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Nota

Raportul asupra inflatiei nr.3, august 2020 a fost examinat si aprobat de Comitetul executiv al
Bancii Nationale a Moldovei in sedinta din 6 august 2020.

Raportul a fost elaborat in baza celor mai recente informatii macroeconomice din mediul intern si cel extern.
Datele statistice au fost preluate de la Biroul National de Statistica,

Ministerul Economiei si Infrastructurii, Ministerul Finantelor,

Eurostat, Fondul Monetar International,

Agentia Nationala pentru Reglementare in Energetica,

Serviciul Hidrometeorologic de Stat.

De asemenea, au fost analizate informatiile statistice furnizate de organismele internationale si bancile
centrale ale statelor vecine.

Calculul unor date statistice a fost efectuat de Banca Nationala a Moldovei.

Toate drepturile sunt rezervate. Reproducerea publicatiei este interzisa, iar utilizarea datelor in diferite
lucrari este permisa numai cu indicarea sursei.



Cuprins

Sumar 3
1 Evolutia inflatiei 6
1.1 Indicele preturilorde consum . ... ............ 6

1.2 Compararea prognozei din Raportul asupra inflatiei nr.

2, 2020 cu evolutia inflatiei in trimestrul I, 2020 ... 9
1.3 Preturile productiei industriale . ... ........... 10
2 Mediul extern 11

2.1 Economia mondiala, piete financiare si de materii prime 11
2.2 Evolutia economiilor importante . . ... ......... 13

2.3 Evolutia economiilor vecine si principali parteneri de
Comert . . . . 13

3 Evolutii ale activitatii

economice 15
3.1 Cererea .. ... 15
3.2 Productia . ... ... ... ... 22
3.3 Piatamuncii .. ....... .. .. .. .. ... 25
3.4 Sectorulextern ... ....... . .. . ... .. . ... 27

4 Promovarea politicii

monetare 28
4.1 Instrumentele politicii monetare . . ... ......... 28
4.2 Dinamica indicatorilor monetari . . ... ......... 31
5 Prognoza 39
5.1 Ipotezeexterne . ... ... .. . ... .. ... ... 39
5.2 Mediulintern . . .. ... ... . ... . .. . .. ... 40
5.3 Compararea prognozelor . .. ... ............. 43
5.4 Riscurisiincertitudini .. ... ....... ... .. ... 44

6 Decizii de politica monetara 48



Raport asupra inflatiei, august 2020 (Banca Nationala a Moldovei)

Lista acronimelor

AID
BCE
BIRD
BNM
BNS
CBN
CHIBOR

DST
EUR
FMI
IPC
MDL
NEER
REER
RUB
SUA
UE
UsD
OPEC+

Asociatia Internationala pentru Dezvoltare

Banca Centrala Europeana

Banca Internationala pentru Reconstructie si Dezvoltare
Banca Nationala a Moldovei

Biroul National de Statistica al Republicii Moldova
Certificate ale Bancii Nationale a Moldovei

Rata medie a dobanzilor la care bancile contributorii sunt
disponibile sa Tmprumute pe piata monetara interbancara
mijloace banesti in lei moldovenesti altor banci

Drepturi speciale de tragere

Moneda unica europeana

Fondul Monetar International

Indicele preturilor de consum

Leul moldovenesc

Cursul de schimb nominal efectiv al monedei nationale
Cursul de schimb real efectiv al monedei nationale
Rubla ruseasca

Statele Unite ale Americii

Uniunea Europeana

Dolarul SUA

Cooperarea OPEC cu producatorii de petrol din afara
OPEC in incercarea de a reduce productia si de a creste
pretul petrolului



Sumar

in trimestrul 11 2020 rata anuala a inflatiei a continuat traiectoria descendenta de la inceputul anului
curent diminuandu-se de la 5,9 la suta in luna martie pana la valoarea de 4,3 la suta in luna iunie si
mentinandu-se, astfel, in intervalul de 5,0 la suta +£1,5 p.p. stipulat in Strategia politicii monetare a Bancii
Nationale a Moldovei pe termen mediu. Aceasta evolutie a fost sustinuta de scaderea contributiilor
pozitive din partea preturilor la produsele alimentare, a celor la combustibili si a inflatiei de baza.
Dinamica descendenta a preturilor la produsele alimentare a fost determinata de efectul unei perioade
de baza ridicate in lunile aprilie si mai 2019 asociat preturilor la cartofi. Diminuarea preturilor la
combustibili a fost generata de diminuarea preturilor la petrol pe piata internationala. Asteptarile
negative, dar si restrictiile privind stoparea raspandirii COVID-19 au determinat un impact dezinflationist
din partea cererii interne, asociate aprecierii monedei nationale, au sustinut scaderea ratei anuale a
inflatiei de baza. Preturile reglementate au conturat o dinamica relativ stabila in perioada de referinta.
Spre finele trimestrului 1l 2020, in contextul preconditiilor de majorare a preturilor la produsele de
panificatie, dar si a unor conditii agrometeorologice nefavorabile pentru unele culturi agricole, s-au
conturat anumite presiuni inflationiste din partea preturilor la produsele alimentare care ar putea sa se
manifeste si in perioada urmatoare. Totodata, acestea vor fi atenuate, de presiunile dezinflationiste
asociate cererii interne care vor continua in perioada urmatoare in contextul impactului COVID-19. in
acelasi timp, dinamica ulterioara a IPC ramane marcata de preconditiile pentru scaderea unor tarife si
de incertitudinea momentului si a magnitudinii ajustarii acestora.

in trimestrul 11 2020, in economia mondiala a fost inregistratd cea mai profunda recesiune din ultimul
secol. In luna aprilie economia mondiala practic s-a oprit in conditiile carantinei legate de COVID-19 si
abia Tncepand cu a doua jumatate a lunii mai unele tari au slabit restrictiile impuse din cauza pandemiei
si anumite sectoare ale economiei si-au reluat activitatea. Cel mai afectat a fost sectorul serviciilor,
in special turismul, transportul aerian de pasageri si alte activitati conexe. Aceasta a determinat ca
FMI sa diminueze si mai mult prognoza privind evolutia economiei mondiale in anul curent, anticipand
o contractare de 4,9 la suta la nivel mondial, dintre care 8,0 la suta in economiile avansate si 3,0
la sutd in economiile emergente. in anul 2021, FMI anticipeaza o crestere economica substantiala,
insa insuficienta pentru a atinge nivelurile de dinaintea crizei pandemice. Actualmente, cea mai mare
provocare pentru economia mondiala este crearea unui vaccin impotriva COVID-19, care ar contribui la
revenirea la normalitate.

Dolarul SUA s-a depreciat treptat o data cu ridicarea interdictiilor impuse Tn contextul pandemiei in
mai multe economii, inregistrarea in continuare a unui numar mare de infectari cu COVID-19 in SUA si
incertitudinile legate de alegerile prezidentiale Tn SUA. Un alt factor care a perturbat piata valutara au
fost intensificarea tensiunilor intre SUA si China.

Moneda unica europeana s-a apreciat dupa ce, la sedinta din 4 iunie 2020, BCE a majorat pachetul
aferent programului de achizitionare in regim de urgenta in caz de pandemie (PEPP) cu 600 miliarde de
euro, pana la valoarea totala de 1 350 miliarde de euro. Totodata, discutiile Tn cadrul Comisiei Europene
privind pachetul de urgenta de 750 miliarde de euro, au sporit increderea investitorilor in consolidarea
fiscala a zonei euro.

in acelasi timp, in aprilie, atat tarile participante la acordul OPEC+, cat si SUA si alte tari producatoare
de petrol au decis sa limiteze productia de petrol cu 9,7 milioane barili pe zi pana in luna iunie 2020,
pentru a elimina surplusul exagerat aparut in urma scaderii bruste a cererii mondiale. Acest acord a
fost prelungit, cu aceeasi cota, de OPEC+ la summit-ul ordinar din iunie pentru inca o luna, iar pentru
luna august s-a decis limitarea productiei de petrol cu 7,7 milioane de barili pe zi, datorita recuperarii
treptate a cererii mondiale. Aceste actiuni concertate a producatorilor de petrol au permis cresterea
preturilor la petrol peste 40 dolari SUA/baril.
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La inceputul anului 2020, cresterea economica a fost una modesta, dar superioara celei de la finele
anului precedent. Totodata, aceasta a fost superioara valorii anticipate in cadrul rundei de prognoza din
luna aprilie 2020. In acest fel, in trimestrul | 2020, PIB a fost cu 0,9 la suta superior nivelului din perioada
similara a anului 2019. in acelasi timp, seria ajustata sezonier reflecta o crestere de 0,5 la suta a PIB
comparativ cu trimestrul IV 2019. Evolutia PIB s-a datorat unui impact pronuntat generat de dinamica
investitiilor, care a fost compensat de contributia negativa din partea consumului intern si a exportului
net. Dinamica negativa a consumului populatiei a exercitat presiuni dezinflationiste la inceputul anului
curent, fapt reflectat de valorile modeste ale inflatiei de baza. Accelerarea componentei investitionale
s-a reflectat in cresterea semnificativa a sectorului de constructii. Celelalte sectoare ale economiei au
manifestat o dinamica mai modesta. in trimestrul 1l 2020, in mare parte, in contextul masurilor de
oprire a raspandirii COVID-19 si a impactului acestuia asupra activitatii economice, PIB va inregistra
o dinamica negativa, fapt reflectat de majoritatea indicatorilor economici publicati pentru perioada
aprilie-mai 2020. in acest fel, indicatorii cu privire la productia industriala, transporturi, comertul intern
si extern au finregistrat diminuari pronuntate in trimestrul 1l 2020 comparativ cu perioada similara
a anului precedent. La fnceputul anului curent, indicatorii principali cu privire la forta de munca au
continuat dinamica negativa observata si in anul precedent. In acest sens, populatia economic activa si
populatia ocupata s-a diminuat comparativ cu trimestrul |1 2019.

in trimestrul Il 2020, veniturile bugetului public national au consemnat descresteri, fiind cu 8,7 la suta
sub nivelul inregistrat Tn perioada similara a anului 2019. Cheltuielile bugetului public national, la
fel, s-au micsorat, fiind in diminuare cu 0,1 la suta fata de trimestrul Il al anului 2019. Totodata, pe
piata valorilor mobiliare de stat alocate, pe parcursul trimestrului Il al anului 2020, ratele dobanzilor au
inregistrat diminuari pe toate tipurile de scadente.

in trimestrul 11 2020, lichiditatea excesiva a insumat 6,1 miliarde lei, fiind in diminuare fata de trimestrul
precedent cu 0,58 miliarde lei.

