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Raport asupra inflatiei nr. 2/ 2015

Doamnelor si domnilor,

Va multumim ca ati dat curs invitatiei de a participa la conferinta noastra de presa.
In cele ce urmeaza voi prezenta succint analiza cadrului macroeconomic curent si
prognoza actualizata a inflatiei. Informatia detaliatd poate fi gasita in Raportul
asupra inflatiei nr. 2/ 2015, care va fi publicat astazi pe pagina oficiala a

Bancii Nationale, impreuna cu aceasta prezentare.

Inflatia

1. Mandatul legal al Bancii Nationale a Moldovei este de a asigura si mentine
stabilitatea preturilor. Stabilitatea preturilor poate fi definita ca o situatie in
care cresterea nivelului general al preturilor (masuratd prin Indicele
Preturilor de Consum) este suficient de redusa si stabila pe termen mediu si
lung. Cresterea redusa si stabila a preturilor a fost definita de BNM ca fiind
o inflatie anualda de 5 la sutd, cu o posibila deviere de £ 1.5 puncte

procentuale (p.p.).

Regimul de tintire directa a inflatiei nu presupune atingerea tintei inflatiei in
orice moment si cu orice pret. Totusi, in cazul in care din anumite motive
obiective, inflatia creste peste 6.5 la suta sau coboara sub 3.5 la sutd, BNM
trebuie sd aplice instrumentele disponibile de politicdA monetard pentru a
readuce inflatia in proximitatea tintei de 5 la sutd pe termen mediu si a

mentine inflatia la acest nivel.



In urma analizei evolutiei inflatiei din ultimii 14 ani, se observi ci odati cu
implementarea regimului de f{intire a inflatiei, ritmurile anuale de crestere a
preturilor sunt cu mult mai mici si mai stabile. Conform datelor Biroului
National de Statistica, inflatia medie anuala in perioada anilor 2000-2009 a

fost de 16.2 la suta.

Inflatia medie anuald in anii 2010-2014 a fost de 5.85 la sutd. In perioada
februarie 2012 — februarie 2015, inflatia anuala s-a plasat in permanenta in
interiorul intervalului de variatie de + 1.5 p.p. de la tinta de 5 la suta. Inflatia

medie anuald pentru anul 2014 a fost de 5.1 la suta.

Ultima runda de prognoza indica iesirea temporara a inflatiei peste limita de
sus a intervalului de variatie (adicd peste 6.5 la sutd). Proiectia inflatiei
medii anuale pentru 2015 si 2016 se plaseaza la nivelul de 8.1 la suta si,

respectiv, 6.4 la suta.

. In luna martie 2015, inflatia anuala a fost de 7.1 la sutd, in comparatie cu

4.7 la suta din decembrie 2014.

Inflatia de baza sau ritmul de crestere a preturilor, dupa excluderea preturilor
la produsele alimentare, preturilor reglementate si a preturilor la
combustibili, a atins in luna martie 2015 nivelul de 10.6 la suta, fata de 6.3

la suta din luna decembrie 2014.

. In trimestrul 1 curent, ritmul anual al inflatiei s-a accelerat. Contributia
preturilor la produsele alimentare la inflatia totala s-a majorat pana la 2.0
p.p. Inflatia de baza a contribuit cu 3.2 p.p., comparativ cu 2.1 p.p. din
trimestrul 4, 2014. Contributia din partea preturilor reglementate si
combustibili a ramas relativ mica la nivelul de 0.6 p.p. si, respectiv, 0.4 p.p.
Din luna septembrie se atestd o majorare usoara a contributiei preturilor la
combustibili, in special din cauza deficitului de carbune, generat de
conflictul din Ucraina. Contributia inflatiei de baza inregistreaza o crestere,

in special din cauza deprecierii monedei nationale.



