P

Slide 2

Evoluția inflației
Vreau sa menționez ca la sfârșitul anului trecut Comitetul executiv al Băncii Naționale a Moldovei a adoptat unele schimbări la cadrul politicii monetare. 

Acestea prevăd reducerea  numărului ședințelor pe problemele de politică monetară de la 12 la 8 ori pe an și are la bază extinderea rundei de prognoză conform celor mai bune practici și consolidarea procesului analitic. Totodată, noul calendar respectă principiul sincronicității fluxului de date statistice cu procesul analitic și nu va periclita mecanismul de transmisie. 
La briefingul de astăzi vom analiza dinamica ratei anuale a inflației și a indicatorilor  macroeconomici, 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. Prognozarea acestor indicatori este plină de incertitudini și reprezintă un proces foarte complex. În acest context, aș dori să vă prezint datele recente asupra inflației și situației macroeconomice.
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Inflația (IPC) în traiectorie descendentă  (ritmurile anuale)

Așadar, inflația anuală care este exprimată  prin indicele prețurilor de consum (IPC) și care este reprezentată de linia neagră din imagine a scazut de la 7.9% și 7.6% în lunile octombrie și septembrie, respectiv   până la  7.3% în luna noiembrie.  Acest nivel al inflației a fost înregistrat și în luna decembrie. Menținerea inflației la același nivel a fost determinată preponderent de creșterea rapidă a prețurilor la resursele energetice la sfârșitul anului trecut. Totodată, inflația de bază, reprezentată de linia cafenie din imagine și care exclude prețurile la produsele ce nu pot fi influențate direct de Banca Națională, deși a înregistrat o majorare de  0.5 p.p. în ultima lună a anului trecut  inflația de bază  continuă să se afle în limita intervalului de variație. 
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Traiectoria ascendenta a ratei anuale a inflației a fost

determinată, în cea mai mare parte, de prețurile la produse

alimentare, preturile reglementate și cele la resursele energetice.  
Astfel, prețurile la produsele alimentare în trimestrul IV, al anului trecut au contribuit la nivelul inflației cu  3.9 p. p. 
Prețurile reglementate au contribuit cu 1.5 p. p., inflația de bază cu 1.6 p. p., iar prețurile la combustibili cu 0.4 p. p. 
Slide 5 Menținerea unei traiectorii ascendente a ratei anuale a  IPC a fost determinată, în cea mai mare parte, de presiunile acumulate din partea creșterii prețurilor la produsele alimentare, reprezentate de bara cafenie în imagine, și care a înregistrat un nivel de 9.7% în luna decembrie 2017. Această creștere a fost rezultatul unor condiții agrometeorologice mai puțin favorabile din anul 2017, dar și a unor șocuri sectoriale ce au determinat creșterea prețurilor la carne și la unele produse importate.  După  o accelerare a prețurilor  la produsele alimentare în trimestrele I și II  din 2017,  această creștere s-a temperat în a doua jumătate a anului. Deoarece Republica Moldova are o economie deschisă, nivelul prețurilor la produsele alimentare în țară este influențat de evoluția indicilor internaționali, linia roșie din imagine. 
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Dinamică ascendentă a prețurilor internaționale la petrol  propagată în prețurile interne la combustibili 
Din acest grafic se vede că prețul internațional la petrol, reprezentat de linia roșie, în anul 2017 s-a majorat cu peste 20 la sută. Totodată, creșterea prețurilor la combustibili în R. Moldova a înregistrat doar 5.1 la sută. Acest fapt s-a datorat în mare parte aprecierii MDL față de dolarul SUA – (valuta de cotare a prețurilor internaționale la petrol). În același timp, 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, ceea ce va reprezenta o dinamică pozitivă pentru sectorul public și cel privat. 
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Ritmul anual IPC a corelat cu dinamica prețurilor reglementate 
Dinamica ascendentă a IPC a fost condiționată și de creșterea prețurilor reglementate, reprezentată de barele cafenii din imagine. După o evoluție pronunțată în prima parte a anului trecut, rata anuală a prețurilor reglementate  a consemnat o dinamică relativ stabilă cu o ușoară descreștere spre sfârșitul anului. 
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Devierea inflației în trimestrul IV 2017

față de prognoza a constituit 0.2 p.p.