Agregatele monetare 1n trimestrul Il al anului 2020 au Tnregistrat o dinamica pozitiva in termeni anuali.
Totodata, contributia principala la aceasta evolutie a fost determinata, in mare parte, de modificarea
volumului depozitelor la vedere atat in moneda nationala, cat si in valuta.

Comitetul executiv al Bancii Nationale a Moldovei, la sedintele din 11 mai 2020 si 11 iunie 2020, a decis
mentinerea ratei de baza aplicate la principalele operatiuni de politica monetara la nivelul de 3,25 la
suta anual (nivel stabilit la sedinta din 20 martie 2020).

Ratele medii ale dobanzii aferente soldului creditelor si depozitelor in moneda nationala si-au continuat
trendul descrescator. Ratele medii ale dobanzilor creditelor si depozitelor in valuta au fnregistrat
modificari minore.

in runda curentd de prognoza, ipotezele privind mediul extern presupun o cerere externa redusa, o
crestere treptata a cotatiilor la materiile prime si deprecierea dolarului SUA. Comparativ cu runda de
prognoza precedenta, anticiparile privind cererea externa si piata valutara continua sa fie
dezinflationiste, dar valorile prognozate privind cotatiile la materiile prime prezinta semnale
proinflationiste.

Rata anuala a inflatiei va fi relativ stabila pe toata perioada de prognoza. Aflandu-se in jumatatea de jos
a intervalului de variatie, va atinge tinta abia la mijlocul anului 2022.

Inflatia de baza va fi relativ stabila pana la finele anului viitor, dupa care va spori spre sfarsitul orizontului
de prognoza. Ritmul anual de crestere a preturilor produselor alimentare va accelera pana in primul
trimestru al anului viitor. incepand cu a doua jumatate a anului 2021, va avea o tendinta descendenta
pana spre finele orizontului de prognoza. Ritmul anual al preturilor reglementate va descreste pana in
primul trimestru al anului viitor, ulterior va avea o tendinta nesemnificativa de crestere. Ritmul anual al
preturilor la combustibili va fi in crestere pana in trimestrul Ill 2021, stabilizandu-se ulterior.
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Cererea agregata va genera presiuni dezinflationiste pana in trimestrul Ill 2021, preponderent, pe seama
masurilor impuse de autoritati pentru prevenirea unei crize provocate de pandemie si a diminuarii
cheltuielilor bugetare fata de nivelurile anticipate, ulterior, Tnregistrand valori pozitive spre finele
orizontului de prognoza.

Conditiile monetare reale vor actiona restrictiv asupra cererii agregate pe intreaga perioada de prognoza.

Prognoza actuala a inflatiei este superioara practic pe intregul orizont de prognoza, cu exceptia
trimestrelor Ill si IV 2021. Inflatia de baza a fost revizuita in sens ascendent pe intregul orizont de
prognoza, cu exceptia trimestrului IV 2021. Ritmul anual al preturilor produselor alimentare a fost
revizuit in sens ascendent pe intreaga perioada de prognoza. Prognoza actuala a preturilor reglementate
este inferioara pana in trimestrul Ill 2021 si va inregistra valori similare spre finele perioadei de prognoza.
Prognoza ritmului anual al preturilor la combustibili a fost revizuita nesemnificativ in sens descendent
pe intreaga perioada de prognoza, cu exceptia trimestrului 1 2022.

Prognoza elaborata este dominata de riscuri majore materializarea carora poate influenta evolutia
inflatiei pe termen mediu. Riscurile care sunt asociate acesteia sunt atat dezinflationiste céat si
proinflationiste. Totodata, merita de atras atentia asupra riscurilor dezinflationiste precum incertitudinea
cu privire la momentul si magnitudinea ajustarii tarifelor la serviciile reglementate, si aprecierea monedei
nationale observata in ultima perioada. Cuplate, riscurile mentionate mai sus pot prevala celelalte si
deplasa traiectoria inflatiei sub nivelul prognozat.



Raport asupra inflatiei, august 2020 (Banca Nationala a Moldovei)

Graficul 1.1: Rata anuala a IPC (%)
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Graficul 1.2: Rata anuala a principalelor
subcomponente ale IPC (%)
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Graficul 1.3: Evolutia inflatiei anuale (%) si
contributia subcomponentelor (p.p.)
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Capitolul 1

Evolutia inflatiei

1.1 Indicele preturilor de consum

in trimestrul 1l 2020, rata anuala a inflatiei a continuat
traiectoria descendenta de la inceputul anului, ca urmare
a scaderii contributiilor pozitive din partea preturilor la
produsele alimentare, a celor la combustibil si a inflatiei
de baza. Cu toate acestea, rata anuala a IPC s-a situat in
cadrul intervalului tintei inflatiei, conturand o tendinta
descendenta in prima jumatate a anului 2020 dupa evolutia
ascendenta din anul precedent. Pe parcursul trimestrului Il 2020,
aceasta s-a diminuat de la 5,9 la suta in luna martie 2020 pana la
4,3 la suta in luna iunie 2020, mentinandu-se in intervalul de 5,0
la suta +£1,5 p.p. stipulat in Strategia politicii monetare a Bancii
Nationale a Moldovei pe termen mediu. Rata medie a inflatiei in
trimestrul de referinta a constituit 4,5 la suta si a fost cu 1,9 p.p.
inferioara celei din trimestrul precedent. Traiectoria descendent3
a inflatiei in trimestrul 11 2020 a fost determinata, in principal, de
scaderea contributiei pozitive din partea preturilor la produsele
alimentare (Graficul 1.3) in contextul efectului unei perioade de
baza ridicate Tn lunile aprilie si mai 2019. Un impact semnificativ
asupra acestei tendinte descendente a inflatiei a fost determinat
de scaderea preturilor la combustibili ca urmare a diminuarii
preturilor la petrol pe piata internationala. Asteptarile negative,
dar si restrictiile impuse pentru limitarea raspandirii infectiei
COVID-19 au determinat un impact dezinflationist din partea
cererii interne, care asociat aprecierii monedei nationale, au
sustinut scaderea ratei anuale a inflatiei de baza (Graficul 1.2).

Preturile reglementate au conturat o dinamica relativ stabila Tn
perioada de referinta. Spre finele trimestrului Il 2020, in contextul
preconditiilor de majorare a preturilor la produsele de panificatie,
dar si al unor conditii agrometeorologice nefavorabile pentru
anumite culturi agricole, s-au conturat anumite presiuni
inflationiste din partea preturilor la produsele alimentare care ar
putea sa se manifeste si in perioada urmatoare. Totodata, acestea
vor fi atenuate de presiunilor dezinflationiste asociate cererii
interne care se vor mentine in perioada urmatoare in contextul
impactului COVID-19. in acelasi timp, dinamica ulterioara a IPC
ramane marcata de preconditiile pentru scaderea unor tarife si de
incertitudinea momentului si magnitudinii ajustarii acestora.
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Inflatia de baza

In trimestrul Il 2020, rata anuala a inflatiei de baza a
continuat traiectoria descendenta de la inceputul anului,
preponderent, datorita presiunilor dezinflationiste din
partea cererii interne si a unor impedimente in colectarea
preturilor in contextul COVID-19. Rata inflatiei de baza s-a
diminuat de la 4,0 la suta in luna martie 2020 pana la 3,1 la suta
in luna iunie 2020 (Graficul 1.4). In trimestrul Il 2020, rata medie
a inflatiei de baza a constituit 3,2 la suta, fiind astfel cu 1,3 p.p.
inferioara celei din trimestrul precedent. Dinamica descendenta a
inflatiei de baza s-a datorat impactului dezinflationist, conform
estimarilor, al cererii interne in contextul temperarii cresterii
venitului disponibil al populatiei, dar si al masurilor restrictive
adoptate Tn luna martie 2020 pentru oprirea raspandirii COVID-19.
in acelasi timp, drept consecinta a starii de urgenta, o buna parte
a punctelor de comercializare a bunurilor (aferente inflatiei de
baza) au fost inchise, astfel, colectarea preturilor a fost imposibila.
Prin urmare, pentru subcomponentele respective a fost reflectata
o dinamica nula Tn lunile aprilie si mai, fapt ce a contribuit, intr-o
anumita masura, la inregistrarea traiectoriei descendente a ratei
inflatiei de baza. in acelasi timp, un impact dezinflationist asupra
inflatiei de baza in perioada de referinta a fost exercitat de
aprecierea monedei nationale.

in structurd, in perioada analizata, la formarea ratei anuale a
inflatiei de baza cel mai mult au contribuit grupele imbracaminte,
alimentatia publica, articole de uz personal si intretinerea zilnica a
gospodariei.

Conform estimarilor, in perioada urmatoare preturile aferente
subcomponentelor inflatiei de baza vor continua sa manifeste
o dinamica modesta, preponderent, ca urmare a impactului COVID-
19 asupra economiei si asupra veniturilor populatiei.

Preturile la produsele alimentare

Rata anuala a preturilor la produsele alimentare a
continuat traiectoria descendenta de la inceputul anului
curent, preponderent, ca urmare a efectului perioadei de
baza ridicate din primavara anului precedent. Astfel, acest
indicator s-a diminuat de la 10,5 la suta in luna martie 2020 pana
la 8,5 la suta in luna iunie 2020. Evolutia respectiva a fost
determinata, Tn cea mai mare parte, de temperarea ritmurilor de
crestere a preturilor la cartofi, legume proaspete si a celor
aferente grupei carne si preparate din carne (Graficul 1.5).
Temperarea ritmului de crestere a preturilor la produsele
alimentare a fost sustinuta, in principal, de efectul de baza si mai
putin de aparitia unor presiuni dezinflationiste in perioada de
referinta. Totodata, declararea starii de urgenta in legatura cu
pandemia de COVID-19, atat la nivel de tara cat si la nivel
regional, a creat unele impedimente, atat in procesul de import,
cat si la comercializarea acestora, generand astfel unele presiuni
inflationiste de natura ofertei asupra preturilor la produsele
alimentare pe parcursul trimestrului Il 2020. De mentionat ca,

Graficul 1.4: Contributia subcomponentelor
(p.p.) la dinamica anuala a inflatiei de baza

(%)

=

[T N R VR NV R SN

6/19
7/19

8/19

99 [EEE
10/19-
119

mm Diferente statistice

mm Articole de uz personal

e Educatie si invatamant

=% Mijloace de transport, autopiese
mm Articole de uz casnic

3 Materiale de constructie
==imbriciminte

==Inflatia de baza

Sursa: BNS, calcule BNM

Graficul 1.5:

(p.p.)