4. In runda de prognoza din luna ianuarie 2015, BNM a anticipat o accelerare a
cresterii Indicelui Preturilor de Consum in trimestrul I, 2015 pana la 5.3 la
sutd. Inflatia actuald din trimestrul I a fost de 6.1 la sutd sau cu 0.8 p.p. mai
mult decit s-a anticipat, in special din cauza unei devieri pozitive de 1.8 p.p.
a inflatiei de baza (ca efect al deprecierii monedei nationale), 0.8 p.p. la
preturile reglementate (din cauza majorarii preturilor la medicamente) si 2.0

p.p. la combustibili (in urma majorarii preturilor la carbune).
Evolutia economica interna

5. In trimestrul IV, 2014, ritmul de crestere a PIB s-a incetinit na la 4.2 p.p.
fata de 5.9 la suta din trimestrul III (cresterea anuala a PIB a constitui 4.6 la
sutd). Toate sectoarele economiei au avut o contributie pozitiva la cresterea
PIB. Se remarca o crestere a contributiei industriei de la 0.7 p.p. la 1.6 p.p. si

o scadere a contributiei agriculturii de la 1.6 p.p. la 1.0 p.p.

6. Din punctul de vedere al componentelor cererii, consumul gospodariilor
populatiei a contribuit la cresterea PIB cu 4.3 p.p. fatd de 3.6 p.p. in
trimestrul III. Formarea bruta de capital a avut o contributie de 3.7 p.p. fata
de 3.1 p.p. din trimestrul IIl. Exporturile au avut o contributie negativa de

minus 1.8 p.p.
Export si remiteri

7. In anul 2014, exporturile au constituit 2.34 miliarde USD, in scadere cu 3.7
la sutd fata de anul 2013. Importurile s-au cifrat la 5.32 miliarde USD, fiind
in scadere cu 3.2 la suta. Cresterea exporturilor a intrat pe palier negativ
incepind cu luna iulie 2014. in primele 3 luni ale anului 2015 exporturile au
constituit 0.49 miliarde USD, in scadere cu 14.6 la suta fatd de aceeasi
perioadd a anului 2014. Importurile au constituit 0.98 miliarde USD, in
scadere cu 19.9 la sutd. Deficitul balantei comerciale s-a micsorat in

trimestrul I curent cu 158 milioane USD sau cu 24.4 la suta.



Evolutia importului si exportului din ultimele 3 trimestre denota faptul ca in
Republica Moldova are loc o ajustare graduald a economiei la socurile
externe. Micsorarea exporturilor a fost anticipatd, ca urmare a restrictiilor de
comert aplicate de Federatia Rusa si a cererii externe slabe din Uniunea
Europeana. Diminuarea importurilor este cauzatd de diminuarea remiterilor
de peste hotare si deprecierea monedei nationale. Astfel, diminuarea
deficitului balantei comerciale reduce din intensitatea presiunilor pe piata

valutara locala.

8. Am mentionat mai sus ca, la cresterea de 4.2 la sutd a PIB in trimestrul IV,
consumul gospodariilor populatiei a contribuit cu 4.3 p.p. Cca 25 la sutd a
consumului populatiei este finantat din remiteri de peste hotare.
Transferurile de mijloace banesti in favoarea persoanelor fizice prin bancile
din Republica Moldova s-au redus in ianuarie-martie 2015 cu 24.1 (sau cu
76.1 milioane USD pina la 239.7 milioane USD) si in luna martie cu 26.0 la
sutd comparativ cu perioadele similare ale anului 2014. Efectul negativ al
reducerilor remiterilor de peste hotare este contracarat de reducerea

importurilor.
Analiza monetara

9. Analiza dinamicii agregatelor monetare indica faptul ca presiunile
inflationiste asociate cu masa monetara sint scazute. Astfel ritmul anual de
crestere a banilor in circulatie a scazut de la 2.3 la suta in trimestrul IV, 2014
pina la minus 4.8 la suta in trimestru I, 2015. Cresterea agregatelor M2 si
M3 au inregistrat, de asemenea, o temperare semnificativa, pind la minus
10.1 la suta si, respectiv, 6.2 la sutd. Acest lucru dovedeste ca pe parcursul
anului 2014 BNM a implementat o politica monetara restrictiva prin canalul

lichiditatilor. BNM continua aceeasi politica si in anul 2015.



10.Statistica evolutiei unor indicatori bilantieri ai sistemului bancar din luna
noiembrie 2014 a fost puternic afectatd de tranzactii suspecte la Banca de
Economii, Banca Sociala si Unibank. Spre exemplu, in trimestrul 1V, 2014

creditele noi acordate in MDL au crescut de 2 ori fata de trimestrul IV,2013.

