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Evoluția inflației
La briefingul de astăzi vor fi prezentate evoluția ratei anuale a inflației, a situației macroeconomice și factorii principali care determină comportamentul acestora. 
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Inflația IPC și inflația de bază
 (ritmurile anuale)

Așadar, inflația anuală - măsurată prin indicele prețurilor de consum (IPC) și reprezentată de linia neagră din imagine, a continuat trendul descendent de la 4.7% în luna martie curent până la 3.2% în luna iunie, plasându-se astfel sub intervalul țintei inflației. Această descreștere a fost cauzată, preponderent, de micșorarea prețurilor reglementate și de evoluția prețurilor la produsele alimentare, fiind susținută și de aprecierea MDL față de principalele valute de referință. Totodata, inflația de bază, reprezentată de linia verde din imagine, care exclude prețurile la produsele și serviciile  ce nu pot fi influențate direct de Banca Națională, a înregistrat o micșorare de 0.3 p.p. în luna iunie 2018, până la 3.7%. Pe parcursul ultimelor doi ani, inflația de bază  a oscilat în limitele intervalului de variație. 
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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 reglementate și prețurile la produsele alimentare. Un efect opus au exercitat prețurile la resursele energetice, cu o contribuție de 0.4 p.p. Astfel, prețurile la produsele alimentare în trimestrul II 2018 au contribuit la creșterea inflației cu 2.1 p.p., prețurile reglementate au contribuit cu minus 0.5 p.p. , iar inflația de bază  cu 1.1 p.p. 
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Ritmul anual IPC, produsele alimentare (%) și indicele produselor alimentare internațional 
Prețurile la produsele alimentare
Inversarea trendului inflației înregistrată în luna iunie 2018 a fost cauzată și de evoluția prețurilor la produsele alimentare, reprezentată de bara verde în imagine, care a înregistrat un nivel de 5.1%.  Totodată, evoluția indicelui prețurilor alimentare internaționale pe parcursul anului 2018 a înregistrat un trend ascendent pronunțat până la nivelul de 173.7, linia roșie din imagine. 
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Ritmul anual IPC, combustibili , prețul la petrol (Bloomberg)
După cum ați văzut din imaginea cu privire la contrubutia componentelor IPC la ritmul anual al IPC, creșterea inflației în luna iunie în comparație cu luna precedentă a fost condiționată și de dinamica prețurilor la combustibili în RM. În luna iunie creșterea la combustibili a constituit 10.6%. 

Evoluția prețurilor interne la combustibili a fost condiționată de creșterea prețurilor la petrol cu 15.1% pe parcursul trimestrului II, până la 79.23 USD per baril, reprezentă de linia roșie. 

Slide 7 Ritmul anual IPC, prețuri reglementate (%)

Dinamica descendentă a IPC a fost condiționată, în principal, de reducerea  prețurilor reglementate, reprezentată de barele roșii din imagine. După o evoluție ascendentă pronunțată în anul 2017, rata anuală a prețurilor reglementate a consemnat o dinamică descendentă în ianuarie – iunie 2018. 
În luna iunie 2018, prețurile reglementate s-au micșorat cu 2.5% față de iunie 2017. 
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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 nesemnificative de la valorile efective ale inflației. Astfel, în trimestrul II 2018 nu a fost înregistrată abatere de la prognoză. Depășirea prețurilor reglementate și inflația de bază a fost compensată de creșterea efectivă mai mică a prețurilor la produsele alimentare. 
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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
Contribuțiile în evoluția agregatului monetar M3
Așadar, evoluția componentelor agregatului monetar a înregistrat o creștere în trimestrul II 2018 și agregatul monetar M3 a atins un nivel de 9.2% datorită creșterii depozitelor în MDL. Acest fapt confirmă menținerea încrederii în moneda națională. 
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Evoluția rezervelor internaționale (milioane $)
Intervențiile BNM pe piața valutara internă, realizate pe parcursul trimestrului II 2018 pentru a absorbi excesul de valută liber convertibilă și a tempera volatilitatea cursului de schimb al MDL, au contribuit la consolidarea rezervelor internaționale. Prin urmare, rezervele internaționale ale statului au  atins nivelul de 2,899.8 milioane USD - indicat de linia roșie din imagine.
Cumpărările de valută au constituit în tr. II – 41 milioane USD, în comparație cu 97 milioane în tr. I. 
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Transferurile de mijloace bănești din străinătate în favoarea persoanelor fizice au menținut tendința de creștere
Transferurile au continuat sa înregistreze o evoluție pozitivă, datorită mai multor factori, inclusiv creșterea economică atât în UE, cât și în Federația Rusă – țări în care activează majoritatea migranților din Moldova.  

