Banca Nationala a Moldovei
Conferinta de presa din 5 februarie 2015

Raportul asupra inflatiei nr. 1, 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 detaliata poate fi gasita in Raportul
asupra inflatiei nr. 1/ 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 a mentine
stabilitatea preturilor. Acest obiectiv fundamental al BNM nu presupune
mentinerea neschimbatd sau scdderea preturilor la anumite produse sau
servicii. Stabilitatea preturilor poate fi definita ca o situatie in care cresterea
nivelului general al preturilor este suficient de redusa si stabild pe termen
mediu si lung. Cresterea redusa si stabild a preturilor a fost definita de BNM
ca fiind o inflatie anuald de 5 la sutd, cu o posibild deviere de = 1.5 puncte

procentuale (p.p.).

In urma analizei evolutiei inflatiei din ultimii 14 ani, se observi ci odati cu
implementarea regimului de tintire a inflatiei, ritmurile anuale de crestere a
preturilor sunt cu mult mai mici si mai stabile, incepand cu anul 2010 (in
2010 BNM a inceput aplicarea regimului de tintire directa a inflatiei).
Conform datelor Biroului National de Statistica, inflatia medie anuala in

perioada anilor 2000-2009 a fost de 16.2 la suta.



Inflatia medie anuala in anii 2010-2013 a fost de 7.1 la sutd. Din luna
februarie 2012, inflatia anuala se afld in permanenta in interiorul intervalului

de variatie de = 1.5 p.p. de la tinta de 5 la suta. Inflatia medie anuala pentru

2013 a fost de 4.6 la suta, iar pentru 2014 de 5.1 la suta.

Ultima runda de prognoza indica o inflatie anuala stabild in urmatorii 2 ani,
desi se va plasa 1n palierul de sus al coridorului. Proiectia inflatiei medii
anuale pentru 2015 si 2016 se plaseaza la nivelul de 5.8 la suta si, respectiv,

6.1 la suta.

. In luna decembrie 2014, inflatia anuali a fost de 4.7 la suti, in comparatie cu

5.2 la suta in decembrie 2013.

Inflatia de bazd, sau ritmul de crestere a preturilor, dupa excluderea
preturilor la produsele alimentare, a preturilor reglementate si preturilor la
combustibili (care dupa cum stiti nu pot fi influentate direct de BNM) a atins
in luna decembrie 2014 nivelul de 6.3 la suta, fata de 4.8 la suta din luna
decembrie 2013.

. In trimestrul 1V, ritmul anual al inflatiei a oscilat in aproprierea tintei de 5 la
suta. Contributia preturilor la produsele alimentare la inflatia totala s-a
diminuat pana la 1.9 p.p. Inflatia de baza a contribuit cu 2.0 p.p. Contributia
din partea preturilor reglementate si la combustibili a ramas relativ mica la
nivelul de 0.4 p.p. Din luna septembrie se atestd o majorare usoard 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.

. In runda de prognozi din luna octombrie, BNM a anticipat o diminuare a
Indicelui Preturilor de Consum in trimestrul 1V, 2014 pana la 4.2 la suta.
Inflatia actuala in trimestrul 1V a fost de 4.8 la suta sau cu 0.6 p.p. mai mare

fatd de prognoza, in special din cauza cresterii peste asteptdri a preturilor la



produsele alimentare. Micsorarea accentuata a preturilor mondiale la petrol a

cauzat o deviere a preturilor la combustibili cu minus 2.2 p.p.
Evolutia economica interna

5. In trimestrul 111, 2014, ritmul de crestere a PIB s-a majorat pana la 5.9 la
suta, de la 4.2 la suta in trimestrul II si 3.6 la suta in trimestrul 1, 2014. Toate
sectoarele economiei au avut o contributie pozitiva la cresterca PIB. Se
remarca o crestere a contributiei agriculturii de la 0.6 p.p. la 1.6 p.p. si a

comertului de la 0.6 p.p. la 1.1 p.p.

6. Din punctul de vedere al componentelor cererii, consumul gospodariilor
populatiei a contribuit la cresterea PIB cu 3.6 p.p. fatd de 1.9 p.p. in
trimestrul II s1 0.7 p.p. in trimestrul I, 2014. Formarea brutd de capital a avut
o contributie de 3.0 p.p. fata de contributia negativa de minus 1.5 p.p. in
trimestrul 1l. Exporturile au avut o contributie negativa de minus 1.0 p.p.

fata de contributia pozitiva de 4.2 p.p. in trimestrul 11, 2014.
Export si remiteri

7. In primele 11 luni ale anului 2014, exporturile au constituit 2.16 miliarde
USD, in scadere cu 2.8 la suta fatd de perioada similard a anului 2013.
Importurile s-au cifrat la 4.81 miliarde USD, fiind in scadere cu 2.5 la suta.
Cresterea exporturilor a intrat pe palier negativ incepand cu luna iulie
2014.In luna noiembrie 2014, exporturile au scizut cu 18.3 la suti fata de

noiembrie 2013.