11.Daca s-ar elimina (in scopul analizei) creditele acordate de BEM, Banca
Sociald si Unibank, volumul creditelor noi acordate in lei moldovenesti in
trimestrul I, 2015 a crescut cu 13.0 la sutd fatd de trimestrul I, 2014. Rata
medie trimestriala a dobinzii la creditele noi acordate a inregistrat nivelul de

12.37 la suté in trimestrul 1.

Soldul total al creditelor la 31 martie 2015 a crescut de la inceputul anului cu
1.6 miliarde lei sau cu 3.8 la sutd, atingind nivelul de 42.8 miliarde lei.
Soldul creditelor in lei a crescut cu 614 milioane lei sau cu 2.4 la suta.
Ponderea creditelor in lei in total credite a rdmas neschimbata de cca 60 la

suta.

12.Depozitele noi atrase in lei s-au majorat in trimestrul I cu 14.7 la suta fata de

trimestrul I, 2014.

Soldul total al depozitelor atrase de la persoanele fizice si juridice a crescut
de la inceputul anului cu 728 milioane lei sau cu 1.5 la suta si a atins nivelul
de 49.2 miliarde lei. Ponderea depozitelor in lei in total depozite a constituit

48 la suta la sfirsitul lunii martie.

Rata dobinzii la depozitele in lei atrase de la persoanele fizice si juridice s-a
majorat in trimestrul I cu 3.37 p.p. si a atins valoarea medie de 9.25 la suta.
In luna martie bancile au atras depozite in lei de la persoane fizice la o rati
medie de 13.54 la sutd fatd de 8.12 la sutd in luna decembrie 2014.
Majorarea cu peste 5.4 la suta a ratei dobinzii la depozitele noi atrase in lei
moldovenesti de la persoanele fizice a fost stimulatd de deciziile BNM de
indsprire a politicii monetare si are ca efect stimularea economisirilor in

moneda nationala si diminuarea presiunilor pe piata valutara.



Prognoza inflatiei

13.In baza noilor date si a ipotezelor utilizate, Banca Nationald a revizuit in

majorare prognoza inflatiei pentru anii 2015 si 2016.

Astfel, proiectia actualizata plaseaza rata medie anuald a inflatiei pentru
2015, lanivelul de 8.1 la suta sau cu 2.3 p.p. mai mult decit s-a estimat in
luna ianuarie. Pentru anul 2016 se prognozeaza o inflatie de 6.4 la suta, cu

0.3 p.p. mai mult decit s-a estimat anterior.

Noua rundé de prognoza plaseaza inflatia peste limita de sus a intervalului
de variatie de £ 1.5 puncte procentuale de la tinta de 5 la suta in trimestrele
II, 2015 — 1, 2016. Iesirea temporara a inflatiei peste limita de sus a
coridorului este cauzatd de deprecierea inregistratd in primele 3 luni ale
anului curent si de majorarile probabile de tarife la serviciile comunale in

trimestrul 111, 2015.

Traiectoria inflatiei din urmatoarele 4 trimestre este similara cu cea
inregistrata Tn anul 2011, cind a avut loc o0 majorare semnificativa a
preturilor reglementate. Datele statistice indica faptul ca dupa disiparea
efectelor majorarilor bruste ale preturilor reglementate, inflatia se Intoarce in

parametrii fintiti.

14.Prognozele actualizate ale BNM indica sporirea contributiei inflatiei de baza

si mentinerea contributiei din partea preturilor la produsele alimentare.

Incepand cu trimestrul III, 2015, este probabila o sporire a influentei
preturilor reglementate asupra Indicelui Preturilor de Consum. Preturile la
combustibili vor continua sd aiba o influentd minord asupra cresterii
nivelului general al preturilor. Influenta deprecierii monedei nationale din
perioadele anterioare asupra inflatiei de baza si, implicit asupra inflatiei

totale va slabi Incepind cu trimestrul 111, 2015.



15.In continuare as dori si mentionez citeva ipoteze incluse in runda de
prognoza din luna aprilie curent. Datele externe indica faptul ca PIB din
zona euro va creste cu 1.0 la suta in 2015 si 1.2 la suta in 2016. PIB-ul

Rusiei va scadea cu 4.2 la sutd in 2015 si si va avea o crestere zero in 2016.

