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Raportul asupra inflatiei nr. 4, 2019

Guvernatorul Bancii Nationale, Octavian Armasu, sustine un briefing de presa la temele ,,Raportul asupra

inflatiei nr. 4.” si ,,Consolidarea sectorului bancar.”.
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Sumar

In trimestrul ITI 2019, rata anuala a inflatiei si-a continuat traiectoria ascendenta de la inceputul anului
curent, majorandu-se de la 4,4 la suta in luna iunie 2019 pana 6,3 la suta in luna septembrie 2019, pe fundalul
unor presiuni din partea preturilor la produsele alimentare si a celor reglementate, precum si al unor
presiuni din partea cererii agregate. Dinamica ascendenta a preturilor la produsele alimentare a fost
determinata, preponderent, de majorarea costurilor si de conditiile meteorologice mai putin favorabile
pentru anumite culturi agricole. Rata anuala a preturilor reglementate a trecut in teritoriu pozitiv ca urmare
a cresterii tarifului la energia electrica in a doua jumatate a lunii august. Totodata, tendinta de apreciere a

monedei nationale a atenuat din presiunile mentionate mai sus si, asociata cu traiectoria descendenta a
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preturilor la petrol, a generat scaderea preturilor la combustibili pe piata interna. incepand cu luna mai 2019,
rata anuala a IPC s-a situat in cadrul intervalului tintei inflatiei. Rata medie anuala a inflatiei in trimestrul III
2019 a fost marginal superioara celei anticipate, fapt ce confirma principalele ipoteze si concluzii aferente
rundei de prognoza din luna iulie 2019. Conform estimarilor, traiectoria ascendenta a ratei anuale a IPC va
continua in perioada urmatoare, fiind sustinuta, preponderent, de presiunile exercitate de cererea interna,
dar si de majorarea costurilor. In acest sens, in trimestrul III 2019, rata anuali a preturilor in industrie si-a
continuat traiectoria ascendenta inregistrata in primele luni ale anului 2019, conturand astfel premise

pentru cresterea unor subcomponente ale IPC in perioadele urmatoare.

Declinul economiei mondiale a continuat si in trimestrul III 2019, principalele provocari fiind tensiunile
comerciale si geopolitice, incertitudinile privind Brexit-ul si modificarea cursului politicilor monetare in
economiile avansate. SRF a diminuat, in sedintele din 31 iulie si 18 septembrie 2019, intervalul ratelor
dobanzilor cu cate 0,25 p.p. pana la nivelul de 1,75-2,0 la suta. De asemenea, Banca Centrala Europeana, in
sedinta din septembrie 2019, a mentinut rata dobanzilor, insa a anuntat reluarea programului de achizitii de
active incepand cu noiembrie 2019. Presiunile asociate reducerii cererii mondiale si tensiunile comerciale au
contribuit la scaderea in continuare a cotatiilor petroliere, chiar daca temporar acestea au crescut sub
presiunea atacurilor cu drona la sondele petroliere din Arabia Saudita. Uniunea Europeana se confrunta cu o
contractare semnificativa a sectorului de producere in Germania, dar si cu incertitudini sporite privind

procesul de iesire din UE a Regatului Unit al Marii Britanii.

In trimestrul II 2019, cresterea economica si-a continuat tendinta ascendenta din perioadele precedente.
Astfel, rata cresterii PIB a constituit 5,8 la suta, fiind cu 1,4 p.p. superioara celei din trimestrul I 2019 si valorii
anticipate in cadrul rundei precedente de prognoza. In acelasi timp, seria ajustata sezonier reflecta o
majorare semnificativa si fata de trimestrul I 2019. Accelerarea cresterii PIB a fost determinata, in mare
parte, de activitatea investitionala mai intensa. Totodata, similar trimestrului precedent, rolul consumului
privat a ramas unul minor. Dinamica exporturilor in trimestrul II 2019 a exercitat un impact mai modest
asupra activitatii economice comparativ cu cel de la inceputul anului curent. in contextul unei cereri interne
mai mari, pe fundalul cresterii investitiilor, dinamica anuala a importurilor a fost mai pronuntata
comparativ cu trimestrul I 2019. in cadrul sectoarelor economiei nationale, constructiile au crescut
semnificativ, exercitand cel mai mare impact asupra dinamicii PIB. Totodata, comertul intern si industria
continua sa exercite un impact puternic asupra evolutiei activitatii economice. Indicatorii operativi
disponibili contureaza preconditii pentru continuarea cresterii economice si in trimestrul III 2019. in acest
sens, pe de o parte, in perioada iulie-august 2019, volumul productiei industriale, cifra de afaceri la
intreprinderile specializate in comertul cu ridicata si cu amanuntul, precum si la intreprinderile prestatoare
de servicii au crescut esential fata de perioada similara a anului precedent. Pe de alta parte, evolutiile
negative aferente transportului de marfuri si volumului marfurilor exportate, dar si unele premise pentru
productia agricola contureaza o crestere economica, desi pozitiva, dar mai modesta comparativ cu
trimestrul II 2019. Cu referire la evolutiile din piata muncii, in anul 2019, in metodologia cercetarii ,Ancheta
fortei de munca” au fost operate unele modificari care complica interpretarea datelor, si anume delimitarea

informatiei cu privire la ciclul economic.