5/20 |TTENE

2/20
3/20
6/20

4/20 (TN

12/19 [EE

= Altele

EDAlimentatie publica

i Cultura si odihna
-intreginerea zilnicd a gospodariei
@ Mobila

‘\Tncélgéminte

e Tigari

Contributia componentelor
la dinamica anuala a preturilor la

produsele alimentare (%)

6/19
7/19
8/19
9/19

10/19

11/19

mmDiferente statistice
CGrasimi

E@Zahar

DLapte si produse lactate
EmCarne, preparate din carne
mmCartofi

E=IProduse de morarit

Sursa: BNS, calcule BNM

12/19
1/20
2/20
3/20
4/20
5/20
6/20

EBAltele

E=3Bauturi

E=0ud

[Peste si produse din peste
E=Fructe proaspete

EmlLegume

——Preturile la produsele alimentare



Raport asupra inflatiei, august 2020 (Banca Nationala a Moldovei)

Graficul 1.6: Contributia componentelor
(p.p.) la dinamica anuala a preturilor
reglementate (%)
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conform estimarilor, cererea agregata a exercitat un impact
negativ asupra preturilor.

Totodata, Tngheturile tardive si lipsa de precipitatii in primavara
anului 2020 au compromis o parte din recolta de grane, fructe si
unele categorii de legume. Totodata, in luna iunie 2020 au fost
inregistrate unele presiuni inflationiste din partea acestor categorii
de produse. Prin urmare, drept consecinta a celor mentionate
anterior, pentru urmatoarele luni se anticipeaza o intensificare a
presiunilor inflationiste din partea grupelor produse de morarit,
fructe si legume proaspete, care vor contribui la majorarea ratei
anuale a preturilor la produsele alimentare.

Merita a fi mentionat ca, pe piata internationala, preturile la
produsele alimentare in aceasta perioada au consemnat o
traiectorie descendenta. Astfel, in trimestrul Il 2020, rata anuala a
acestora a consemnat un nivel mediu de -2,2 la suta, fiind cu 8,2
p.p. inferior celui din trimestrul | 2020.

in trimestrul 1l 2020, rata anuald a preturilor la produsele
alimentare a inregistrat un nivel mediu de 8,7 la suta, fiind cu 2,3
p.p. inferior celui din trimestrul 1 2020. Contributia din partea
preturilor la produsele alimentare la formarea ratei anuale a
inflatiei s-a diminuat cu 0,9 p.p., constituind 3,4 p.p. in trimestrul
de referinta.

Preturile reglementate

Pe parcursul trimestrului Il 2020, rata anuala a preturilor
reglementate a conturat o evolutie relativ stabila. Astfel,
rata anuala a preturilor reglementate a constituit 3,1 la suta in
luna iunie 2020, fiind doar cu 0,1 p.p. superioara celei din luna
martie 2020. Pe de alta parte, rata medie anuala a preturilor
reglementate in trimestrul 11 2020 a constituit 3,0 la suta, fiind cu
0,1 p.p. inferioara celei din trimestrul | 2020. Dinamica respectiva
s-a datorat, in mare parte, lipsei unor ajustari de tarife la
subcomponentele cu pondere majora in cadrul preturilor
reglementate.

in acelasi timp, pe parcursul trimestrului au fost inregistrate unele
fluctuatii pentru preturile la medicamente, tarifele pentru transport
feroviar si cel aerian. De asemenea, n perioada mai-iunie 2020
au fost inregistrate majorari ale tarifelor pentru serviciile rituale si
cele stomatologice. Totusi, impactul acestor modificari a fost unul
minor asupra preturilor reglementate.

in cadrul ratei anuale a preturilor reglementate un impact
semnificativ Tn trimestrul Il 2020 a continuat sa fie exercitat de
ajustarea tarifului la energia electrica din vara anului precedent si
de ajustarea tarifului pentru transportul interurban la Tnceputul
anului curent.

Traiectoria descendenta a preturilor la resursele energetice pe
plan international si regional a conturat preconditii pentru
scaderea tarifelor la unele subcomponente din cadrul preturilor
reglementate. Totusi, momentul si magnitudinea ajustarilor
respective ramane a fi marcata de o incertitudine sporita.
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Preturile la combustibili

Traiectoria descendenta a ratei anuale a preturilor la
combustibili a devenit una mai pronuntata in trimestrul Il
2020, in contextul scaderii preturilor la petrol pe piata
internationala. Astfel, rata anuala a preturilor la combustibili a
inregistrat o diminuare de la -2,6 la suta in luna martie 2020 pana
la -11,4 la suta Tn luna iunie 2020 sub influenta micsorarii
preturilor la carburanti si la ,gazul din butelii” (Graficul 1.7). Rata
medie anuala a preturilor la combustibili in trimestrul 11 2020 a
constituit -9,3 la suta, fiind cu 8,4 p.p. inferioara celei din
trimestrul 1 2020. Aceasta evolutie a fost sustinuta de micsorarea
preturilor internationale la petrol in perioada respectiva. Astfel,
pretul petrolului Urals a constituit circa 30,4 dolari SUA/baril in
trimestrul Il 2020, Tn diminuare cu 37,2 la suta in comparatie cu
trimestrul precedent. Dinamica descendenta a preturilor la
carburanti a fost sustinuta, intr-o anumita masura, si de tendinta
de apreciere a monedei nationale fata de dolarul SUA. Totodata,
pe parcursul perioadei de referinta, preturile la ,,lemnele pentru
foc” au exercitat un impact pozitiv asupra ratei anuale a preturilor
la combustibil.

1.2 Compararea prognozei din
Raportul asupra inflatiei nr. 2,
2020 cu evolutia inflatiei in
trimestrul 11, 2020

in runda de prognoza din luna aprilie 2020 a fost
prognozata continuarea tendintei descendente a ratei
anuale a inflatiei, astfel, anticipandu-se un nivel de circa
3,8 la suta in luna iunie si un nivel mediu de 4,2 la suta
pentru trimestrul 1l 2020' Datele cu privire la inflatie
pentru perioada aprilie-iunie 2020 contureaza o
traiectorie superioara celei anticipate in runda
precedenta de prognoza (Tabelul 1.1).

Dupa devierea usor negativa din luna aprilie, in lunile mai si iunie
2020 rata anuala a inflatiei s-a pozitionat peste nivelul anticipat in
cadrul prognozei. in acest fel, in perioada aprilie-iunie rata medie
anuala a inflatiei a constituit 4,5 la suta, fiind astfel cu 0,3 p.p.
superioara valorii anticipate. Devierea respectiva a fost

1Avand in vedere volatilitatea mai pronuntata a valorilor lunare, dar si unele
eventuale erori de masurare, care, in mod normal, nu ar trebui sa influenteze
deciziile de politica monetara, prognoza pe termen scurt a inflatiei este efectuata
cu o frecventa trimestriala. Valoarea respectiva reprezinta un input al proiectiei pe
termen mediu a inflatiei care, Tn mod similar, are o frecventa trimestriala si sta la
baza deciziilor de politica monetara. In acelasi timp, aceasta este comunicata in
cadrul Rapoartelor asupra inflatiei. Totusi, datele efective cu frecventa lunara cu
privire la IPC, pe masura publicarii acestora de catre BNS pe parcursul trimestrului,
sunt analizate si comparate cu prognoza pe termen scurt pentru intreg trimestru
pentru a evalua daca principalele ipoteze anticipate se confirma sau daca exista
riscul unor abateri pronuntate de la prognoza. Prin urmare, abaterile dintre datele
efective disponibile pentru lunile din cadrul trimestrului si prognoza pe termen scurt
a inflatiei trebuie interpretate corespunzator, tinand cont si de ipotezele/anticiparile
pentru restul lunilor din cadrul trimestrului.

Graficul 1.7: Contributia componentelor
(p.p.) la cresterea anuala a preturilor la

combustibili (%)
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Graficul 1.8: Evolutia si prognoza pe termen

scurt a IPC (%, f.a.p.)
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Tabelul 1.1: Evolutia si prognoza IPC si a

componentelor sale

Efectiv
(%)
tr.11,20/
tr.1l,19
IPC 4,5
Inflatia de baza 3,2
Produsele
alimentare 8,7
Preturile
reglementate 3,0
Combustibili -9,3

Sursa: BNS, calcule BNM

Prognoza
Rl 2,2020
tr.11,20/
tr.11,19

4,2
3,3

7,7

3,3
-8,9

Abaterea
(p-p.)
efectiv—
prognoza
0,3
-0,1

1,0

-0,3
-0,4
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Graficul 1.9: Rata anuala a preturilor in
industrie (%)
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Graficul 1.10: Rata anuala a preturilor in
industrie (%) si contributia componentelor
acesteia clasificata dupa principalele ramuri
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determinata, preponderent, de prognoza preturilor la produsele
alimentare. Astfel, rata medie anuala a acestora in trimestrul I
2020 a fost cu 1,0 p.p. superioara valorii de 7,7 la suta anticipate
in cadrul rundei precedente de prognoza. Devierea ar putea fi
atribuita, preponderent, variatiei fluctuatiilor sezoniere
determinate de conditiile meteo mai nefavorabile celor din anul
precedent, dar si de previziunile negative pentru recolta de
cereale. Totodata, impactul pozitiv al devierii a fost atenuat partial
de fnregistrarea unor abateri negative pentru celelalte
subcomponente. in acest fel, o abatere negativa de 0,1 p.p. si 0,4
p.p. a fost consemnata pentru inflatia de baza si preturile la
combustibili, fiind sustinuta de o traiectorie mai apreciata a ratei
de schimb. O abatere negativa (-0,3 p.p.) a fost inregistrata si
pentru preturile la produsele reglementate ca urmare a unei
evolutii sub asteptari a preturilor la medicamente.

1.3 Preturile productiei industriale

in trimestrul 1l 2020, rata anuala a preturilor in industrie
s-a pozitionat la nivelul de 2,7 la suta, fiind cu 0,2 p.p.
superioara celei din trimestrul precedent. Rata anuala a
preturilor la produsele livrate pe piata externa a consemnat o
accelerare pronuntata pana la un nivel mediu de 6,4 la suta in
trimestrul 1l 2020. in acelasi timp, rata anuala a preturilor la
produsele livrate pe piata interna s-a temperat cu 1,2 p.p. pana la
un nivel mediu de 0,8 la suta (Graficul 1.9).

Analizand evolutia ratei anuale a preturilor in industrie dupa
principalele ramuri, se contureaza ca, similar perioadelor
precedente, contributia majora la formarea ratei anuale o are
industria prelucratoare (Graficul 1.10). Accelerarea ratei anuale a
preturilor in industria prelucratoare a fost determinata, in ce mai
mare parte, de cresterea preturilor in ,industria alimentara” si in
,fabricarea substantelor si a produselor chimice”. Majorarea
preturilor in industria alimentara fost sustinuta de cresterea
preturilor la produsele din grupele ,fabricarea uleiurilor si
grasimilor vegetale si animale”, ,fabricarea produselor lactate”,
»prelucrarea si conservarea fructelor si legumelor” si a ,fabricarii
zaharului”. Totodata, cresterea brusca a preturilor la produsele
aferente grupei ,fabricarea substantelor si a produselor chimice”
a fost determinata de cresterea cererii pentru aceste categorii de
produse, drept urmare a restrictiilor impuse de autoritati pe
fundalul pandemiei de COVID-19. in trimestrul Il 2020, rata anuala
a preturilor in sectorul energetic si a celor din industria extractiva
a consemnat un nivel mediu de -9,3 si -1,7 la suta, respectiv.

