Banca Nationala a Moldovei

Conferinta de presa din 7 august 2014

Raportul asupra inflatiei nr. 3/ 2014

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. III, 2014, care va fi

publicat astdzi pe pagina oficiala a Béancii 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 neschimbata sau
scaderea 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

stabila pe termen mediu si lung.

In urma analizei evolutiei inflatiei din ultimii 14 ani, se observd ci odati cu
implementarea regimului de tintire a inflatiei, ritmurile anuale de crestere a preturilor din
ultimii ani sunt cu mult mai mici si mai stabile decat anterior. Conform datelor Biroului
National de Statisticd, inflatia medie anuala in perioada anilor 2000-2009 a fost de 16.2 la

suta.

In anii 2010-2013, acest indicator a fost de 7.1 la sutd, iar din luna februarie 2012 se afla
permanent 1n 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.

Ultima runda de prognoza indica o inflatie anuala stabilda in urmatorii 2 ani, desi exista
riscul de iesire temporara a inflatiei sub limita inferioard a coridorului de = 1.5 puncte
procentuale de la tinta de 5 la sutd in trimestrele I si II, 2015. Proiectia inflatiei medii
anuale pentru 2014 si 2015 se plaseaza la nivelul de 4.7 la suta si, respectiv, 3.5 la suta

sau cu 0.5 p.p. si, respectiv, 0.8 p.p. mai putin decat s-a estimat in luna aprilie 2014.



2. Inluna iunie 2014 inflatia anuali a fost de 5 la suta.

Inflatia de baza, sau ritmul de crestere a preturilor, dupa excluderea preturilor la
produsele alimentare, a preturilor reglementate si a preturilor la combustibili (care dupa

cum stiti nu pot fi influentate direct de BNM) a atins in luna martie nivelul de 5.5 la suta.

3. In ultimele trei luni, ritmul anual al inflatiei a inregistrat o scadere vizibila, in principal
din cauza contributiei mai mici din partea produselor alimentare. Contributia din partea

preturilor la combustibili si a celor reglementate a ramas relativ mica si neschimbata.

4. In runda de prognozi din luna aprilie, BNM a anticipat o usoard majorare a Indicelui
Preturilor de Consum in trimestrul I, 2014 pana la 5.6 la suta de la 5.4 la suta inregistrat
in trimestrul 1, 2014. Inflatia actuala in trimestrul II a fost de 5.2 la sutd sau cu 0.4 p.p.
mai micd fatd de prognoza, in special din cauza cresterii sub estimari a preturilor la

produsele alimentare si combustibili.

Evolutia economica interna

5. in trimestrul 1, 2014, ritmul de crestere a PIB s-a diminuat notabil pana la 3.6 la suta, de
la 11.3 la suta din trimestrul IV, 2013. Aceasta incetinire a cresterii PIB a fost cauzara in
special de scaderea contributiei agriculturii de la 7.0 p.p. la 0.3 p.p. Celelalte sectoare au
inregistrat cresteri comparabile cu cele din trimestrul precedent, cu exceptia impozitelor

nete pe produse.

6. Din punctul de vedere al componentelor cererii, consumul gospodariilor populatiei a
contribuit la cresterea PIB cu doar 0.7 p.p. fata de 5.2 p.p. in trimestrul IV, 2013.
Contributia exporturilor s-a diminuat de la 8.5 p.p. pand la 1.8 p.p. Totusi, avand in
vedere diminuarea semnificativa a contributiei importurilor, exporturile au contribuit

pozitiv la cresterea PIB din trimestrul I.



Analiza monetara

7. Politica monetara stimulativa a asigurat conditii prielnice pentru evolutia agregatelor
monetare. Agregatul M2 a inregistrat in trimestrul II, 2014 o crestere robusta de 22.1 la
sutd in termeni anuali, desi ritmul de crestere se tempereazd. Aceastd crestere a fost
conditionata atdt de sporirea a soldului depozitelor in MDL cu 19 la suta, cét si de

majorarea banilor in circulatie cu 27.3 la suta.

8. Volumul creditelor noi acordate si-a reluat cresterea in trimestrul II. Totusi, creditele noi
acordate 1n lei au scazut cu 0.7 la suta fata de trimestrul II, 2013. Dupa o usoara crestere
in trimestrul IV, 2013, rata medie trimestriald a dobanzii la creditele noi acordate a

inregistrat un nou minim istoric de 10.75 la suta in trimestrul II.

Soldul total al creditelor la 30 iunie 2014 a crescut cu 3.1 miliarde lei fata de decembrie
2013 sau cu 7.3 la sutd, atingdnd nivelul de 45.8 miliarde lei. Soldul creditelor in lei a
crescut cu 2.8 miliarde lei sau cu 11.0 la sutd. Ponderea creditelor in lei in total credite a

crescut de la 59.3 la suta la 61.4 la suta.

9. Cresterea depozitelor noi atrase in lei a continuat. In trimestrul II s-a inregistrat o

majorare cu 27.1 la sutd fata de trimestrul 11, 2013.

