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Rata anuala a inflatiei va creste pana la finele anului curent, dupa care traiectoria acesteia se va inversa si
inflatia va cobori spre finele orizontului de prognoza. in primul trimestru al orizontului de prognoza aceasta
se va afla sub intervalul de variatie al tintei, insa la finele anului 2019 si inceputul anului 2020 va urca peste
interval. In trimestrul II 2020, rata anuali a inflatiei va reveni in interval. Inflatia de baza va accelera pana
la finele anului curent, insa se va diminua spre sfarsitul orizontului de prognoza. Ritmul anual de crestere a
preturilor produselor alimentare va spori pana la finele anului curent, dupa care se va diminua pe parcursul
anului viitor. Ritmul anual de crestere a preturilor reglementate va inregistra o majorare, cu exceptia
trimestrului IV 2020. Ritmul anual de crestere a preturilor la combustibili va avea o traiectorie descendenta
pana la finele anului 2019, dupa care va spori neesential la inceputul anului 2020 si va mentine o traiectorie

relativ constanta spre finele orizontului de prognoza.

Cererea agregata va fi proinflationista pe parcursul primilor trei trimestre consecutive si dezinflationista

pentru restul perioadei de prognoza.

Pe plan international, sfarsitul anului 2018 si inceputul lui 2019 au abundat in evenimente care au generat
volatilitati semnificative pe pietele financiare. Pretul petrolului s-a redus semnificativ pe fondul cresterii
productiei de petrol a OPEC. Aceasta a determinat OPEC+ sa decida, in sedinta din 6 decembrie 2018, ca din 1
ianuarie 2019 sa reduca productia de petrol cu 1,2 milioane barili pe zi fata de nivelul din luna octombrie
2018. Cotatiile internationale la materiile prime au fost afectate in continuare de razboiul comercial dintre
SUA si China, chiar daca aceste doua tari s-au inteles sa inghete taxele la import pana la 31 martie 2019.
Evolutia dolarului SUA a continuat sa fie definita de politica monetara a Sistemului Rezervelor Federale,
insa acesta s-a depreciat in luna decembrie din cauza semnalelor SRF privind intentia de temperare a
ritmului inaspririi politicii monetare in anul 2019, a colapsului pietei de valori a SUA, dar si a blocajului
partial al activitatii guvernului SUA. Evolutia economica a Uniunii Europene a fost marcata de urmatorii
factori: riscul unui Brexit fara acord semnat; tensiunile dintre Italia si UE pe marginea deficitului bugetar
excedentar normelor UE si protestele indelungate ale ,vestelor galbene” in Franta. De la 1 ianuarie 2019, in
Federatia Rusa a fost majorata TVA de la 18 1a 20%, ceea ce a contribuit la accentuarea presiunilor

inflationiste.

Comparativ cu prognoza precedenta publicata in Raportul asupra inflatiei nr. 4, 2018, prognoza actuala a

inflatiei este nesemnificativ inferioara pe intregul orizont de prognoza, cu exceptia ultimului trimestru al
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anului 2019 si a primului trimestru al anului 2020, pe parcursul carora este similara si, respectiv, superioara.
Inflatia de baza a fost revizuita in sens descendent pana la inceputul anului 2020 si ascendent spre finele
orizontului de prognoza. Ritmul de crestere a preturilor produselor alimentare a fost revizuit in sens
ascendent pe intregul orizont de prognoza, cu exceptia trimestrului I 2019. Prognoza actuala a preturilor
reglementate este nesemnificativ superioara in prima jumatate a anului curent si inferioara pentru restul
orizontului de prognoza. Prognoza ritmului de crestere a preturilor la combustibili a fost revizuita in sens

descendent pana in trimestrul III 2019 si ascendent spre finele orizontului de prognoza.

