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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 octombrie 2019, în conformitate cu prognozele precedente, a părăsit temporar limita de sus a intervalului de 5 % ± 1.5 p.p. și în luna decembrie anul curent a înregistrat 7.5%. 
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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 creșterea prețurilor la produsele alimentare și inflația de bază, care au contribuit cu 4,6 și 2,1 p.p. Prețurile reglementate au contribuit neesențial cu 0,6 p.p. și prețurile la combustibili au înregistrat o contribuție compensatorie de minus 0,1 p.p. 
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Ritmul anual al IPC, al prețurilor la produsele alimentare (%) și indicele produselor alimentare internațional 
Prețurile la produsele alimentare
Accelerarea ratei anuale a inflației a fost, în principal, cauzată de majorarea semnificativă a prețurilor la produse alimentare, care în luna decembrie s-au majorat cu 12,4% comparativ cu luna corespunzătoare din anul precedent. 

Fenomenul creșterii prețurilor la produsele alimentare nu este caracteristic doar Republicii Moldova, ci este un fenomen mondial. Indicele produselor alimentare internațional (linia roșie din grafic) în perioada ultimelor 12 luni (decembrie 2018 față de decembrie 2019) s-a majorat la fel ca și în Moldova cu 12,4 % – de la 161,7 la 181,7. 
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Ritmul anual al IPC, al prețurilor la combustibili, al prețurilor la petrol (Bloomberg)
Oscilațiile prețului la petrol (linia roșie din grafic) în semestrul II anul 2019 în limita 60 – 65 USD/baril s-a regăsit în Moldova prin stabilizarea prețurilor la combustibili cu o reducere cu 1,2% în luna decembrie. 

Așteptările la nivel global cu privire la stabilizarea prețurilor la petrol în jurul valorii de 56-57 USD/baril pot servi ca o probă a consolidării prețurilor pe piața internă. 
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Din luna august 2019, ritmul de creștere a prețurilor reglementate a revenit pe palierul pozitiv confirmând consumarea reducerilor prețurilor reglementate din perioadele precedente. În luna decembrie 2019, prețurile reglementate au înregistrat un ritm de creștere de 2,4% față de decembrie 2018. 
Slide 8 
Compararea prognozei din RI nr. I 2019 cu evoluția inflației din trimestrul I 2019
Linia maro din acest grafic reprezintă prognoza BNM și denotă în trimestrul IV, 2019 o abatere negativă față de valorile efective înregistrate ale IPC – prognoza este mai mare de cât valorile înregistrate.
Din acest grafic se observă că pe parcursul a trei ani prognoza pe termen scurt a coincis cu rata inflației cu înregistrarea unor rezerve create de factori care nu sunt și pot fi influențați de Banca Națională. 
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Abaterea prognozei din RI nr. IV 2019 cu evoluția inflației din trimestrul IV 2019
Principalul factor care a condiționat creșterea prețurilor sub nivelul prognozat cu minus 0,9% a fost vremea considerabil mai caldă pentru această perioadă, ce a determinat creșterea prețurilor la produsele alimentare și combustibili sub nivelul prognozat cu 0,9 și 1,2% corespunzător. Rezerva la prognoza prețurilor reglementate cu minus 0,8% a fost formată de întârzierea majorării anticipate la tarifele pentru transportul interurban.
Slide 10

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 IV, 2019 toate componentele ale agregatului M3 au înregistrat o creștere și masa monetară M3 s-a majorat cu 8,1% față de trimestrul IV, 2018. Peste 70 % din creșterea masei monetare M3 a fost asigurată de componenta în moneda națională – banii în circulație și depozitele în lei moldovenești, ceea ce confirmă în continuare credibilitatea în creștere față de leul moldovenesc. Ritmul pozitiv al depozitelor în valută este asigurat de volumul remiterilor și stabilitatea relativă a cursului de schimb. 
Evoluția masei monetare M3 corespunde pe deplin prognozelor prezentate în rapoarte asupra inflației precedente, ce confirmă corectitudinea lor și percepția realistă de Banca Națională a fenomenelor economice. 
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Evoluția rezervelor internaționale (milioane $)
Datorită inclusiv unor intervenții nesemnificative pe piața valutară internă în volum de 26,0 mil. USD pe parcursul trimestrului IV, rezervele internaționale ale statului (linia roșie din imagine) au depășit pragul istoric de 3 mld. USD și au constituit în decembrie 3,059 mld. USD. 
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Transferurile de mijloace bănești din străinătate în favoarea persoanelor fizice 
Transferurile de mijloace bănești din străinătate pe parcursul semestrului II 2019 au oscilat în intervalul 100 – 110 mil. USD lunar, înregistrând în luna decembrie 2019 – 108,0 mil. dolari SUA.

Pe parcursul anului 2019 transferurile în ruble rusești și dolari SUA s-au redus cu 44,8% și 13,0% corespunzător, față de anul 2018. Majorarea transferurilor în euro cu 12,2% în 2019 a compensat parțial aceste reduceri considerabile, totodată, evidențiind continuarea procesului de reorientare geografică a remiterilor spre țările din Uniunea Europeană. 

Contribuția rublei rusești și a dolarului SUA în anul 2019 a constituit minus 3,2 și 5,9 p.p. corespunzător, în timp ce remiterile în euro au avut un aport pozitiv de 5,8 p.p., cu o pondere de 55,0 % din total remiteri. 
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Lichiditatea excesivă
Lichiditatea excesivă în sectorul bancar după o descreștere din trimestrul II și III, 2019 a inversat trendul și a înregistrat o majorare până la 6,04 mld. MDL, condiționată inclusiv de procurările excesului de valută străină pe piața internă. 
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Evoluția soldului creditelor (%, creștere anuală)
Soldul creditelor, susținut de o stabilitate la nivel macro, în trimestrul IV, 2019 a înregistrat o creștere cu 13,9 %. Driverul principal al acestui trend ascendent sunt creditele în moneda națională, care s-au majorat cu 23,3 % în trimestrul IV, 2019. Totodată, aportul creditelor în valută, inclusiv recalculate în valută a devenit unul nesemnificativ în trimestru IV, 2019. 