16.Preturile la petrol pe pietele externe se stabilizeaza. Prognoza pretului mediu
la petrol pentru 2015 a fost majorata de la 52 USD/baril la 57.5 USD/baril
sau cu 11.6 la suta. Pentru anul 2016 estimdm un pret mediu anual la petrol
de 64.2 USD/baril sau cu 5.2 la sutd mai mult. Indicele preturilor
internationale la produsele alimentare va scadea in 2015 cu 13.1 la suta si va

creste cu 2.9 la suta in 2016.

Datele publicate pe pietele internationale indica probabilitatea ridicatd de
continuare a deprecierii monedei unice europene fata de dolarul SUA. Noua
runda de prognoza include o estimare a ratei medii de schimb a EUR fata de

USD pentru anii 2015 si 2016 de 1.07 si, respectiv, 1.05.

17.Pe plan intern, deviatia PIB va fi pronuntat negativa pe durata orizontului de
prognoza, ceea ce indica o activitate economica sub nivelul sdu potential si
persistenta presiunilor dezinflationiste din partea cererii interne. In primele 4
luni ale anului 2015 BNM a continuat indsprirea politicii monetare prin
majorarea ratei de baza si a normei rezervelor obligatorii, pentru a combate
presiunile inflationiste viitoare. Astfel, rata de baza a fost majorata pina la
13.5 la suta, iar norma rezervelor obligatorii pentru pasivele in MDL pina la

20 la suta.

In consecinta, conditiile monetare reale vor fi restrictive in 2015 si 2016, atit
prin rata reala efectiva de schimb, cit si prin rata reald a dobinzii, ceea ce va

contracara presiunile inflationiste crescinde in orizontul de prognoza.

18.Pe piata interna, se asteapta ca ritmurile de crestere a preturilor la produsele
alimentare se vor accelera, atingind nivelul maxim de 8.1 la sutd in

trimestrul 111, 2015.



Se estimeaza ca, ritmul de crestere a preturilor la combustibili pe piata
internd var ramine relativ stabil la nivelul de 5 la sutd, cu o posibila

accelerare in a doua jumatate a anului 2016.

Este posibil cd incepind cu trimestrul III, 2015, cresterea preturilor
reglementate si se accelereze. In baza datelor disponibile si a ipotezelor
BNM, se estimeaza ca preturile reglementate vor creste in mediu in 2015 si

2016 cu 8.7 si1, respectiv, 13.8 la suta.

Inflatia de baza va atinge punctul maxim in trimestrul II curent si va Incepe
sd se micsoreze rapid incepind cu trimestrul III, odata cu absorbtia efectelor

deprecierii monedei nationale.

Concluzii

19. Prognoza inflatiei indica iesirea temporara a inflatiei peste limita de sus a
intervalului de variatie de £ 1.5 p.p. de la finta de 5 la suta in urmatoarele 4
trimestre. Deciziile BNM de indsprire a politicii monetare se propaga treptat
in economie. Incepind cu trimestrul II, 2016, inflatia revine in interiorul

intervalului de variatie.

Prognoza actualizatd comporta o serie de riscuri, care, in cazul
materializarii, ar putea influenta semnificativ evolutia inflatiei pe durata

orizontului de prognoza.

Cea mai mare incertitudine cu privire la evolutia viitoare a inflatiei este
generatd de lipsa unei claritati cu privire la posibilele majorari ale preturilor
reglementate. Cuantumul majoréarilor de tarife si momentul efectudrii acestor
ajustari vor influenta semnificativ traiectoria inflatiei din urmatoarele 8

trimestre.



Pe perioada orizontului de prognoza factorii inflationisti vor prevala.

In final, as dori sa fac o precizare. in pofida majorarii prognozei inflatiei
pentru anii 2015 si 2016, tinta inflatiei nu este modificata. BNM va continua
sa aplice ferm instrumentele monetare disponibile pentru a readuce inflatia
la nivelul tintei de 5 la sutd = 1.5 p.p. Depasirea inflatiei a limitei de sus a
intervalului de variatie va fi temporara. BNM estimeaza ca incepind cu

trimestrul II, 2016 inflatia se va incadra in parametrii tintiti.

Va multumesc pentru atentie.

Voi fi bucuros sa raspund la intrebarile Dvs.