Dinamica ascendenta a preturilor in industrie ar putea rezulta in
presiuni asupra unor categorii de preturi din IPC in perioadele
urmatoare.
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Capitolul 2

Mediul extern

2.1 Economia mondiala, piete
financiare si de materii prime

in trimestrul Il 2020 in economia mondiala a fost
inregistrata cea mai profunda recesiune din ultimul secol.
in luna aprilie economiile Chinei, SUA si UE practic s-au
oprit in conditiile carantinei legate de COVID-19 si abia
incepand cu a doua jumatate a lunii mai unele tari au
slabit restrictiile impuse din cauza pandemiei si unele
sectoare ale economiei si-au reluat activitatea. Cel mai
afectat a fost sectorul serviciilor, in special turismul,
transportul aerian de pasageri si alte activitati conexe.
Aceasta a determinat ca FMI sa diminueze si mai mult
prognoza privind evolutia economiei mondiale in anul
curent, anticipand o contractare de 4,9 la suta la nivel
mondial, dintre care 8,0 la suta in economiile avansate si
3,0 la suta in economiile emergente. in anul 2021, FMI
anticipeaza o crestere economica substantiala, insa
insuficienta pentru a atinge nivelurile de dinaintea crizei.
Actualmente, la nivel mondial cea mai mare provocare
este crearea unui vaccin impotriva COVID-19, care ar
contribui la revenirea la normalitate.

Indicii PMI au reflectat in totalitate evolutia economiei mondiale,
coborand pana la minimul de 26,2 in luna aprilie 2020, dupa care
au crescut pana la 47,7 in iunie 2020. Desi indicii sunt in crestere,
acestia sunt sub nivelul de referinta de 50 (cu exceptia Chinei),
fapt ce denota ca economia mondiala per ansamblu este inca in
criza. In cazul Chinei, se observa un decalaj de 1-2 luni, deoarece
criza pandemica a inceput in China si, logic, a iesit mai fnainte din
carantina. In prezent, se analizeaza evolutia economiei chineze,
aceasta constituind un model pentru celelalte economii (Graficul
2.1).

Dupa o apreciere semnificativa in luna aprilie 2020, dolarul SUA
s-a depreciat treptat, odata cu ridicarea interdictiilor impuse din
cauza pandemiei in mai multe economii, finregistrarea in
continuare a unui numar mare de infectari cu COVID-19 in SUA si
incertitudinile legate de alegerile prezidentiale in SUA. La
deprecierea dolarului SUA au contribuit, de asemenea, tensiunile
dintre SUA si China si protestele in masa din SUA. Totodata,
COVID-19 continua sa fie un subiect-cheie care pune presiune
asupra activelor riscante si defineste cererea crescuta a dolarului
SUA ca moneda de rezerva. La ultima sedinta SRF s-a votat in
unanimitate pentru mentinerea intervalului-tinta al ratelor de
finantare federale la 0-0,25 la suta (Graficul 2.2).

Graficul 2.1: Evolutia indicilor compusi PMI
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Graficul 2.2: Evolutia indicelui USD (DXY)*
in contextul politicii monetare a SRF
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Graficul 2.3: Evolutia EUR/USD (media
lunara) si a ratelor dobanzilor in zona euro
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Graficul 2.4: Evolutia USD/RUB in raport cu
Urals
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Graficul 2.5: Productia de petrol (milioane
barili pe zi)
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Moneda unica europeana s-a apreciat, dupa ce, la sedinta din
4 junie 2020, BCE a majorat pachetul aferent programului de
achizitionare Tn regim de urgenta in caz de pandemie (PEPP) cu
600 miliarde de euro, pana la valoarea totala de 1 350 miliarde de
euro. Totodata, discutiile in cadrul Comisiei Europene privind
pachetul de urgenta de 750 miliarde de euro au sporit increderea
investitorilor Tn consolidarea fiscala a zonei euro. Indicele
armonizat al preturilor de consum din zona euro pentru luna iunie
2020 a reflectat o incetinire a inflatiei pana la 0,3 la suta in
termeni anuali, fapt ce creeaza spatiu pentru extinderea stimularii
economice care, In consecinta, va pune presiune asupra monedei
europene (Graficul 2.3).

Rubla ruseasca s-a apreciat si a depasit nivelul psihologic de
70 RUB/USD, datorita cresterii constante a cotatiilor petroliere
pana la maximul ultimilor trei luni. La 19 iunie 2020, Banca
Rusiei si-a redus rata de politica monetara cu 1,0 p.p. pana la
4,5 la suta, aceasta fiind cea mai mica rata a dobanzii din toate
timpurile. Totodata, la inceputul lunii iulie au aparut speculatii ca
Washingtonul ar putea impune noi sanctiuni Moscovei (Graficul
2.4).

Pretul marcii Urals a crescut pana la o medie de 41,9 USD/baril In
luna iunie 2020, de la minimul de 18,2 USD/baril media pentru
luna aprilie 2020 (Graficul 2.4). in luna aprilie 2020, atat tarile
participante la acordul OPEC+, cat si SUA si alte tari producatoare
de petrol au decis sa limiteze productia de petrol cu 9,7 milioane
barili pe zi pana in luna iunie 2020, pentru a contracara surplusul
exagerat de petrol aparut in urma scaderii bruste a cererii
mondiale. Acest acord a fost prelungit cu aceeasi cota de OPEC+
la summit-ul ordinar din iunie pentru inca o luna, iar pentru luna
august s-a decis limitarea productiei de petrol cu 7,7 milioane de
barili pe zi, datorita recuperarii treptate a cererii mondiale.
Totodata, statisticile arata o reducere a numarului de platforme de
foraj din America de Nord, ceea ce fnseamna o scadere a
productiei de petrol de catre alte tari, pe langa pactul OPEC+.
Aceste actiuni concertate ale producatorilor de petrol au permis
cresterea preturilor la petrol peste 40 dolari SUA/baril (Graficul
2.5).

Dupa cateva luni de declin, indicele FAO si-a inversat traiectoria,
fapt anticipat in ultimele prognoze. Respectiv, in luna iunie 2020,
preturile internationale la produsele alimentare au crescut
cu 2,4 la suta fata de luna mai 2020, chiar daca ritmul anual
de crestere a continuat sa fie negativ (-2,2 la suta). Aceasta
inversare de trend are la baza inviorarea cererii mondiale dupa
iesirea din carantina in conditiile in care lantul logistic al comertului
dureaza sa se refaca pana la nivelul de dinaintea pandemiei. Dupa
redresarea conditiilor agrometeorologice in perioada mai-iunie
se asteapta ca recolta de cereale in bazinul Marii Negre sa fie
satisfacatoare, insa sub nivelul anilor 2018-2019. De mentionat ca
exista premise ca preturile la carne sa creasca, dupa ce mai multe
crescatorii din SUA au sacrificat animalele in contextul carantinei.
Cresterea preturilor la petrol a incurajat producatorii de zahar
din Brazilia sa produca etanol Tn detrimentul zaharului, fapt ce
a determinat cresterea preturilor la zahar. De mentionat ca, in
luna iulie 2020, FAO a revizuit ponderile pentru calculul indicelui
preturilor la produsele alimentare (Graficul 2.6).
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2.2 Evolutia economiilor importante

in trimestrul | 2020, produsul intern brut al Statelor Unite ale
Americii s-a contractat cu 1,3 la suta comparativ cu trimestrul
anterior si a crescut cu 0,3 la suta comparativ cu trimestrul | 2019.
in semestrul 1 2020, productia industriald in SUA s-a contractat in
termeni anuali in medie cu 8,0 la suta, dintre care cel mai mult in
luna aprilie, cand productia industriala s-a redus cu 16,3 la suta.
in luna iunie 2020, rata somajului in SUA a scazut la 11,1 la sut3,
dupa 14,7 si 13,3 la suta Tn aprilie si mai, respectiv. Preturile de
consum din SUA au crescut in luna iunie 2020 cu 0,5 la suta fata
de luna precedenta si cu 0,6 la suta fata de iunie 2019, astfel
nivelul inflatiei coborand cu mult sub nivelul tintit de SRF.

In trimestrul | 2020, produsul intern brut in zona euro a scazut
cu 3,6 la suta comparativ cu trimestrul precedent si cu 3,1 la
suta (seria ajustata sezonier) comparativ cu trimestrul | 2019. in
primele cinci luni ale anului 2020, productia industriala in zona
euro s-a redus cu 13,4 la suta comparativ cu perioada similara a
anului precedent, dintre care in Germania cu 14,5 la suta, Franta
cu 16,3 la suta si ltalia cu 19,1 la suta. Cele mai recente date
publicate arata ca n luna mai 2020, rata somajului in zona euro
a crescut usor pana la 7,4 la suta. in luna iunie 2020, indicele
armonizat al preturilor de consum din zona euro indica o inflatie
anuala de 0,3 la suta, cu mult sub nivelul de 2,0 la suta tintit de
BCE.

2.3 Evolutia economiilor vecine
principali parteneri de comert

Si

In trimestrul 1 2020, produsul intern brut al Romaniei s-a majorat,
in termeni ajustati sezonier, cu 0,3 la suta comparativ cu
trimestrul IV 2019, iar comparativ cu perioada similara a anului

precedent, pe seria bruta, a fnregistrat o crestere de 2,4 la suta.

In perioada ianuarie-mai 2020, productia industriald a scazut fata
de perioada similara a anului precedent cu 17,4 la suta. in luna
iunie 2020, preturile de consum au crescut cu 0,1 la suta fata de
luna precedenta si cu 2,6 la suta fata de nivelul preturilor din luna
iunie 2019.