Linia cafenie din această imagine reprezentată Prognoza BNM și denotă abateri periodice nesemnificative de la indicii efectivi ai inflației. Astfel, diferența în trimestrul IV 2017 a constituit o abatere de doar 0.2 p.p.  Această abatere a fost condiționată de creșterea mai pronunțată a prețurilor la produsele alimentare cu 0.6 p.p.. Prețurile la combustibili, pe de altă parte, au  avut un impact mai redus asupra inflației din ultima luna a anului trecut contrar accelerării creșterii preturilor internaționale al petrol. Aceasta s-a datorat – în special aprecierii MDL.
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Transferurile de mijloace băneşti din străinătate în favoarea persoanelor fizice au menținut 0 tendință de creștere.
Această evoluție a transferurilor se datorează mai multor factori: preponderent, creșterii economice atât în țările UE, cât și în Rusia – țări în care activează majoritatea migranților din Moldova. În plus, acest fapt denotă și stabilizarea situației macroeconomice din Moldova – reflectată prin încrederea de a transfera bani în țară. Evoluția transferurilor mijloacelor bănești reprezintă în continuare un stimulent pozitiv pentru economia republicii. După cum indică linia roșie din graficul din stânga, volumul transferurilor în decembrie 2017 a constituit 106.2 mil. dolari SUA, cumulativ pentru întregul an - aproximativ 1,200 milioane dolari. 
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Indicatorii monetari

În continuare, pentru a înțelege mai profund situația  macroeconomică din țară vom examina indicatorii monetari și evoluția agregatului  M3 din ultimii ani. 
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În ultima perioadă a avut loc o consolidare a  rezervelor internaționale
Intervențiile BNM pe piața valutară internă desfășurate pe parcursul anului 2017 pentru a absorbi excesul de valută liber convertibilă și a tempera volatilitatea cursului de schimb a MDL au contribuit la consolidarea rezervelor internaționale.  Prin urmare, rezervele valutare  ale statului au depășit nivelul înregistrat la începutul anului  2014, atingând o valoare de 2,864 milioane dolari.
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Procurările masive de valută în ultimii doi ani au condus, pe lângă consolidarea rezervelor, și la creșterea  volumului lichidităților în sistemul bancar, precum și la majorarea ponderii excesului de lichiditate în baza monetara la un nou nivel istoric. Creșterea vertiginoasa a lichidităților are asociate și anumite riscuri. Totodată, acest nivel de lichidități în condițiile gestionării echilibrate a politicilor monetare și macroeconomice poate contribui la o creștere durabila a economiei - preponderent prin satisfacerea unei  majorări considerabile a  cererii la credite la rate mai reduse. 
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Contribuțiile în evoluția agregatului monetar M3
Așadar, evoluția componentelor agregatului monetar au înregistrat o stabilizare în 2017 și agregatul monetar M3 a înregistrat o creștere de 8.2 la sută datorită creșterii depozitelor în moneda națională. Acest fapt confirmă menținerea încrederii  în moneda națională. 
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Soldul creditelor în lei, reprezentat de linia cafenie, a înregistrat o creștere de 0.3 la suta după o perioadă de mai mult de doi ani de descreștere. Totodată, creditele în valută, exprimate în dolari SUA , au înregistrat o creștere, ceea ce este o dovadă a creșterii activității economice în țară.  
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Reducerea treptata a ratei de bază 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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Volumul creditelor noi, reprezentat de bara gri din imagine, a crescut în trimestrul IV 2017 cu peste 10 la sută în comparație cu aceeași perioadă din 2016. În același timp, rata dobânzii la creditele noi, reprezentată de linia roșie din imagine, s-a micșorat până la nivelul de 9.8 la sută.
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Nivelul înalt al lichidităților în sistemul bancar și diminuarea ratei de bază  a asigurat plasarea valorilor mobiliare de stat (VMS) cu 18 la sută mai mult decât oferta inițială. În același timp, cererea a depășit oferta cu peste 70 de procente.
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Depășirea cererii la valorile mobiliare de stat (VMS) asupra ofertei a condiționat deplasarea curbei randamentelor în jos in trimestrul IV 2017, astfel micșorând costul de atragere a mijloacelor bănești pentru Ministerul de Finanțe. 

Slide 19
Conform agențiilor informaționale internaționale, prognozele cu privire la creșterea economică la principalii parteneri comerciali ai RM au fost majorate cu 0.4 p.p. pentru zona euro și 0.1 p.p. pentru  Federația Rusă. Totodată, se prognozează o stabilitate în continuare a raportului USD/EUR. 
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Inflația de bază va fi relativ stabilă și va fluctua nesemnificativ în apropierea țintei. Ritmul de creștere a prețurilor alimentare se va micșora semnificativ în anul curent, spre țintă, însă ar putea urca rapid peste interval în anul viitor. Ritmul de creștere a prețurilor reglementate va scădea în anul curent până la nivelul de aproximativ (-3) la sută și va reveni în apropierea țintei abia la sfârșitul anului 2019. Ritmul de creștere a prețurilor la combustibili va avea o traiectorie generală descendentă îmbinată cu fluctuații episodice datorită acțiunii bazei anuale și volatilității preturilor la resursele energetice.
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În concluzie, prognoza inflației pe termen mediu prevede o descreștere  până în trimestrul III 2018 și o revenire la nivelul țintei în 2019. Stabilitatea factorilor macroeconomici externi și interni a fost confirmată prin devierea nesemnificativă a prognozei din luna ianuarie 2018 comparativ cu luna octombrie 2017. 
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