Condițiile monetare create de Banca Națională continuă să stimuleze creditarea sectorului real, în special în moneda națională. 
Inversarea trendului soldului creditelor în moneda națională în trimestrul IV, 2019 a fost prognozată în rapoartele precedente și corespunde cu trendul descendent a ratei inflației.
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Structura creditelor pe categorii de clienți
Evoluția ascendentă a creditelor a fost condiționată de o majorare considerabilă a creditelor de consum și ipotecare, ceea ce ar fi imposibil în condiții monetare instabile sau cu volatilitate înaltă a cursului de schimb. Creditele au crescut preponderent datorită persoanelor fizice care nu așteaptă majorări ale ratei dobânzilor sau reduceri ale veniturilor reale determinate de inflație inflației. 
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Ratele medii ale dobânzilor la volumele noi acordate/atrase (%)

Ratele medii la credite și depozite noi în trimestrul IV, 2019 s-au majorat neesențial până la 8,47 și 4,92 % corespunzător. 

Oscilațiile minore ale ratelor medii la creditele și depozitele noi pe parcursul ultimului an se bazează pe o climă financiară previzibilă pe termen mediu și condițiile monetare stabile create și menținute de Banca Națională. 
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Raportul dintre cererea și oferta pe piața primară a 
valorilor mobiliare de stat
Volumul lichidităților în sectorul bancar asigură o cererea sporită la valorile mobiliare de stat la un nivel de 1,27 din volumul indicativ al emisiunii și, totodată, Ministerul Finanțelor a alocat 0,93 din ofertă. 
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Curba randamentelor VMS
Pe parcursul trimestrelor III și IV din anul 2019 curba randamentelor la valorile mobiliare de stat (VMS) se menține în aceleași intervale pentru diferite scadențe, înregistrând modificări nesemnificative. 

Totodată, deplasarea în sus a curbei randamentelor în anul 2019 față de trimestru IV, 2018, în special la scadențe 91 – 364 zile, este cauzată, în principal, de reducerea considerabilă a lichidității excesive. 
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Prognoza inflației pe termen mediu
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Evenimentele externe din anul 2019
Schimbarea condițiilor economice la nivel mondial și tensiunile geopolitice au un efect direct asupra principalelor indicatori economici globali și se vor regăsi și în evoluții din Republica Moldova. 
Temperarea economiei mondiale va afecta și economia națională, dar, totodată, stabilizarea cotațiilor petroliere va exclude fluctuațiile majore ale prețurilor la combustibili pe plan intern. 
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Ipoteze externe
Conform agențiilor informaționale internaționale, prognozele cu privire la creșterea economică a țărilor - parteneri comerciali principali ai RM au fost, în linii generale, menținute în intervalele precedente, modificările fiind doar nesemnificative.

Ipotezele externe prevăd o majorare a prețurilor la petrol cu 7,7% în anul 2020 și, totodată, prețul la gaz natural se va reduce cu 8,0% în anul 2020. Cotațiile la produse alimentare în anul 2020 vor înregistra o creștere cu 1,0%.
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Componentele IPC, % anual

Inflația de bază se va diminua neînsemnat în anul curent și începutul anului viitor dar se va menține relativ stabilă spre sfârșitul orizontului de prognoză.

Ritmul anual al prețurilor reglementate va înregistra valori relativ joase pe întreg orizontul. Acesta va crește ușor în prima jumătate a anului curent după care va descrește până în trimestrul I 2021. Ulterior, va crește spre finele orizontului de prognoză.

Ritmul anual de creștere a prețurilor produselor alimentare va descrește semnificativ până la începutul anului viitor, după care, până spre finele orizontului de prognoză, se va majora nesemnificativ.

Prețurile la combustibili vor înregistra creșteri joase în anul 2020 și o ușoară diminuare în anul viitor, cu excepția ultimului trimestru.
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IPC, % anual

Rata anuală a inflației începând cu primul trimestru de prognoză (nivel maxim 6,8 la sută în trimestrul I 2020) se va diminua încontinuu până la începutul anului 2021 (nivel minim 3,0 la sută în trimestrul I 2021).

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, iar majorarea prețurilor la combustibili va fi una nesemnificativă. 

Inflația medie anuală va fi de 5,1 la sută în anul curent și 3,6 la sută în anul viitor.

Prognoza prezentată în acest raport a confirmat rundele precedente și a demonstrat corectitudinea deciziei Comitetului Executiv al BNM din luna decembrie 2019. Efectul măsurilor de politică monetară adoptate în luna decembrie 2019 se va evidenția în perioadele următoare.
Relaxarea în continuare de Banca Națională a politicii monetare va depinde preponderent de situația macroeconomică curentă și de prognoză, având drept scop menținerea unei inflații joase, relativ stabile și credibile. 
Astfel, Banca Națională va crea condiții pentru menținerea ratelor dobânzii la un nivel relativ jos care va stimula investiții pe termen lung. Totodată, inflația joasă va sprijini creșterea economică pe termen mediu, inclusiv crearea locurilor noi de muncă. Inflația joasă și relativ stabilă va proteja populația cu venituri fixe și păturile social vulnerabile, va minimiza erodarea plăților sociale și a veniturilor din investiții. 
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