In trimestrul 1 2020, produsul intern brut al Ucrainei s-a contractat
cu 1,3 la suta in termeni anuali. In primele cinci luni ale anului
2020, productia industriala s-a contractat cu 8,7 la suta, productia

in constructii cu 7,1 la suta, iar productia agricola cu 2,0 la suta.

in luna iunie 2020, inflatia a continuat sa se tempereze, preturile
de consum majorandu-se cu 0,2 la suta fata de luna precedenta si
cu 2,4 la suta fata de iunie 2019. Totodata, preturile de productie
in industrie in Ucraina au scazut in luna iunie cu 2,0 la suta fata
de luna precedenta si cu 4,6 la suta fata de luna iunie 2019.

in trimestrul 1 2020, economia Federatiei Ruse a crescut cu 0,5 la
suta comparativ cu trimestrul anterior si cu 1,6 la suta comparativ
cu perioada similara a anului precedent. De mentionat ca datele
PMI arata ca apogeul crizei pandemice va fi atins Tn trimestrul
Il 2020. in luna iunie 2020, productia industriald a crescut cu
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Graficul 2.6: Ritmul anual de crestere a
preturilor mondiale la produsele alimentare
(indicele FAO) (%)
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2,4 la suta comparativ cu luna mai 2020, insa a fost cu 9,4 la
suta sub nivelul anului precedent. Cumulativ, in semestrul | 2020
productia industriala in Federatia Rusa s-a contractat cu 3,5 la suta.
Persistenta valorilor inflatiei anuale sub nivelul tintit a determinat
ca la sedinta din 19 iunie 2020, pentru a treia oara n acest an,
Banca Rusiei sa reduca rata de politica monetara cu 1,0 p.p., pana
la 4,5 la suta, aceasta fiind cea mai mica rata a dobanzii din toate
timpurile. Astfel, pe fondul deprecierii rublei rusesti din primele
luni ale anului si al politicii monetare stimulative, in luna iunie
2020, inflatia anuala a crescut usor pana la nivelul de 3,2 la suta.
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Capitolul 3

Evolutii ale activitatii
economice

3.1 Cererea

La inceputul anului 2020, cresterea economica a fost una
modesta, dar superioara celei de la finele anului
precedent. Totodata, aceasta a fost superioara valorii
anticipate in cadrul rundei de prognoza din luna aprilie
2020. Iin trimestrul |1 2020, PIB a fost cu 0,9 la suta
superior nivelului din perioada similara a anului 2019. in
acelasi timp, seria ajustata sezonier reflecta o crestere
de 0,5 la suta a PIB comparativ cu trimestrul IV 2019.
Evolutia pozitiva a PIB s-a datorat unui impact pronuntat
generat de dinamica investitiilor, care a fost atenuat de
contributia negativa din partea consumului intern si a

exportului net. Dinamica negativa a consumului
populatiei a exercitat presiuni dezinflationiste Ila
inceputul anului curent, fapt reflectat de valorile

modeste ale inflatiei de baza. Majorarea componentei
investitionale s-a reflectat in cresterea semnificativa a
sectorului constructiilor. Celelalte sectoare ale economiei
au manifestat o dinamica mai modesta. In trimestrul Il
2020, in mare parte, in contextul masurilor de oprire a
raspandirii COVID-19 si a impactului acestuia asupra
activitatii economice, PIB va inregistra o dinamica
negativa, fapt reflectat de majoritatea indicatorilor
economici publicati pentru perioada aprilie-mai 2020.

Din perspectiva utilizarilor (Graficul 3.1), dupa evolutia relativ
modesta din a doua jumatate a anului precedent, in trimestrul |
2020 investitiile au exercitat un impact major (6,9 p.p.) asupra
dinamicii PIB. In acest sens, formarea bruta de capital fix s-a
majorat cu 9,3 la suta la inceputul anului curent, generand astfel
o contributie pozitiva de 2,0 p.p., impactul subcomponentei
variatia stocurilor a fost de 4,9 p.p., in mare parte, ca urmare a
revizuirii Tn diminuare a componentei date pentru trimestrul |
2019. Impactul pozitiv aferent investitiilor a fost compensat
partial de contributia negativa din partea dinamicii celorlalte
subcomponente.  Astfel, dupa dinamica pozitiva din anul
precedent, in trimestrul 1 2020 consumul gospodariilor populatiei
s-a contractat cu 1,8 la suta. Dinamica respectiva a fost sustinuta
de temperarea venitului disponibil al populatiei, dar si, intr-o
anumita masura, de incertitudinea asociata pandemiei de
COVID-19 care ar fi determinat amanarea unor cheltuieli ale
populatiei. Dinamica negativa a consumului populatiei a exercitat
presiuni dezinflationiste la inceputul anului curent, fapt reflectat
de valorile modeste ale inflatiei de baza in perioada respectiva.

Graficul 3.1: Contributia componentelor
cererii la cresterea PIB (p.p.)

1/19 1119 11/19 1V/19 1/20
B Cons. gospodariilor pop. I Export
E==E Formarea brutd de cap. == Import

Cons. admin. publice si private  =<==Rata cresterii PIB

Sursa: BNS, calcule BNM
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Similar perioadelor precedente, consumul final al administratiei
publice a generat un impact marginal asupra dinamicii PIB, acesta
inregistrand o contractare de 0,4 la suta. Exporturile, in conditiile
unei cereri externe modeste, dar si a unor restrictii aferente
Graficul 3.2: Evolutia in termeni reali a  COVID-19 in regiune, au inregistrat o scadere de 7,8 la suta
consumului final al gospodariilor populatiei  comparativ cu trimestrul | 2019. Cresterea pronuntatd a

(%, f.a.p.) investitiilor a sustinut majorarea importurilor. Astfel, importul de
16 - bunuri si servicii in trimestrul 1 2020 s-a majorat cu 2,3 la suta
144 comparativ cu perioada corespunzatoare din anul precedent,
12 4 A . . v . .

10 4 generand astfel o contributie negativa de 1,4 p.p. la dinamica PIB.
8 4
i ] 3,8 Cererea de consum a populatiei
2 4
0 — : >——— Dupa dinamica pozitiva din anul precedent, consumului
_'i ] /'/ \A -1,8 gospodériilor populatiei s-a contractat la inceputul anului
1/19 11/19 /19 IV/19 1/20 curent. In acest fel, ritmul anual al consumului final al
—=—Consumul final al gospodariilor populatiei gospodariilor populatiei a inregistrat un nivel negativ de 1,8 la
—+—Cheltuielile pentru procurarea bunurilor suta, fiind cu 5,6 p.p. inferior celui din trimestrul IV 2019.
—=—Cheltuielile pentru procurarea serviciilor Dinamica respectiva a consumului populatiei a fost sustinuta de
Sursa: BNS micsorarea cu 3,9 la suta a cheltuielilor pentru procurarea

bunurilor. in acelasi timp, cheltuielile pentru procurarea serviciilor
Graficul 3.3: Evolutia venitului disponibil  S-aY diminuat cu 0,7 la suta fata de perioada similara a anului
al populatiei (%, fa.p.) si contributile Precedent (Graficul 3.2).

subcomponentelor (p.p.) . o R .
Contractarea consumului populatiei la inceputul anului

curent a fost sustinuta de temperarea cresterii surselor
principale de finantare a acestuia semnalata si in
perioadele precedente. Sursele principale de finantare a
consumului populatiei, in ansamblu, au Tnregistrat o crestere mult
mai modesta decat valorile inregistrate Th anul precedent (Graficul
3.3). Dinamica respectiva a acestora a fost, in principal, marcata
de tendinta descendenta a contributiei din partea fondului de
salarizare, precum si de contractarea pronuntata a creditelor noi

1o s o /e V20 acordate persoanelor fizice in trimestrul | 2020. Efectul respectiv
= Remiteri EmCredite noi acordate persoanclor firice. @ fOSt @atenuat de cresterea impactului dinamicii platilor sociale si
EZZA Asigurari sociale . E3Fond de salarizare . a remlterllor
—o—Cresterea consumului ——Cresterea surselor de finantare

Sursa: BNS, calcule BNM Sectorul public

Graficul 3.4: Dinamica veniturilor si a Conform datelor furnizate de catre Ministerul Finantelor, in
cheltuielilor publice (%, f.a.p.) trimestrul 1l al anului 2020, veniturile bugetului public national au
fost acumulate Tn suma de 14,0 miliarde lei, cu 8,7 la suta mai
putin decat veniturilor acumulate in aceeasi perioada a anului
2019 (Graficul 3.4). Partea majora a veniturilor bugetare a fost
15 acumulata din contul impozitelor si taxelor, care au avut o
0] — N'S pondere 60,8 la suta. Contribtftiile si primele de asigurari
s | ‘\\/———4 6,4\ obligatorii au constituit 32,0 la suta, iar ponderea altor venituri si

granturi au constituit 6,8 la suta si respectiv 0,4 la suta din totalul

20 A

5 \\0,1 veniturilor bugetare.
7101 -8,7 o . . . N .
-15 ! Cheltuielile bugetului public national, in trimestrul Il al anului 2020,
118 /18 119 a9 1720 au totalizat 17,1 miliarde lei, inregistrand o diminuare de 0,1
—e—\Venituri Cheltuieli

la suta fata de perioada similara a anului 2019. Din totalul de
cheltuieli, ponderea cea mai mare au avut-o cheltuielile pentru
Sursa: Ministerul Finantelor protectia sociala (36,6 la suta), pentru invatamant au fost alocate
19,0 la suta, iar ocrotirii sanatatii 13,2 la suta.

in acest context, in trimestrul Il al anului 2020, executarea
bugetului public national s-a soldat cu un deficit de 3,1 miliarde
lei. In perioada similara a anului 2019, executarea bugetului
public national s-a soldat cu un deficit de 1,7 miliarde lei.
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Soldurile conturilor bugetului public national la situatia din 30
iunie 2020 au constituit 8,8 miliarde lei.

Evolutia Contului Unic Trezorerial (CUT), in trimestrul 11 2020, s-a
caracterizat prin acumulare intensa de fonduri (cu 8,4 la suta peste
nivelul inregistrat in perioada similara a anului precedent) insotita
de o dinamica marginal pozitiva a iesirilor din CUT (cu 0,3 la suta
mai mult fata de trimestrul 11 2019) (Graficul 3.5).  Ca rezultat
al evolutiei fluxurilor intrarilor si iesirilor, soldul CUT a crescut cu
28,5 la suta fata de sfarsitul trimestrului Il 2019, constituind la
sfarsitul trimestrului 11 2020, 4,8 miliarde lei (Graficul 3.6).

Suplimentar, de mentionat ca la finele trimestrului Il 2020,
Conturile de depozit al Guvernului in valuta la Banca Nationala a
Moldovei au constituit echivalentul a 4,7 miliarde lei, in crestere
de 2,3 ori fata de finele anului precedent.

Datoria de stat

La situatia din 30 iunie 2020, soldul datoriei de stat a Repubilicii
Moldova a totalizat 60,0 miliarde lei, raportata la PIB2 aceasta
a constituit 28,1 la suta. In termeni anuali, datoria de stat a
inregistrat o crestere de 10,3 la suta, superioara celui de la finele
anului 2019 cu 9,4 p.p. (Graficul 3.7), din contul majorarii datoriei
de stat externe recalculate in moneda nationala (cu o contributie
pozitiva de 4,5 p.p.) si a datoriei de stat interne (cu o contributie
pozitiva de 5,8 p.p.). Datoria de stat, la sfarsitul lunii iunie 2020,
a fost formata din datoria de stat externa in proportie de 55,7 la
suta si datoria de stat interna in proportie de 44,3 la suta.

