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Rata anuala a inflatiei se va diminua pana la finele anului curent (pana la nivelul de 1.9%). Evolutia inflatiei
pe parcursul anului viitor va fi ascendenta, dupa care traiectoria acesteia se va inversa si inflatia va cobori
spre finele orizontului de prognoza. Pentru primele doua trimestre consecutive aceasta se va afla sub
interval, iar la finele anului viitor va urca peste limita superioara a intervalului de variatie. La inceputul
anului 2020, aceasta va reveni in interval. Inflatia de baza va spori pana la finele anului viitor, insa se va
diminua spre sfarsitul orizontului de prognoza. Ritmul de crestere a preturilor produselor alimentare va
spori pana in a doua jumatate a anului viitor, ulterior, incepand cu ultimul trimestru al aceluiasi an, va
descreste. Ritmul anual de crestere a preturilor reglementate va spori. Ritmul anual de crestere a preturilor
la combustibil va avea o traiectorie descendenta, inregistrand valori negative pe parcursul ultimilor doua

trimestre ale orizontului de prognoza.

Cererea agregata va ramane dezinflationista pe parcursul perioadei de prognoza, fiind determinata de
caracterul restrictiv al conditiilor monetare reale, de cel al politicii fiscale din anul viitor si va fi temperata

de cererea externa stimulativa.

Se anticipeaza ca masurile cumulate ale politicii fiscale vor avea efect proinflationist pana in prima
jumatate a anului viitor. Principalele efecte vor fi generate de majorarea accizelor, extinderea numarului de

angajatori care vor acorda tichete de masa, dar si de recenta reforma fiscala.

Economia mondiala denota tot mai multe semnale de temperare. Valutele economiilor emergente se
depreciaza din cauza migrarii capitalului din economiile emergente spre cele avansate. Sistemul Rezervelor
Federale a continuat inasprirea politicii monetare, in septembrie 2018 majorand intervalul ratelor dobanzilor
cu inca 0.25 p.p. Totodata, mesajele Bancii Centrale Europene au devenit mai consecvente privind
necesitatea majorarii ratelor dobanzilor in zona euro, dupa ce inflatia pe parcursul mai multor luni s-a
mentinut la nivelul tintit de BCE. Totodata, pietele emergente au fost marcate de situatia economica precara
din Turcia si Argentina, dar si de intensificarea tensiunilor comerciale dintre SUA si China. Pretul petrolului
oscileaza in proximitatea valorii de 80 USD/baril, iar piata mondiala de petrol ramane in asteptarea intrarii
in vigoare a sanctiunilor SUA pentru Iran in noiembrie 2018 si a deciziei OPEC+. Piata regionala este in
asteptarea noilor sanctiuni SUA pentru Federatia Rusa si a ulterioarelor efecte ale acestora. Tot mai multi
analisti vorbesc despre atingerea punctului de varf al cresterii economiei mondiale si despre o posibila

corectie economica si financiara in viitorul apropiat.

In comparatie cu prognoza din Raportul asupra inflatiei nr. 3, 2018, prognoza actuala a inflatiei este,
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preponderent, superioara pana la finele anului viitor, fiind diminuata neesential pentru restul orizontului de
prognoza. Inflatia de baza a fost revizuita in sens ascendent pe intregul orizont de prognoza, cu exceptia
ultimului trimestru al anului curent. Prognoza ritmului de crestere a preturilor produselor alimentare a fost
revizuita in sens ascendent pentru finele anului curent si prima jumatate a anului viitor si descendent
pentru restul orizontului de prognoza. Prognoza actuala a preturilor reglementate este diminuata practic
pentru tot orizontul de prognoza, cu exceptia trimestrului II 2020. Prognoza ritmului de crestere a preturilor
la combustibili a fost revizuita in sens ascendent pana in trimestrul III 2019 si descendent la finele

orizontului de prognoza.

Balanta riscurilor asociate prognozei actuale este apreciata ca fiind proinflationista. Printre riscurile care
provin din mediul extern ar fi de mentionat preturile internationale superioare la petrol. Din mediul intern,
domeniul fiscal reprezinta o altd sursa a unor multiple riscuri proinflationiste, la care pot fi atribuite
reforma anticipata a salarizarii in sectorul bugetar, extinderea acordarii tichetelor de masa, dar si recenta

reforma fiscala, a carei efecte urmeaza a se propaga.