In conditiile unei cereri agregate modeste, ale unei recolte bogate pentru anumite culturi agricole si ale
aprecierii in termeni reali a monedei nationale fata de valutele unor tari - parteneri comerciali, rata anuala a
IPC a continuat traiectoria descendenta de la inceputul anului, diminuandu-se de la 2,4% in luna septembrie
2018 pana la 0,9% in luna decembrie 2018, plasandu-se, astfel, sub intervalul tintei inflatiei. in cadrul
subcomponentelor IPC, traiectoria descendenta a inflatiei de baza a continuat, fiind sustinuta de aprecierea
in termeni reali a monedei nationale fata de valutele unor tari - parteneri comerciali, de efectul perioadei de
baza ridicate de la finele anului 2017, dar si de lipsa unor presiuni inflationiste semnificative din partea
cererii agregate. In trimestrul IV 2018, inflatia de baza a consemnat valori usor superioare ratei anuale a IPC.
Traiectoria descendenta a ratei anuale a preturilor la produsele alimentare pe parcursul trimestrului IV 2018
a fost determinata, in principal, de diminuarea preturilor la fructele proaspete, carne, preparate din carne si
de temperarea ritmurilor de crestere a preturilor la legumele proaspete. In trimestrul IV 2018, rata anuala a
preturilor reglementate a continuat sa se mentina in teritoriu negativ ca urmare a impactului din partea
unor ajustari de tarife efectuate pe parcursul anului 2018, precum si a persistentei scaderii preturilor la
medicamente. Dupa accelerarea cresterii preturilor la combustibili pana in luna iulie 2018, a urmat o evolutie
descendenta a acestora pana la finele anului 2018. Rata anuala a inflatiei a consemnat un nivel inferior celui
anticipat pentru trimestrul IV 2018 in cadrul rundei precedente de prognoza. In perioada urmaitoare, rata
anuala a inflatiei va incepe o tendinta ascendenta ca urmare a cresterii usoare a presiunilor din partea
cererii agregate, dar si a efectelor politicii fiscale. In trimestrul IV 2018, rata anual a preturilor in industrie a

continuat traiectoria descendenta inregistrata in perioadele anterioare.

In trimestrul III 2018, cresterea economica s-a temperat, astfel rata cresterii PIB a consemnat valoarea de
3,4%, fiind cu 1,8 p.p. inferioara celei din trimestrul precedent. In acelasi timp, seria ajustata sezonier reflecta
o majorare de 1,2% a PIB comparativ cu trimestrul II 2018. Cresterea economica, sustinuta preponderent de
productia agricola si de majorarea exporturilor aferente acesteia din ultimii 2 ani, a fost inlocuita cu una
determinata, in mare parte, de activitatea investitionala asociata unor programe initiate la nivel central.
Dinamica consumului populatiei, insa, devine mai modesta si, prin urmare, presiunile asupra preturilor din
partea cererii raman a fi nesemnificative in perioada de referinta, fapt ce a fost confirmat de o evolutie
modesta a inflatiei. In trimestrul III 2018, componenta investitionala a fost elementul principal care a
contribuit la cresterea activitatii economice. Dupa evolutia modesta a exporturilor in trimestrul III 2018,
datele operative pentru lunile octombrie si noiembrie prezinta semnale de contractare a acestora in
trimestrul IV 2018. Totodata, volumul importurilor a continuat sa manifeste o dinamica pozitiva in a doua
jumatate a anului, dar mai modesta decat cea de la inceputul anului 2018. Pe categorii de resurse, cresterea
PIB in trimestrul III 2018 a fost determinata, in principal, de contributia pozitiva din partea evolutiei
constructiilor. Indicatorii operativi pentru perioada octombrie-noiembrie 2018 contureaza preconditii pentru
continuarea cresterii economice si in trimestrul IV 2018. Similar trimestrului precedent, in trimestrul III
2018, populatia economic activa si cea ocupata a inregistrat o crestere semnificativa, preponderent, ca
urmare a evolutiilor din sectorul agricol. In acelasi timp, numarul somerilor a fost inferior celui din perioada

similara a anului precedent.

In lunile septembrie-decembrie 2018, dinamica anuala a veniturilor bugetului public national a inregistrat o



traiectorie descendentd, in crestere cu 2,4% fata de perioada similara al anului 2017. Cheltuielile bugetului
public national, de asemenea, au inregistrat evolutii pozitive, in crestere cu 8,4% fata de perioada similara al
anului 2017. Totodata, conjunctura pietei a mentinut trendul de crestere a ratelor dobanzilor aferente
valorilor mobiliare de stat alocate, care pe parcursul trimestrului IV 2018 s-au majorat neesential pe toate

tipuri de scadente.

In trimestrul IV 2018, lichiditatea excesiva a inregistrat un nivel de 8,0 miliarde lej, fiind in descrestere fata
de trimestrul precedent cu 1,3 miliarde lei. Acest volum de lichiditate excesiva a fost generat, in mare parte,

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

Agregatele monetare in trimestrul IV 2018 au inregistrat o dinamica stabil pozitiva in comparatie cu
trimestrul precedent. Totodata, contributia principala la aceasta evolutie a fost determinata, preponderent,

de modificarea depozitelor la vedere atat in moneda national3, 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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