La finele lunii iunie 2020, soldul datoriei de stat externe a Thsumat
1 940,5 milioane dolari SUA, superior celui de la 1 ianuarie 2020
cu 236,4 milioane dolari SUA sau cu 13,9 la suta. Recalculat in
moneda nationala, soldul datoriei de stat externe a constituit 33,4
miliarde lei (15,7 la suta in PIB2).

La situatia din 30 iunie 2020, datoria de stat interna a constituit
26,6 miliarde lei (12,5 la sutd in PIB2), superioara celei din 1
ianuarie 2020 cu 14,7 la suta. Cresterea datoriei de stat interne
a fost determinata de valorile mobiliare de stat (VMS) emise pe
piata primara, al caror volum s-a majorat cu 41,2 la suta fata de
inceputul anului 2020. Urmare a acestor evolutii, la sfarsitul lunii
iunie 2020, datoria interna a fost formata din VMS emise pentru
executarea garantiilor de stat (48,4 la suta din total), VMS emise
pe piata primara (43,9 la suta) si VMS convertite (7,8 la suta).

2p|B estimat de BNM.

Graficul 3.5: Evolutia ritmului fluxurilor
Contului Unic Trezorerial (%, f.a.p.)
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Graficul 3.6: Evolutia ritmului de crestere a
soldului Contului Unic Trezorerial (%, f.a.p.)
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Graficul 3.7: Evolutia ritmului de crestere a
datoriei de stat (%, f.a.p.)
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Graficul 3.8: Raportul cererii si ofertei pe
piata primara a valorilor mobiliare de stat
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Graficul 3.9: Curba randamentelor VMS (%)
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Graficul 3.10: Structura VMS alocate pe
piata primara
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Piata primara a valorilor mobiliare de stat (VMS)

Pe parcursul trimestrului Il 2020, Ministerul Finantelor a pus in
circulatie valori mobiliare de stat in valoare totala de 5 097,0
milioane lei, cu 15,4 la suta mai mult decat volumul ofertei initiale.
Totodata, a fost inregistrat in continuare un exces de lichiditati din
partea bancilor, cererea acestora depasind cu 50,0 la suta oferta
Ministerului Finantelor, volumul cererii pe piata primara constituind
6 608,5 milioane lei (Graficul 3.8).

Pe parcursul perioadei de raportare, ratele medii efective ale
dobanzilor la bonurile de trezorerie cu scadenta la 91 zile si 182
zile si la obligatiunile de stat cu scadenta de 3 ani si de 5 ani
s-au micsorat cu 0,2 p.p. fiecare, fata de nivelul inregistrat in
trimestrul precedent. Rata medie efectiva a dobanzilor la bonurile
de trezorerie cu scadenta de 364 zile s-a diminuat cu 0,1 p.p.,
iar rata medie efectiva a dobéanzilor la obligatiunile de stat cu
scadenta de 2 ani s-a micsorat cu 0,3 p.p. fata de trimestrul | al
anului 2020 (Graficul 3.9).

Structura portofoliului VMS puse in circulatie pe parcursul perioadei
de referinta evidentiaza ca cele mai populare VMS au fost cele cu
scadenta la 364 de zile, care au constituit 40,8 la suta din totalul
tranzactiilor, fiind urmate de bonurile de trezorerie de 182 de zile,
a caror pondere a constituit 37,6 la suta, iar ponderea bonurilor
de trezorerie de 91 de zile a alcatuit 14,5 la suta. De mentionat
ca ponderile obligatiunilor de stat cu scadenta la 2 ani, 3 ani si 5
ani au constituit 2,3 la suta, 2,1 la suta si 2,7 la suta, respectiv
(Graficul 3.10).

Cererea de investitii

in trimestrul |1 2020, componenta investitionala a generat
un impact pozitiv la dinamica activitatii economiei, astfel
contribuind cu 6,9 p.p. la cresterea PIB, aceasta fiind net
superioara celei de la finele anului 2019. Evolutia respectiva a
fost determinata de majorarea formarii brute de capital fix cu 9,3
la suta, care a generat un aport de 2,0 p.p. la cresterea PIB. in
acelasi timp, Tn trimestrul 1 2020 a fost sesizata o majorarea
pronuntata a componentei variatia stocurilor, care a contribuit la
majorarea ratei anuale a PIB cu 4,9 p.p. De mentionat ca,
majorarea ratei anuale a formarii brute de capital fix a fost
determinata de dinamica investitiilor orientate in ,constructii”,
care au consemnat un ritm de crestere de 15,1 la suta. Totodata,
investitiile orientate Tn masini si utilaje s-au diminuat cu 4,2 la
suta (Graficul 3.11).

Totodata, potrivit datelor operative prezentate de BNS, in
trimestrul | 2020 rata anuala de crestere a investitiilor in active
imobilizate corporale3 s-a contractat cu 0,9 la suta. In structura,
contributii negative la formarea ratei anuale a investitiilor in
imobilizari corporale au revenit grupelor ,,mijloace de transport”,
»alte imobilizari corporale” si ,masini, utilaje, instalatii de
transmisii”. Totodata, investitile orientate in constructii
ingineresti si cladiri au fost Tn crestere (Graficul 3.12).

3Din 1 ianuarie 2017 chestionarul statistic 2-INV ,,Cu privire la investitii” a fost
modificat pentru ajustarea instrumentarului statistic (notiuni si definitii utilizate,
metode de calcul si de prezentare a indicatorilor) cu prevederile noilor Standarde
Nationale de Contabilitate, care au intrat in vigoare cu titlu obligatoriu din 1 ianuarie
2015.
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Din perspectiva surselor de finantare a procesului investitional,
pentru al treilea trimestru consecutiv, se atesta o temperare
pronuntata a ratei anuale, astfel, in trimestrul 1 2020 aceasta a
coborat Tn palierul negativ, consemnand un nivel de -1,5 la suta
(Graficul 3.13). De mentionat ca, pentru al treilea trimestru
consecutiv se atesta o contractare a sursele de finantare a
investitiilor din bugetul public national. Astfel, acestea s-au
contractat in trimestrul | 2020 cu 54,9 la suta. Totodata,
investitiile din mijloacele proprii ale populatiei s-au majorat cu 2,5
la suta in perioada analizata. Similar perioadelor precedente,
mijloacelor proprii raman a fi principala sursa de finantare a
investitiilor in active imobilizate (73,3 la suta in trimestrul |1 2020).

Graficul 3.11: Dinamica anuala a investitiilor
(%)
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Graficul 3.12: Contributia componentelor la
cresterea investitiilor in imobilizari corporale
intr. 12020 (p.p.)
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Cererea externa neta*

Drept consecinta a pandemiei COVID-19, majoritatea
tarilor lumii au impus un sir de restrictii economice si
sociale. Ca rezultat, la nivel mondial, s-a atestat o
contractare pronuntata a comertului extern. Astfel,
urmare restrictiilor impuse la nivel regional, si comertul
extern al Republicii Moldova a consemnat o contractare
pronuntata. De mentionat ca, in trimestrul | 2020 impactul
acestor restrictii nu a fost atat de proeminent, iar in trimestrul I
2020 s-a atestat o contractare pronuntata a comertului extern.
Astfel, In primele doua luni ale trimestrului Il 2020, rata anuala a
exporturilor s-a pozitionat la nivelul de -28,3 la suta sau cu 20,4
p.p. inferior celui din trimestrul 1 2020. Totodata, rata anuala a
importurilor in aceeasi perioada a consemnat un nivel mediu de
-38,3 la suta sau cu 38,4 p.p. inferior nivelului din trimestrul |
2020.

Contractarea pronuntata a ratei anuale a exporturilor in trimestrul
[ 2020 a fost determinata de evolutia exporturilor catre tarile UE
(Graficul 3.14). De mentionat ca, ponderea exportului cu UE este
de circa 66 la suta, respectiv si impactul asupra dinamicii totale
a exporturilor este unul semnificativ. Totodata, exporturile catre
statele CSI si cele clasificate ca ,Restul lumii”, de asemenea, au
consemnat o dinamica negativa, insa nu atat de pronuntata ca
cea aferenta UE.

Contractarea ratei anuale a exporturilor Tn prima jumatate a anului
2020 a fost determinata, in principal, de evolutia exportului de
svehicule, aparate optice si de inregistrat sau de reprodus sunete”
si ,materiale textile si iImbracaminte” (Graficul 3.15).

Analizand evolutia exportului dupa originea produselor, se poate
evidentia ca diminuarea ratei anuale a exporturilor in trimestrul |
2020 a fost determinata de dinamica reexporturilor. De mentionat
ca, Tn trimestrul 1l 2020 s-a fnregistrat o contractare pronuntata
atat a exporturilor de marfuri autohtone, cat si a reexporturilor
(Graficul 3.16).

in trimestrul 1 2020, rata anuald a importurilor a consemnat un
ritm de 0,1 la suta, iar in primele doua luni ale trimestrului 1l 2020
s-a contractat pronuntat. Dinamica respectiva a fost sustinuta de
evolutia importurilor catre toate categoriile de tari. in trimestrul Il
2020, rata anuala a importurilor s-a pozitionat la nivelul de 38,3
la suta sau cu 38,4 p.p. inferior nivelului din trimestrul | 2020
(Graficul 3.17).

Pe grupe de marfuri (Graficul 3.18), contractarea ratei anuale a
importurilor in trimestrul I 2020 a fost influentata de diminuarea
importului aferent tuturor grupurilor de marfuri.