8. Am mentionat mai sus ca, la cresterea de 5.9 la suta a PIB in trimestrul III,
consumul gospodariilor populatiei a contribuit cu 3.6 p.p. Cca 25 la suta a
consumului populatiei este finantat din remiteri de peste hotare. In anul
2014, volumul total al remiterilor a constituit 1,613 milioane USD, sau cu

4 milioane USD mai mult decat in 2013. Desi In prima jumatate a anului



2014 remiterile erau in crestere fatd de anul precedent, in a doua jumatate a

anului ritmurile de crestere s-au incetinit si chiar au inceput sa scada.

Astfel volumul remiterilor in trimestrul IV au constituit 357 milioane USD

sau cu 20.3 la suta mai putin decat in trimestrul IV, 2013.
Analiza monetara

9. Analiza dinamicii agregatelor monetare indica faptul ca presiunile
inflationiste asociate cu masa monetara sunt scazute. Astfel, ritmul anual de
crestere a banilor in circulatie a scdzut de la 33.7 la sutd in trimestrul IV,
2013 pana la 2.3 la suta in trimestrul 1V, 2014. Agregatele M2 si M3 au
inregistrat, de asemenea, 0 temperare semnificativa pana la 0.7 si, respectiv,
8.2 la suta. Acest lucru dovedeste ca pe parcursul anului 2014 BNM a
implementat o politicd monetara restrictiva prin canalul lichiditdtilor. BNM

continud aceeasi politica si in 2015.

10.Statistica evolutiei unor indicatori bilantieri ai sistemului bancar in luna
noiembrie 2014 a fost puternic afectata de tranzactii suspecte la Banca de
Economii, Banca Sociala si Unibank. Spre exemplu, in trimestrul IV, 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 noi acordate de BEM, Banca
Sociala si Unibank, volumul creditelor noi acordate in trimestrul 1V, 2014 a
crescut cu 0.3 la suta fatd de trimestrul 1V, 2013. Rata medie trimestriald a
dobanzii la creditele noi acordate a inregistrat nivelul de 10.84 la sutd in

trimestrul 1V.

Soldul total al creditelor la 31 decembrie 2014 a scazut cu 1.4 miliarde lei
fata de decembrie 2013 sau cu 3.2 la suta, atingand nivelul de 41.3 miliarde
lei. Soldul creditelor in lei a scazut cu 116 milioane lei sau cu 0.5 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 1V cu 3.8 la suta fata
de trimestrul 1V, 2013.

Soldul total al depozitelor atrase de la persoanele fizice si juridice a crescut
de la inceputul anului cu 3.4 miliarde lei sau cu 7.5 la suta si a atins nivelul
de 48.5 miliarde lei. Ponderea depozitelor in lei in total depozite a constituit

53 la suta la sfarsitul lunii decembrie.

Rata dobanzii la depozitele in lei atrase de la persoanele fizice si juridice s-a
micsorat in trimestrul IV cu 0.3 p.p. si a atins valoarea medie de 5.88 la suta.
In luna decembrie bancile au atras depozite in lei de la persoane fizice la o

rata medie de 8.12 la suta fata de 7.79 in luna septembrie.

Prognoza inflatiei

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

majorare prognoza inflatiei pentru anii 2015.

Astfel, proiectia actualizata plaseaza rata medie anuala a inflatiei pentru
2015, la nivelul de 5.8 la suta sau cu 1.2 p.p. mai mult decat s-a estimat in

luna octombrie. Pentru anul 2016 se prognozeaza o inflatie de 6.1 Ia suta.

Noua runda de prognoza plaseaza inflatia in intervalul de variatie de + 1.5
puncte procentuale de la tinta de 5 la suta in urmatoarele 8 trimestre, desi

exista riscul de iesire temporara a inflatiei peste limita de sus a coridorului.

Trebuie de mentionat cd, in luna ianuarie 2014, BNM a prognozat o inflatie
pentru anul 2014 de 5.4 la suta, desi riscurile dezinflationiste erau
semnificative. Inflatia medie anuala in 2014 a fost de 5.1 la suta, ceea ce
confirma soliditatea modelului de prognoza al BNM si corectitudinea

masurilor de politica monetara luate pe parcursul ultimelor 24 luni.



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

si mentinerea contributiei din partea preturilor la produsele alimentare.

Incepand cu trimestrul II, 2015, este probabild o sporire a influentei
preturilor reglementate asupra Indicelui Preturilor de Consum. Preturile la
combustibili vor continua sa aibd o influenfd minora asupra cresterii

nivelului general al preturilor.

