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Evoluția inflației
La briefingul de astăzi voi prezenta evoluția ratei anuale a inflației, a situației macroeconomice și factorii principali care determină comportamentul acestora. 
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Inflația IPC (ritmurile anuale)

Rata inflației anuale - măsurată prin indicele prețurilor de consum (IPC) și reprezentată de linia neagră din grafic, din luna decembrie 2018 a inversat trendul și în luna martie, aprilie 2019 a înregistrat valori de 2.8 și 3.2 la sută, îndreptându-se spre intervalul țintei inflației. 
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Ritmul anual al IPC (p.p.)
Contribuția componentelor la ritmul anual al IPC
Trendul ascendent al ratei anuale a inflației a fost cauzat, în cea mai mare parte, de prețurile la produsele alimentare și inflația de bază. Astfel, prețurile la produsele alimentare în trimestrul I 2019 au contribuit la creșterea inflației cu 1,4 p.p., inflația de bază cu 1,4 p.p., prețurile la combustibili cu 0,3 p.p. și prețurile reglementate au temperat majorările sus-menționate printr-o contribuție negativă de 0,5 p.p. 
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Ritmul anual IPC, prețurile la produsele alimentare (%) și indicele produselor alimentare internațional 
Prețurile la produsele alimentare
Majorarea ratei anuale a inflației a fost cauzată de evoluția prețurilor la produsele alimentare care au înregistrat 3,8% în luna martie 2019 și 4,5% în luna aprilie 2019. 
Recolta bună din anul precedent în Republica Moldova și în regiune a cauzat reducerea prețurilor la produse alimentare în vara – toamna 2018. Odată cu înviorarea piețelor de export și diminuarea stocurilor în 2019 , trendul prețurilor la produse alimentare s-a inversat atât pe plan intern, cât și extern. 
Creșterea prețurilor la produse alimentare nu este un fenomen caracteristic doar Republicii Moldova, dar este o parte componentă a tendinței mondiale confirmată prin trendul ascendent al indicelui prețurilor alimentare internaționale până la 170,1 – linia roșie din grafic. 
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Ritmul anual IPC, combustibili , prețul la petrol (Bloomberg)
În pofida trendului ascendent al prețurilor mondiale la petrol, din luna decembrie 2018 până în prezent (linia roșie din grafic), în Republica Moldova prețurile la combustibili au înregistrat o reducere a ritmului de creștere de la 7,4 % în luna decembrie 2018 până la 4,9 % în luna martie și 3,3 % în luna aprilie 2019 – reprezentat prin bare din grafic.
Slide 7 Ritmul anual IPC, prețuri reglementate (%)

Dinamica ascendentă a IPC, cauzată de prețurile la produse alimentare și inflația de bază, a fost temperată, în principal, de reducerea prețurilor reglementate. După o evoluție ascendentă pronunțată în anul 2017, rata anuală a prețurilor reglementate a consemnat o dinamică descendentă în anul 2018, continuată și în perioada ianuarie – aprilie 2019. 
În luna martie și aprilie 2019, prețurile reglementate s-au micșorat cu 2,3% față de lunile corespunzătoare din anul 2018. 
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Compararea prognozei din RI nr. I 2019 și evoluția inflației în trimestrul I 2019
Linia maro din acest grafic reprezintă prognoza BNM și denotă în trimestrul I, 2019 o corespundere cu valorile efective înregistrate ale IPC. Abaterile nesemnificative observate în structură IPC sunt cauzate de evoluțiile unor prețuri pe plan internațional și de schimbările metodologice la stabilirea prețurilor la unii combustibili. 
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Indicatorii monetari

În continuare, pe scurt voi prezenta ultimele evoluții pe piața monetară și evoluția agregatului monetar M3. 
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Contribuțiile în evoluția agregatului monetar M3
În trimestru I, 2019 toate componentele ale agregatului M3 au înregistrat o creștere și masa monetară M3 s-a majorat cu 6,5% față de trimestrul I, 2018. Contribuția dominantă a revenit depozitelor în moneda națională și banilor în circulație, ceea ce denotă nivelul înalt de încredere în moneda națională și o stabilitate pe piața internă. 
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Evoluția rezervelor internaționale (milioane $)
Pe parcursul trimestrului I, 2019 intervențiile BNM pe piața valutara internă s-au realizat atât prin vânzarea, cât și prin cumpărarea valutei străine. Vânzările de valută au avut drept scop temperarea volatilității cursului de schimb al MDL în perioada rece a anului, când a crescut semnificativ cererea de valută. După finalizarea perioadei rece, BNM a procurat valută de pe piață pentru a completa rezervele internaționale. Prin urmare, rezervele internaționale ale statului au constituit 2905,0 milioane USD la data de 30 aprilie 2019 - indicat de linia roșie din imagine.
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Transferurile de mijloace bănești din străinătate în favoarea persoanelor fizice 
Transferurile de mijloace bănești din străinătate după o reducere, în valoarea absolută, înregistrată la sfârșitul anului 2018 au inversat trendul și în luna martie 2019 au înregistrat 102,0 mil. USD. 
Pe parcursul trimestrului I, 2019 transferurile în RUB și USD s-au redus cu 46,1% și 18,8% corespunzător, față de trimestrul I, 2018. Totodată, transferurile în euro au înregistrat o majorare cu 11,1% în trimestrul I, 2019. Evoluția transferurilor înregistrată pe parcursul ultimelor ani evidențiază o reorientare geografică a transferurilor de mijloace bănești spre țările din Uniunea Europeană. 
La reducerea transferurilor cu 7,0% în trimestrul I, 2019 au contribuit transferurile în USD – cu minus 9,1 p.p. și transferurile în RUB – cu minus 3,0 p.p. Totodată, transferurile în euro, fiind 54,0% din total transferuri, au contribuit cu plus 5,0 p.p. parțial compensând evoluțiile negative ale transferurilor din CSI și alte țări.
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Lichiditatea excesivă
Evoluția lichidităților în sistemul bancar