Soldul total al depozitelor atrase de la persoanele fizice si juridice a crescut de la
inceputul anului cu 1.8 miliarde lei sau cu 4.0 la suta si a atins nivelul de 46.9 miliarde
lei. Ponderea depozitelor in lei in total depozite a constituit la sfarsitul lunii iunie 59 la

suta.

Bancile au continuat procesul de reducere treptatd a ratei dobanzii la depozite in lei,
anticipind o inflatie joasd pe termen scurt si mediu. In trimestrul II rata medie
trimestriala a dobanzii la depozitele noi in lei a fost de 5.0 la suta (fata de 5.9 la suta in
trimestrul I), inregistrAnd un nou minim istoric. In luna iunie bancile au atras depozite in
lei de la persoane fizice la o ratd medie de 7.6 la suta, fata de 8.5 la sutd in luna iunie

2013.



Prognoza inflatiei

10. Asa cum s-a anticipat in luna ianuarie, In prima jumatate a anului curent am asistat la o

11.

12.

13.

crestere lenta a nivelului general al preturilor, in principal din cauza contributiei sporite a
preturilor la produsele alimentare. In a doua jumatate a anului, vom inregistra o incetinire
mai accentuatd inflatiei. In baza noilor date si a ipotezelor utilizate, Banca Nationala a

revizuit in jos prognoza inflatiei pentru anii 2014 si 2015.

Astfel, proiectia actualizata plaseaza rata medie anuala a inflatiei pentru 2014, la nivelul
de 4.7 la suta sau cu 0.5 p.p. mai putin decat s-a estimat in luna aprilie. Pentru anul 2015,
se prognozeaza o inflatie de 3.5 la suta sau cu 0.8 p.p. mai putin decat s-a anticipat

anterior.

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 sub limita de jos a coridorului in trimestrele I si II, 2015.

Prognozele actualizate ale BNM indicd o accentuare usoarda a contributiei inflatiei de

baza si a preturilor la produsele alimentare in trimestrul III.

Spre exemplu, la inflatia prognozata de 4.9 la suta in trimestrul III, preturile la produsele

alimentare vor contribui cu 2.2 p.p, iar componentele inflatiei de baza cu 1.8 p.p.

Incepand cu trimestrul II, 2015, este probabila o sporire a influentei preturilor
reglementate asupra Indicelui Preturilor de Consum. Preturile la combustibili vor

continua sa aiba o influentd minora asupra cresterii nivelului general al preturilor.

In continuare as dori si mentionez cateva ipoteze incluse in runda de prognozi din luna
iulie. Datele externe indica faptul ca PIB din zona euro va creste cu 1.2 la sutd in 2014 si
1.7 la suta in 2015. Activitatea economica din Rusia se raceste mai rapid decéat s-a estimat
anterior. Noua runda de prognoza contine ipoteza ca PIB-ul Rusiei va avea o crestere

zero in 2014 si 0.5 la sutd in 2015.

Preturile la petrol, gaz si produsele alimentare pe pietele externe isi vor continua trendul

descendent, desi de la un nivel mai 1nalt decat s-a estimat anterior.

Datele publicate pe pietele internationale indica probabilitatea ridicata de depreciere in

continuare a monedei unice europene.



14. Pe plan intern, deviatia PIB va fi pronuntat negativa pe durata orizontului de prognoza,
ceea ce indicd o activitate economica sub nivelul sau potential si persistenta presiunilor
dezinflationiste din partea cererii interne. Conditiile monetare reale vor rdamane
stimulative in 2014 si 2015, atat prin rata reald efectiva de schimb, cat si prin rata reala a

dobanzii.

15. Pe piata internd, ritmurile de crestere a preturilor la produsele alimentare si combustibili
se vor Incetini mai accentuat decat s-a estimat in luna aprilie. Preturile reglementate vor
avea o contributie mica in anul 2014. Incepand cu trimestrul II, 2015, se anticipeazi o
accelerare mai accentuatd a preturilor reglementate. Inflatia de baza isi va relua trendul

descendent la inceputul trimestrului IV, indicand o cerere interna slaba.

Concluzii

16. Desi cererea internd si externd sunt slabe, BNM a reusit sa tempereze presiunile
dezinflationiste, prin implementarea hotarata a politicii monetare stimulative, atat prin

canalul ratei dobanzii, cit si prin cel al ratei de schimb.

In trimestrul II1, 2014 inflatia se va diminua usor, iar incepand cu trimestrul IV cresterea
nivelului general al preturilor se va incetini semnificativ, in special din cauza micsorarii

bruste a contributiei din partea preturilor la produsele alimentare.

Principalele riscuri dezinflationiste sunt legate de: (i) temperarea semnificativa a

activitatii economice a principalilor parteneri comerciali, in special a Federatiei Ruse, (ii)
de trendul descrescator al preturilor internationale la produsele alimentare si combustibili
si (ii1) de posibila indsprire a conditiilor de migratie in Federatia Rusa si (iv) introducerea

de noi restrictii comerciale de cétre aceasta tara.

Va multumesc pentru atentie.

Voi fi bucuros sa raspund la intrebarile Dvs.