4S-au utilizat datele trimestriale cu privire la evolutia comertului extern al
Republicii Moldova, exprimate in mii dolari SUA.
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Graficul 3.13: Dinamica anuala a
investitiilor dupa sursele de finantare (%,
in termeni reali)
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Graficul 3.14: Evolutia ratei anuale a
exporturilor (%) si contributia pe categorii
de tari (p.p.)
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Graficul 3.15: Evolutia ratei anuale
a exporturilor (%) si contributia
componentelor pe grupe de marfuri
(p.p.)
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Graficul 3.16: Evolutia ratei anuale a
exporturilor (%) si contributia dupa origine
(p-p.)
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Graficul 3.17: Evolutia ratei anuale a
importurilor (%) si contributia pe categorii
de tari (p.p.)
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Graficul 3.19:

Contributia sectoarelor

economiei la cresterea PIB (p.p.)
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Graficul 3.20: Evolutia in termeni reali a
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3.2 Productia

Pe categorii de resurse, cresterea PIB in trimestrul | 2020
a fost sustinuta, in cea mai mare parte, de contributia
pozitiva din partea evolutiei sectorului constructiilor,
r»informatiilor Si comunicatiilor” Si rcomertului,
transportului si depozitarii” (Graficul 3.19). Astfel, in
trimestrul 1 2020, valoarea adaugata bruta aferenta constructiilor
s-a majorat cu 8,6 la suta, generand astfel o contributie de 0,6 p.p.
la dinamica PIB. In acelasi timp, valoarea adaugata brutd a
componentei ,,informatii si comunicatii” s-a majorat cu 5,9 la suta,
exercitand astfel un impact de 0,4 p.p. asupra cresterii economice.
»~Comertul, transportul si depozitarea” a inregistrat o crestere de
1,7 la suta si a determinat astfel un impact de 0,3 p.p. Valoarea
adaugata aferenta sectorului ,activitatilor financiare si
asigurarilor” s-a majorat cu 2,6 la suta, iar aferenta agriculturii -
cu 2,3 la suta, ambele generand contributii de cate 0,1 p.p. la
dinamica PIB. Sectorul tranzactiilor imobiliare a avut o dinamica
minora (0,1 la suta) la inceputul anului curent. Pe de alta parte,
industria a Tnregistrat o contractare de 1,7 la suta, compensand
astfel din contributia pozitiva a subcomponentelor mentionate
mai sus. Totodata, subcomponenta ,impozite nete pe produse”
s-a contractat cu 0,3 la suta comparativ cu perioada similara a
anului 2019.

Indicatorii operativi cu privire la productia industriala
pentru lunile aprilie si mai ale anului curent contureaza
preconditii pentru un aport negativ din partea acestui
sector asupra cresterii economice in trimestrul 11 2020.
Astfel, in perioada de referinta, ritmul anual de crestere a
volumului productiei industriale a consemnat un nivel mediu de
-19,0 la suta, fiind cu 20,0 p.p. inferior celui din trimestrul | 2020
(Graficul 3.20). Dinamica respectiva a fost determinata de
diminuarea ritmului anual de crestere a industriei prelucratoare
(de la 5,2 la suta in trimestrul |1 2020 pana la -21,2 la suta in
primele doua luni ale trimestrului Il 2020). Totodata, ritmul anual
de crestere a volumului productiei in industria extractiva, in
perioada aprilie-mai 2020, s-a micsorat cu 57,3 p.p. fata de
trimestrul 1 2020 pana la nivelul de -26,2 la suta. in acelasi timp,
rata anuala a productiei industriale in sectorul ,productia si
furnizarea de energie electrica si termica, gaze, apa calda si aer
conditionat” a Tnregistrat o crestere de la -11,4 la suta in
trimestrul 1 2020 pana la 2,6 la suta in primele doua luni ale
trimestrului Il 2020.

Transporturile de marfuri au inregistrat un declin
pronuntat in primele doua luni ale trimestrului Il 2020.
Astfel, rata anuala a volumului marfurilor transportate a
inregistrat un nivel mediu de -29,0 la suta, fiind cu 31,6 p.p.
inferior celui din trimestrul 1 2020 (Graficul 3.21). De mentionat
ca, In perioada ianuarie-mai 2020, intreprinderile de transport
feroviar, rutier, fluvial si aerian au transportat cu 13,9 la suta mai
putine marfuri comparativ cu perioada similara a anului 2019.
Aceasta evolutie a fost determinata de micsorarea in termeni
anuali a volumului de marfuri transportate pe cale aeriana si
feroviara cu 35,9 si 34,5 la sutd, respectiv. In acelasi timp,
volumul de marfuri transportate pe cale rutiera s-a micsorat cu
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5,9 la suta fata de perioada similara a anului precedent, iar cel pe
cale fluviala s-a majorat cu 45,8 la suta. Graficul 3.22: Evolutia transportului de
R pasageri (%, f.a.p.)

In  contextul restrictiilor impuse pentru limitarea
raspandirii COVID-19, transporturile de pasageri au 109 o
inregistrat o dinamica negativa pronuntata in perioada i |
aprilie-mai 2020. Astfel, rata anuala a numarului pasagerilor 20 j
transportati a inregistrat un nivel mediu de -82,4 la suta, fiind cu .40 ]
62,3 p.p. inferior celui din trimestrul 1 2020 (Graficul 3.22). 750 1

Ca rezultat, in perioada ianuarie-mai 2020, au fost transportati cu gg ] 9
46,7 la suta mai putin pasageri comparativ cu perioada similara a -0
¢ S ) : . 2 222222288 1%87¢8 738
anului 2019. Numarului de pasageri transportati pe cale aeriana Se s oo SSSSES
si feroviara in aceasta perioada s-a diminuat cu 59,9 si 47,2 la  ==Aerian === Fluvial
I3 Rutier E==AFeroviar

sutd. In acelasi timp, numarul de pasageri transportati pe cale
rutiera s-a micsorat cu 46,6 la suta fata de perioada similara a
anului precedent, iar cel al pasagerilor transportati pe cale fluviala Sursa: BNS
s-a majorat cu 35,6 la suta.

—O—Total pasageri transportati

Graficul 3.23: Evolutia in termeni reali a
Semnale negative cu privire la activitatea economica in comertului intern (%, f.a.p.)

trimestrul Il 2020 sunt conturate de dinamica
indicatorilor comertul intern de bunuri si servicii pentru 30

perioada aprilie-mai 2020. Astfel, in perioada de referinta, ﬁg ] D‘W
cifra de afaceri la intreprinderile cu activitate principala de comert 0

cu amanuntul a consemnat o diminuare de -17,8 la sutd, findcu 04 o
28,7 p.p. inferioara celei din trimestrul precedent (Graficul 3.23). -20 1
Totodata, cifra de afaceri la intreprinderile cu activitate principald _'ig ]

de servicii de piata prestate populatiei a inregistrat, in perioada 5, |
aprilie-mai 2020, o micsorare de -44,1 la suta, fiind cu 43,8 p.p.
inferioara celei din trimestrul | 2020.
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intreprinderile cu activitate principala de comert cu ridicata a
consemnat o diminuare medie de 29,7 la sutad® (Graficul 3.24).
Totodata, cifra de afaceri la intreprinderile cu activitate principala
de servicii de piata prestate intreprinderilor a inregistrat, in
perioada de referinta, o micsorare medie de 34,6 la suta, fiind cu
29,8 p.p. inferioara ratei anuale din trimestrul precedent.

Sursa: BNS

Graficul 3.24: Evolutia comertului cu
ridicata, (deflatat cu rata anuala a IPC) (%,
f.a.p.)

in trimestrul Il 2020, productia globala agricola s-a diminuat cu ~ 2°
5,6 la suta Tn comparatie cu trimestrul similar al anului precedent
(Graficul 3.25). Dinamica respectiva a fost determinata de T NN~
diminuarea productiei vegetale cu 27,1 la suta, drept urmarea  '° W

unor conditii meteorologice nefavorabile in primavara anului

curent, care au compromis atat recolta de produse cerealiere, cat 'ig
si cea de fructe proaspete. Totodata, volumul productiei in oD nh o rn o OO O O
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sectorul zootehnic s-a majorat cu 2,0 la suta. AR RN IS I >3 a5 w0
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5Deflatat cu rata anuala a IPC.
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Majorarea volumului productiei in sectorul zootehnic® in prima
Graficul 3.25: Rata anuala a productiei  jumatate a anului 2020 in comparatie cu perioada similara din
globale agricole (%) si contributia dupa  3ny| precedent a fost determinata de cresterea productiei de ,vite
sectoare (p.p.) si pasari (Tn masa vie)” cu 8,2 la suta. in acelasi timp, productia
o - de ,lapte” si cea de ,oua” s-a contractat cu 10,2 si 6,9 la suta,
respectiv.
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Sursa: BNS, calcule BNM
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3.3 Piata muncii

Forta de munca

La inceputul anului curent, indicatorii principali cu privire
la forta de munca au continuat dinamica negativa.
Populatia economic activa si populatia ocupata s-a
diminuat comparativ cu trimestrul 1 2019. in acelasi timp,
rata somajului in trimestrul 1 2020 a fost usor inferioara
celei din perioada similara a anului 2019. in contextul
pandemiei provocate de COVID-19 si a impactului
acesteia asupra activitatii economice, in trimestrul Il
2020 populatia ocupata se va diminua, iar rata somajului
va fi mai pronuntata.

in trimestrul 1 2020, populatia economic activa a constituit 840,5
mii persoane, fiind cu 6,5 la suta inferioara celei din perioada
similard a anului 2019. In acelasi timp, populatia ocupata a
constituit 806,3 mii persoane, fiind cu 2,7 la suta inferioara celei
din trimestrul 1 2019 (Graficul 3.26). Merita a fi mentionat ca
indicatorii respectivi au avut o evolutie negativa pe tot parcursul
anului precedent.

Pe subcomponente, scaderea populatiei ocupate a fost
determinata, preponderent, de diminuarea acesteia in sectorul
industrial (-9,7 la suta), comert (-3,7 la suta) si constructii (-6,9 la
suta). Evolutia respectiva a fost partial atenuata de cresterea cu
13,5 la suta a numarului populatiei ocupate in sectorul
transporturilor (Graficul 3.27).

Totodata, in perioada de referinta numarul somerilor s-a diminuat
pana la 34,2 mii persoane sau cu 35,4 mii persoane mai putin fata
de trimestrul | 2019. Totusi, rata somajului in trimestrul | 2020 a
constituit 4,1 la suta, fiind doar cu 0,2 p.p. inferioara celei de la
fnceputul anului precedent (Graficul 3.28).

Avand in vedere situatia social-economica aferenta pandemiei
de COVID-19, asociata cu intoarcerea unui numar considerabil al
populatiei de peste hotarele tarii, dar si cu impactul negativ asupra
activitatii economice interne a masurilor de oprire a raspandirii
virusului, Tn perioada urmatoare populatia ocupata va avea o
dinamica descendenta, iar rata somajului va fi mai pronuntata.