După cum indică linia roșie din graficul din stânga, volumul transferurilor în iunie 2018 a atins un nivel de 117.5 mil. USD, iar cumulativ pentru ianuarie – iunie 2018 cca 640 milioane USD. 
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Lichiditatea excesivă
Creșterea lichidităților în sistemul bancar


Lichiditatea excesivă în sistemul bancar a înregistrat o temperare moderată pe parcursul trimestrului II 2018 și a constituit 9 241 mln. MDL. Totodată, acest nivel de lichidități în condițiile gestionării echilibrate a politicilor monetară și macroeconomică are potențialul de a contribui la creșterea economiei – preponderent, prin acordarea creditelor la rate competitive. 
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Evoluția soldului creditelor (%, creștere anuală)
Creditele în valută , exprimate în USD, au înregistrat o creștere de 4.5 % în trimestrul II 2018. Soldul creditelor în lei s-a micșorat cu 2.0 %  pe parcursul trimestrului II 2018. În acelasi timp, putem vorbi deja despre o tendință pozitivă în domeniul creditării, care a fost marcată de creșterea volumului creditelor noi acordate pe parcursul tr. II. 
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Creșterea volumului creditelor noi în MDL
Volumul creditelor noi acordate, reprezentat de bara verde în imagine, a crescut cu 17.6 % în trimestrul II 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 până la nivelul de 8.78%. 
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Ratele medii ale dobânzilor la volumele noi acordate/atrase (%)

Menținerea ratei de bază la nivelul de 6.5% a determinat micșorarea ratelor dobânzilor la depozitele și creditele noi. Scăderea costului de finanțare la sursele împrumutate este un stimulent al creșterii economice.  
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Raportul dintre cererea și oferta 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). În același timp, cererea a depășit oferta cu peste 35 %.
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Curba randamentelor VMS
Depășirea cererii la valorile mobiliare de stat (VMS) asupra ofertei a condiționat deplasarea curbei randamentelor în jos în trimestrul II 2018, în special la VMS cu scadență de până la 2 ani. 
Slide 20

Prognoza inflației pe termen mediu
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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 0.2 p.p. în zona euro și menținute în Federația Rusă. Totodată, se prognozează o diminuare a raportului USD/EUR. De asemenea, ipotezele externe constată o creștere a prețurilor la petrol cu 5.4% și la gazele naturale cu 5.2%. 
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IPC, % anual
Prognoza inflației pe termen mediu prevede o descreștere a ratei inflației până la sfârșitul anului curent și revenirea la limita de sus a intervalului de variație în 2019. Inflația va constitui 1.9 % în anul 2018 și 6.5 % în 2019. 
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Componentele IPC, % anual

Inflația de bază va coborî ușor în anul 2018, după care va urca până la sfârșitul perioadei de prognoză, fiind determinată, în mare parte, de factorii ofertei.
Ritmul de creștere a prețurilor reglementate va avea un comportament volatil - va scădea în trimestrul curent până la -4.4%, însă, ulterior, va crește peste 10% în semestrul II 2019.
Ritmul de creștere a prețurilor produselor alimentare va scădea în anul 2018, însă va urca rapid în semestrul II 2019. 
Ritmul de creștere a prețurilor la combustibili va avea o traiectorie descendentă pe întreaga perioadă de prognoză, după ce în trimestrul curent încă va crește pronunțat.
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