In conditiile unei cereri agregate modeste, a ajustarii tarifului la energia electrica si a aprecierii monedei
nationale fata de moneda europeana, rata anuala a IPC a continuat traiectoria descendenta de la inceputul
anului, diminuandu-se de la 3.2% in luna iunie 2018 pana la 2.4% in luna septembrie 2018 si plasandu-se,
astfel, sub intervalul tintei inflatiei. In cadrul subcomponentelor IPC, traiectoria descendenta a inflatiei de
baza a continuat, fiind determinata de cererea agregata modesta si de aprecierea monedei nationale fata de
moneda europeana. Similar trimestrului precedent, presiuni inflationiste au fost determinate de incidenta
unor socuri sectoriale. In trimestrul III 2018, inflatia de baza a consemnat valori usor superioare ratei anuale
a IPC. Consemnarea unei traiectorii ascendente a ratei anuale a preturilor la produsele alimentare pe
parcursul trimestrului de referinta a fost determinata, in cea mai mare parte, de majorarea preturilor la
legumele proaspete si la cartofi. In aceasta perioada, rata anuala a preturilor reglementate a continuat
tendinta descendenta determinata de ajustarea tarifului la energia electrica, precum si de persistenta
scaderii preturilor la medicamente. Accelerarea cresterii preturilor la combustibili a continuat pana in luna
iulie 2018, dupa care rata anuala a acestora a inregistrat o evolutie descendenta pana la finele trimestrului III
2018. Rata anuala a inflatiei in perioada iulie-septembrie 2018 a consemnat un nivel usor superior celui
anticipat in cadrul rundei precedente de prognoza. Pana la sfarsitul anului curent, rata anuala a inflatiei se
va mentine sub limita inferioara a intervalului mentionat mai sus ca urmare a persistentei unui impact
neglijabil din partea cererii agregate asupra preturilor, a lipsei unor eventuale ajustari de tarife, dar si a unui
efect al perioadei de baza ridicate din trimestrul IV 2017. Pe parcursul trimestrului III 2018, rata anuala a
preturilor in industrie a continuat traiectoria descendenta inregistrata anterior, conturand premise pentru o

traiectorie descendenta a unor subcomponente din cadrul IPC in perioada urmatoare.

Dupa temperarea episodica de la inceputul anului curent, in trimestrul II 2018 dinamica anuala a activitatii
economice s-a accelerat, conform asteptarilor din cadrul rundei precedente de prognoza. Astfel, PIB s-a
majorat cu 5.2% comparativ cu perioada similara a anului precedent. in acelasi timp, seria ajustata sezonier
reflecta o majorare de 1.7% a PIB comparativ cu trimestrul I 2018. Dinamica pronuntata a activitatii
economice a fost facilitata, preponderent, de cresterea cererii interne, dar si de impactul unei recolte bogate
de cereale din anul precedent si de fructe din anul curent, ceea ce a determinat cresterea exporturilor.
Dinamica pozitiva a consumului gospodariilor populatiei, fiind sustinuta de majorarea venitului disponibil,
a continuat si in trimestrul II 2018, dar cu un ritm mai putin pronuntat. in aceasta perioads, investitiile au
fost subcomponentul care a influentat cel mai mult dinamica pozitiva a activitatii economice. Evolutia
pozitiva a formarii brute de capital fix a fost sustinuta atat de investitiile in constructii, cat si de cele in
masini si utilaje. Variatia stocurilor a generat un impact pozitiv la dinamica activitatii economice. Volumul

exporturilor in prima parte a anului curent a continuat tendinta ascendenta semnalata in anul precedent,



fiind sustinuta, preponderent, de performanta din sectorul agricol si de cererea din partea UE. Totodata,
volumul importurilor a continuat sa manifeste o dinamica pozitiva pronuntata in contextul cresterii cererii
interne, dar si a aprecierii monedei nationale. Pe categorii de resurse, cresterea PIB in trimestrul II 2018 a
fost determinat3, in principal, de contributia pozitiva din partea evolutiei comertului, industriei si
constructiilor. Indicatorii operativi pentru perioada iulie-august 2018 contureaza preconditii pentru
continuarea cresterii economice si in trimestrul III 2018. In trimestrul II 2018, populatia economic activa si
cea ocupat a inregistrat o crestere semnificativa ca urmare a evolutiilor din sectorul agricol. in acelasi

timp, numarul somerilor a fost inferior celui din perioada similara a anului precedent.

In lunile iulie-august 2018, dinamica anuala a cheltuielilor bugetului public national a inregistrat o
traiectorie descendentd, in crestere cu 14.7% fata de perioada similara al anului 2017. Veniturile bugetului
public national la fel au inregistrat evolutii pozitive, in crestere cu 10.8% fata de perioada similara al anului
2017. Totodata, conjunctura pietei a permis inversarea trendului de diminuare a ratelor dobanzilor aferente
valorilor mobiliare de stat alocate, care pe parcursul trimestrului III 2018 s-au majorat neesential pe toate

tipurile de scadente.

In trimestrul II 2018, lichiditatea excesiva a inregistrat un nivel de 9.3 miliarde lei, fiind in crestere fata de
trimestrul precedent cu 83.0 milioane lei. Acest volum de lichiditate excesiva a fost generat, in mare parte,

de emisiunile monetare ca rezultat al interventiilor BNM pe piata valutara.

Agregatele monetare in trimestrul II 2018 au inregistrat o dinamica pozitiva, dar mai temperata in
comparatie cu trimestrul precedent. Totodata, contributia principala la aceasta evolutie a fost determinata,

in mare parte, de modificarea depozitelor la vedere, atat in moneda nationala, cat si in valuta.

Urmand tendinta ratei de baza aplicate la principalele operatiuni de politica monetara a Bancii Nationale a
Moldovei si ca efect al surplusului de lichiditate inregistrat in sistemul bancar, ratele medii ale dobanzilor

acceptate de catre bancile licentiate, atat la credite, cat si la depozite si-au continuat trendul descrescator.
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