15.In continuare, as dori si mentionez citeva ipoteze incluse in runda de
prognoza din luna ianuarie curent. Datele externe indica faptul ca PIB din
zona euro va creste cu 0.4 la suta tn 2015 si 1.0 la suta in 2016. Noua runda
de prognoza contine ipoteza ca PIB-ul Rusiei va scadea cu 4.8 la sutd in

2015 s1 1.1 la sutd in 2016.

16.Preturile la petrol si gaz pe pietele externe isi vor accelera trendul
descendent. Prognoza pretului mediu la petrol pentru 2015 a fost diminuat
de la 85 USD/baril la 52 USD/baril sau cu 38.5%. Pentru anul 2016 estimam
un pret mediu anual la petrol de 61 USD/baril. Indicele preturilor
internationale la produsele alimentare va scadea in 2015 cu 9.9 la suta si va

creste cu 2 la sutd in 2016.

Datele publicate pe pietele internationale indicd probabilitatea ridicatd de
continuare a deprecierii monedei unice europene fatad de dolarul SUA. Noua
runda de prognoza include o estimare a ratei medii de schimb a EUR fatd de
USD pentru anii 2015 si 2016 de 1.15 si 1.13, ceea ce presupune 0
depreciere cu 10 la suta a EUR fata de USD.

17.Pe plan intern, deviatia PIB va fi pronuntat negativa pe durata orizontului de
prognoza, ceea ce indica o activitate economica sub nivelul sau potential si
persistenta presiunilor dezinflationiste din partea cererii interne. Incepand cu
luna decembrie 2014, Consiliul de administratic al BNM a decis sa
inaspreascd politica monetard prin majorarea ratei de baza si ulterior a

normei rezervelor obligatorii, pentru a combate presiunile inflationiste



viitoare. Astfel, rata de baza a fost majorata in trei pasi de la 3.5 la suta la
8.5 la sutd, iar norma rezervelor obligatorii pentru pasivele in MDL in doi

pasi de la 14 la sutd la 18 la suta.

In consecintd, conditiile monetare reale vor fi restrictive in 2015 si 20186, atat
prin rata reala efectiva de schimb, cat si prin rata reala a dobanzii, ceea ce va

contracara presiunile inflationiste crescande in orizontul de prognoza.

18.Pe piata interna, se asteapta ca ritmurile de crestere a preturilor la produsele

alimentare se vor stabiliza la nivelul de 5 la suta anual.

Se estimeaza cd micsorarea preturilor internationale la petrol si gaz vor

incetini cresterea preturilor la combustibili pe piata interna.

Este posibil ca incepand cu trimestrul II, 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 6.7 si, respectiv,8.5 la suta.

Inflatia de baza se va accelera in primele trei trimestre ale anului 2015, iar

ulterior isi va relua trendul descendent.

Concluzii

19. Desi prognoza inflatiei a fost revizuita in sus, pe parcursul urmatorilor 2 ani
proiectia inflatiei se plaseaza in interiorul intervalului de variatie de + 1.5

p.p. de la tinta de 5 la suta.

Prognoza actualizata comportd o serie de riscuri, care, in cazul
materializarii, ar putea influenta semnificativ evolutia inflatiei in viitor. As

dori sa scot in evidenta doar cateva riscuri, cum ar fi:



a)

b)

d)

accentuarea deprecierii rublei ruse si hrivnei ar putea ieftini produsele
importate din aceste tari, ceea ce ar induce presiuni dezinflationiste, cu

Impact negativ asupra producatorilor autohtoni;

inasprirea conditiilor migrationale in Federatia Rusd ar putea afecta
volumul remiterilor din aceasta tara, ceea ce va influenta negativ cererea

interna, generandu-se presiuni dezinflationiste;

giminuarea preturilor la petrol pe pietele internationale ar putea fi mai
mare decat se estimeaza in prezent, sporind influenta factorilor

dezinflationisti;

economia Federatiei Ruse a intrat 1n recesiune, dar scaderea PIB poate sa
fie mai mare din cauza mentinerii pe o perioadd indelungata a preturilor
mici la petrol s1i cea a erodarii economiei rusesti sub presiunea
sanctiunilor internationale. Cresterea economica in zona euro va fi slaba,
cu persistenta riscului de recesiune. Scdderea in continuare a cererii
externe si a remiterilor ar putea pune presiuni pe piata valutara locala,
amplificand inflatia. Totodata, scaderea exporturilor ar putea diminua
ritmurile de crestere a preturilor interne, prin majorarea ofertei pe piata

locala;

Mmajorarea excesiva a preturilor reglementate, fard a tine cont de
perspectiva pe termen mediu de diminuare a preturilor de import la
gazele naturale si  energia electrica, ar pune presiuni inflationiste

suplimentare.

Pe perioada orizontului de prognoza factorii inflationisti vor prevala.

Va multumesc pentru atentie.

Voi fi bucuros sa raspund la intrebarile Dvs.