In trimestrul III 2019, dinamica anuala a veniturilor bugetului public national a urmat o traiectorie
ascendenta, in crestere cu 6,3 la suta fata de perioada similara a anului 2018. Cheltuielile bugetului public
national, de asemenea, au inregistrat o dinamica pozitiva, in crestere cu 8,6 la suta fata de perioada similara
a anului 2018. Totodata, conjunctura pietei a mentinut ratele dobanzilor aferente valorilor mobiliare de stat

alocate, care pe parcursul trimestrului III 2019 au avut evolutii stabile pe toate tipurile de scadenta.

in trimestrul de referinta, lichiditatea excesiva a constituit 5,4 miliarde lei, fiind in descrestere fata de



trimestrul precedent cu 0,09 miliarde lei, ca rezultat al cresterii soldului creditelor in sectorul bancar.

Agregatele monetare au inregistrat in trimestrul III 2019 o dinamica pozitiva in termeni anuali, in mare

parte, ca urmare a modificarii banilor in circulatie si depozitelor la vedere atat in lei, cat si in valuta.

Comitetul executiv al Bancii Nationale a Moldovei in sedinta din 31 iulie 2019 a hotarat sa majoreze rata de

baza aplicata la principalele operatiuni de politica monetara cu 0,5 p.p., pana la 7,5 la suta anual.

Ratele medii ale dobanzilor acceptate de catre bancile licentiate la credite si-au continuat trendul
descrescator. Ratele medii ale dobanzii aferente soldului depozitelor atat in moneda nationala, cat si in

valuta au inregistrat cresteri nesemnificative.

In runda curenta de prognoza aproape toate valorile prognozate privind evolutia mediului extern au fost
diminuate, reflectand temperarea sincronizata si sistematica a economiei mondiale. Astfel, presiunile
dezinflationiste aferente cererii externe se mentin in continuare si probabilitatea unor socuri de crestere

temporara a cotatiilor internationale este mai mica comparativ cu runda precedenta de prognoza.

Rata anuala a inflatiei va atinge maximul de 8,0 la suta in trimestrul IV 2019, dupa care se va diminua
continuu pana sfarsitul anului 2020 si, ulterior, se va stabiliza in proximitatea tintei inflatiei spre sfarsitul
orizontului de prognoza (nivelul minim de 4,3 la suta in trimestrele I si III 2021). Incepand cu primul
trimestru de prognoza, inflatia va urca peste limita superioara si se va plasa in afara intervalului pentru
doua trimestre consecutive. In trimestrul III 2020, rata anuala a inflatiei va reveni in interval si se va
mentine aici pana la sfarsitul orizontului de prognoza. Inflatia de baza va spori pana la sfarsitul anului
curent, dupa care se va diminua continuu pana la sfarsitul orizontului de prognoza. Ritmul anual de crestere
a preturilor produselor alimentare va spori semnificativ la finele anului curent, ulterior va descreste pana la
finele anului viitor, dupa care, spre finele orizontului de prognoza, se va mentine relativ constant. Ritmul
anual al preturilor reglementate va inregistra cresteri relativ mici pe intregul orizont de prognoza, va creste
usor in anul curent si in prima jumatate a anului viitor, dupa care va descreste in trimestrul I 2021, ulterior,
va creste usor spre finele orizontului de prognoza. Preturile la combustibili vor stagna efectiv, cu exceptia

situatiei de la inceputul anului viitor.

Cererea agregata, desi in diminuare, va fi proinflationista pe parcursul anului curent si dezinflationista

incepand cu trimestrul I al anului viitor.

Conditiile monetare reale vor manifesta un caracter restrictiv asupra cererii agregate pe intreaga perioada

de prognoza.

Prognoza actuala a inflatiei este similara celei anterioare pentru primul trimestru de prognoza si inferioara
pentru restul perioadei comparabile, cu exceptia situatiei de la sfarsitul perioadei. Inflatia de baza a fost
revizuita in sens descendent pe intregul orizont de prognoza. Ritmul anual al preturilor produselor
alimentare a fost revizuit in sens ascendent pentru intreaga perioada comparabild, cu exceptia trimestrelor
IT si III 2020, unde a fost usor diminuata. Prognoza actuala a preturilor reglementate este inferioara pentru
intreaga perioada comparabila. Prognoza ritmului anual al preturilor la combustibili a fost revizuita

semnificativ in sens descendent pentru intreaga perioada comparabila.
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