extern presupun o creștere nesemnificativă a prețurilor internaționale la petrol și la gazele naturale importate, aceste prețuri fiind caracterizate de un nivel înalt de volatilitate.

Slide 21 IPC anual, % 
Prognoza inflației pe termen mediu prevede o descreștere a ratei inflației până în trimestrul IV 2018 și o revenire la țintă în primul semestru -  2019. Inflația medie anuală va constitui 3.3 % în anul 2018 și 4.9 % în 2019.
Slide 22  Componentele IPC
Inflația de bază va fi în diminuare în anul curent, dar va reveni anul viitor, în proximitatea de 5.0 %;

Ritmul anual de creștere a prețurilor reglementate va avea o volatilitate considerabilă – o scădere în anul curent până la nivelul de aprox. -4.0 %, însă va reveni în anul viitor.

Ritmul de creștere a prețurilor produselor alimentare se va micșora semnificativ în anul curent, însă va reveni la tendintele tradiționale  în anul viitor. 

Ritmul anual de creștere a prețurilor la combustibili va avea o traiectorie generală descendentă îmbinată cu o ușoară creștere la începutul orizontului de prognoză.

Slide 23-25 Riscurile asociate prognozei inflației

Prognoza inflației pe termen mediu elaborată de BNM poate fi afectată de materializarea unor riscuri care pot plasa inflația atât superior traiectoriei prognozate (proinflaționiste), cât și sub traiectoria prognozată (dezinflaționiste).
Pe aceasta imagine observăm următoarele riscuri asociate mediului extern:

riscuri proinflaționiste:

· Escaladarea tensiunilor geopolitice;
· Creșterea prețurilor internaționale la petrol și alte materii prime;

riscuri dezinflaționiste:

· Tensiunile comerciale preponderent dintre SUA și China;

· Temperarea semnificativă a ritmului activității economiei mondiale și regionale.

In urmatoarea imagine  vedem riscurile asociate sectorului real:

riscuri proinflaționiste: 

· Vulnerabilitatea prețurilor la produsele agricole autohtone față de condițiile meteorologice în perioada imediat următoare;
· O eventuală recuperare mai rapidă a cererii agregate.
riscuri dezinflaționiste:

· Eventuală diminuare a prețurilor la medicamente;

Totodată, există riscuri ce au o influență incertă asupra prognozei inflației, care în funcție de magnitudinea acestora pot afecta prognoza inflației atât în direcția majorării cât și diminuării. Acestea sunt: 

· Incertitudini cu privire la recolta din anul 2018;

· Incertitudini cu privire la momentul și magnitudinea ajustării tarifelor la serviciile reglementate.

Pe acesta imagine sunt reprezentate riscurile aferente sectorului finanțelor publice și a celui monetar.

riscuri proinflaționiste: 

· Lichidități excesive în sectorul bancar;
· Intensificarea creditării în valută;

riscuri dezinflaționiste:

· Creditarea slabă a economiei în moneda națională;

· Finanțarea externa.

Mulțumesc pentru atenție!
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