Lichiditatea excesivă în sistemul bancar a înregistrat o descreștere din trimestrul II, 2018 și în trimestrul I, 2019 s-a redus până la 6,7 mld. MDL. Reducerea lichidității excesive a fost cauzată atât de creșterea creditării, cât și de vânzările de valută străină de către BNM. 
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Evoluția soldului creditelor (%, creștere anuală)
Trendul ascendent al evoluției soldului creditelor și componentelor sale pe parcursul trimestrelor III–IV, 2018 și I, 2019 confirmă o stabilitate macroeconomică și financiară în țară și, totodată, creează baza pentru o creștere sustenabilă în viitor. Soldul creditelor acordate s-a majorat cu 12,9% în trimestrul I, 2019 față de trimestrul corespunzător al anului precedent, dominantă fiind creșterea soldului creditelor acordate în moneda națională – cu 19,6%. Condițiile monetare create de Banca Națională stimulează creditarea sectorului real, în special în moneda națională. 
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Creșterea volumului creditelor noi în MDL
Volumul creditelor noi acordate s-a majorat cu 43,8% în trimestrul I, 2019 față de trimestrul I, 2018. În același timp, rata dobânzii la creditele noi, reprezentată de linia roșie din imagine, s-a micșorat până la nivelul de 8,26%. 
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Ratele medii ale dobânzilor la volumele noi acordate/atrase (%)

Menținerea ratei de bază la nivelul de 6.5% a condiționat micșorarea ratelor dobânzilor la creditele noi până la nivelul de 8,26% și stabilizarea ratei dobânzii la depozite noi la nivel de 4,38%. Reducerea costului de finanțare va fi un suport pozitiv pentru creșterea economică din țară în perioadele viitoare. 
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Raportul dintre cererea și oferta pe piața primară a 
valorilor mobiliare de stat
Volumul lichidităților în sistemul bancar asigură o cererea sporită la valorile mobiliare de stat la un nivel de 1,29 din volumul indicativ al emisiunii și, totodată, permite acoperirea completă a ofertei Ministerului Finanțelor. 
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Curba randamentelor VMS
Depășirea cererii la valorile mobiliare de stat (VMS) asupra ofertei condiționează menținerea curbei randamentelor la un nivel relativ stabil, în special la VMS cu scadența 2 ani și mai mult. Deplasarea în sus a curbei randamentelor, la termenele până la 2 ani, în trimestrul I, 2019 a fost condiționată, inclusiv, de majorarea normei rezervelor obligatorii în trimestrul III, 2018. 
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Prognoza inflației pe termen mediu
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Evenimentele externe în 2019
Evoluțiile economiei mondiale au un efect nemijlocit și asupra Republicii Moldova prin modificarea condițiilor economice a principalelor parteneri economici și tensiunile între principalele forțe economice mondiale. 
Temperarea economiei mondiale va afecta și economia națională, dar stabilizarea cotațiilor petroliere va exclude fluctuații majore a prețurilor la combustibili pe plan intern. 
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Ipoteze externe
Conform agențiilor informaționale internaționale, prognozele cu privire la creșterea economică a țărilor - principali parteneri comercial ai RM au fost reduse cu 0,4 p.p. în zona euro și menținute în Federația Rusă. Totodată, ipotezele externe prevăd o creștere a prețurilor la petrol cu 15,1% și la gazele naturale cu 6,1% în anul 2019.
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Componentele IPC, % anual

Inflația de bază va spori în anul 2019 și va inversa trendul în anul 2020, fiind determinată, în mare parte, de factorii ofertei.
Prognoza inflației este bazată pe presupunerea că tarifele vor fi ajustate în a două jumătate a anului 2019. Astfel, ritmul de creștere a prețurilor reglementate va spori semnificativ, dar cu o revenire la nivelul de 0,9 – 1,3 % în a doua jumătate a anului 2020.

Ritmul de creștere a prețurilor produselor alimentare va fi pe palier ascendent în anul 2019, reflectând continuarea ajustărilor de pe piața internațională și locală,  cu o inversare a trendului în anul 2020. 
Ritmul de creștere a prețurilor la combustibili va avea o traiectorie descendentă pe întreaga perioadă de prognoză.
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IPC, % anual

Prognoza inflației pe termen mediu prevede o sporire a ratei inflației până la sfârșitul anului curent și revenirea în apropierea țintei începând cu anul 2020. Inflația va constitui 5,1% în anul 2019 și 6,5% în 2020. 
Decompoziția prognozei inflației denotă dominația componentelor prețurilor la produsele alimentare și a inflației de bază pe tot orizontul de prognoză. Prețurile reglementate vor avea un șoc temporar, pe când majorarea prețurilor la combustibili va fi una nesemnificativă. 
6
1