Fondul de salarizare

Dinamica anuala a fondului de salarizare pe economie in
trimestrul I 2020 a continuat tendinta descendenta
inceputa din anul precedent. Informatia cu privire la evolutia
castigurilor salariale Tn trimestrul de referinta releva faptul ca
fondul de salarizare pe economie a crescut cu 9,2 la suta, iar in
termeni reali, deflatat cu IPC, acesta s-a majorat cu 2,6 la suta
comparativ cu perioada similara a anului precedent, ca urmare a
contributiei pozitive din partea dinamicii fondului de remunerare

Graficul 3.26: Populatia economic activa si
populatia ocupata
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din sectorul real. Evolutiile din sectorul bugetar au generat un

Graficul 3.29: Fondul de salarizare in impact negativ (Graficul 3.29).
economie (%, f.a.p.) si contributiile

sectoarelor (p.p.) in trimestrul 1 2020, numarul de salariati pe economie a

fost inferior celui din perioada corespunzatoare a anului

2019 in urma evolutiilor din sectorul bugetar. Numarul
20 1 mediu de salariati la nivelul economiei nationale a fost cu 1,0 la
15 suta inferior celui din ianuarie-martie 2019, din cauza scaderii cu
o | 5,0 la suta a numarului de salariati din sectorul bugetar. Totodata
numarul de salariati din sectorul real s-a majorat cu 0,5 la suta
> 1 (Graficul 3.30).
0 A1 r T T T
s VP /19 /19 v/19 1720 In trimestrul 1 2020, rata anuala a productivitatii muncii estimata
Sectorul bugetar s Scctorul real la nivelul sectorului industrial s-a majorat pana la nivelul de 3,6
—o—Total economie real ..-- Total economie nominal 1@ Suta. In acelasi timp, dinamica anuala a salariului mediu real la
nivelul sectorului industrial a crescut pana la nivelul de 6,2 la suta.
Sursa: BNS, calcule BNM In acest context, ritmul anual al costului unitar cu forta de
munca in industrie s-a diminuat cu cca 0,4 p.p. panala 2,5
Graficul 3.30: Numarul mediu de salariati la suta (Graficul 3.31).
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Graficul 3.31: Salariul mediu real si
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3.4 Sectorul extern

In trimestrul 1 2020, deficitul contului curent al balantei
de plati s-a majorat cu 0,8 p.p. fata de cel din trimestrul
precedent, constituind 7,6 la suta ca pondere in PIB (Graficul
3.32). Cresterea deficitului balantei de plati s-a produs in urma
majorarii componentei cu contributie negativa ~balanta
bunurilor”. Totodata, ponderile componentelor cu contributie
pozitiva au inregistrat o dinamica mixta. Astfel, ponderea
,balantei serviciilor” s-a majorat, iar cea a ,balantei veniturilor
secundare” s-a diminuat. Ponderea , balantei veniturilor primare”
a ramas neschimbata fata de trimestrul precedent.

Contul financiar

in trimestrul | 2020, a fost sesizata o intensificare a intrarilor nete
de capital. Astfel contul financiar, ca pondere in PIB, a consemnat
un nivel de 9,8 la suta sau cu 3,2 p.p. in crestere comparativ cu
trimestrul IV 2019. De mentionat ca, majorarea intrarilor nete de
capital a fost determinata de variatia activelor de rezerva (Graficul
3.33). Totodata, fluxul investitiilor directe, ca pondere in PIB,
a consemnat un nivel de 0,7 la suta, fiind cu 1,2 p.p. inferior
celui din trimestrul precedent, drept urmare a diminuarii intrarilor
nete aferente instrumentelor de natura datoriei. in acelasi timp,
componenta ,alte investitii” s-a diminuat pana la nivelul de 5,4 la
suta sau cu 1,9 p.p., pe fundalul diminuarii nete a activelor sub
forma de numerar si depozite si Tmprumuturi.

Ponderea datoriei externe in PIB, in trimestrul | 2020, a constituit
63,0 la suta, fiind cu 0,1 p.p. inferioara celei din trimestrul IV 2019
(Graficul 3.34). in structura datoriei externe nu au fost
consemnate modificari esentiale, astfel, similar perioadelor
precedente, ponderea majora in totalul datoriei externe o detin
agentii economici’ cu 31,1 la sutd, dupa care investitiile directe —
cu 16,6 la suta, sectorului guvernamental® ii revin 15,4 la suta.

"Datoria cumulativa a ,Bancilor” si a ,Altor sectoare”.
8Datoria cumulativa a ,Administratiei publice” si a ,Bancii centrale”.
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Graficul 4.1: Ratele medii lunare de referinta
pe piata interbancara si rata de baza a BNM
(%)
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Graficul 4.2: Evolutia lunara a coridorului
ratelor dobanzilor (%)
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Capitolul 4
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4.1 Instrumentele politicii monetare

Politica ratelor dobanzilor

in trimestrul 11 2020, BNM a decis sa mentina neschimbate valorile
principalelor instrumente de politica monetara, 1in conditiile
atestarii presiunilor dezinflationiste si tendinta consolidarii
acestora in perioadele urmatoare. Astfel, rata de baza aplicata la
principalele operatiuni de politica monetara pe termen scurt a fost
mentinuta la nivelul de 3,25 la suta anual.

Curba randamentelor CHIBOR 2W a urmat o traiectorie usor
descendenta pe parcursul trimestrului Il 2020, Tnregistrand o
diminuare mai accentuata in debutul lunii aprilie urmare
modificarii ratei de baza. Astfel, cotatia CHIBOR 2W de la sfarsitul
lunii iunie a fost inferioara cu 0,79 p.p. celei consemnate in ultima
zi a trimestrului precedent, constituind 6,68 la suta (Graficul 4.1).

Ratele dobanzilor aferente valorilor mobiliare de stat cu scadenta
la 91 zile au oscilat Tn jurul valorii stabilite la finele trimestrului
anterior, finregistrand o usoara tendinta de diminuare. Pe
ansamblul perioadei, media acestei rate a constituit 4,03 la suta
(4,20 la suta - valoarea finregistrata in trimestrul anterior)
(Graficul 4.2).

Media trimestriala a randamentului aferent operatiunilor de
vanzare-cumparare pe piata secundara a valorilor mobiliare de
stat s-a cifrat la 4,90 la suta, fiind inferioara celei din trimestrul
precedent (-0,72 p.p.), In conditiile diminuarii termenului mediu
ponderat pana la scadenta de la 272 zile la 214 zile.

Operatiunile de piata monetara

Vanzari de certificate ale BNM (CBN)

BNM a derulat licitatile de plasare a CBN cu frecventa
saptamanala, scadenta de 14 zile si cu anuntarea ratei maxime a
dobanzii echivalente cu rata de baza a BNM. Pe ansamblul
trimestrului Il 2020, rata medie ponderata a operatiunilor de
absorbtie a lichiditatii s-a cifrat la 3,25 la suta anual.
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Stocul plasamentelor CBN a variat pe parcursul trimestrului intre
valoarea minima de 2 921,4 milioane lei si cea maxima de 7 986,1
milioane lei. Soldul mediu trimestrial al CBN s-a cifratla 5 727,0
milioane lei (-744,6 milioane lei fata de trimestrul 1 2020) (Graficul
4.3).

Operatiuni repo

Operatiunile repo de varsare a lichiditatilor s-au derulat
saptamanal pe termen de 14 zile la rata fixa a dobanzii (rata de
baza plus o marja de 0,25 p.p.) prin procedura licitatiilor fara
plafon, conform calendarului operatiunilor de politica monetara
pentru anul 2020. Volumul de lichiditate livrat a fost de 180,0
milioane lei.

Facilitatile permanente

Regimul de functionare al facilitatilor permanente (depozite si
credite overnight) stabilit de BNM a permis bancilor gestionarea
eficienta a lichiditatilor proprii si a acordat BNM un plus de
flexibilitate in realizarea politicii monetare, acestea contribuind la
diminuarea volatilitatii ratelor dobanzilor pietei monetare pe
termen scurt.

Pe parcursul perioadei analizate, bancile au utilizat preponderent
facilitatea de depozit overnight, facilitatea de credit overnight,
in volum de 80,0 milioane lei, a fost solicitata doar de o banca,
la finele perioadelor de aplicare a rezervelor obligatorii, pentru
suplinirea cererii de lichiditate pe termen scurt.

Volumul total al depozitelor overnight plasate la BNM in trimestrul
de referinta a Tnsumat 25 557,1 milioane lei, ceea ce indica un
sold mediu zilnic de 340,3 milioane lei, usor superior celui din
trimestrul precedent.

Rata medie ponderata la depozitele overnight plasate/ creditele
overnight acordate a constituit 0,25 la suta si 6,25 la suta,
respectiv.

Rezervele obligatorii

Mecanismul rezervelor obligatorii a continuat sa exercite si functiile
de control monetar si management al lichiditatii in sistemul bancar.

Pentru a combate efectele negative ale pandemiei de COVID-19
asupra economiei nationale prin asigurarea unui nivel suficient
de lichiditate in sectorul bancar, in debutul lunii aprilie, BNM a
decis sa reduca norma rezervelor obligatorii din mijloacele atrase
in lei moldovenesti si in valuta neconvertibila cu 7,0 p.p. la nivelul
de 34,0 la suta din baza de calcul. Bancile urmau sa constituie
rezerve obligatorii in lei moldovenesti potrivit normei noi, incepand
cu perioada de aplicare 16 aprilie-15 mai 2020. in acest sens, in
perioada 16 iunie-15 iulie 2020, rezervele obligatorii in MDL s-au
cifrat la 13 057,0 milioane lei, volum inferior cu 3 008,1 milioane
lei (-18,7 la suta) celor mentinute n perioada 16 martie-15 aprilie
2020.

in aceeasi perioada, rezervele obligatorii in VLC au insumat 99,9
milioane dolari SUA si 228,0 milioane euro, majorandu-se cu
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Graficul 4.3: Evolutia soldului zilnic al
operatiunilor de sterilizare (milioane lei)
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Graficul 4.4: Evolutia cursului oficial de
schimb MDL/USD si volumul tranzactiilor
zilnice ale BNM, trimestrul Il 2020 (milioane

dolari SUA)
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18,3 la suta si cu 10,6 la suta respectiv, fata de perioada 16
martie-15 aprilie 2020, cresterea fiind partial datorata majorarii
normei rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in valute liber
convertibile cu 1,0 p.p., pana la 21,0 la suta din baza de calcul.

Piata monetara interbancara

in trimestrul Il 2020, datoritd persistentei excedentului de
lichiditate urmarit in sistemul bancar, pe piata interbancara a
creditelor/depozitelor nu au fost inregistrate tranzactii.

Depozitele statului plasate la Banca Nationala a Moldovei

La 06.04.2020, Ministerul Finantelor a retras anticipat depozitele la
termen plasate la BNM in valoare de 177,7 milioane lei. Astfel, la
situatia din 30 iunie 2020, soldul depozitelor plasate de Ministerul
Finantelor la Banca Nationala a fost nul.

Interventiile pe piata valutara interna

BNM a intervenit pe piata valutara interna in perioada aprilie-iunie
2020, atat prin procurari, cat si prin vanzari de valuta.

Pe parcursul perioadei analizate, volumul tranzactiilor Bancii
Nationale a Moldovei efectuate pe piata valutara interbancara
contra lei moldovenesti, la data valutei, a constituit 109,12
milioane dolari SUA, inclusiv tranzactii de cumparare in suma de
48,0 milioane dolari SUA, tranzactii de vanzare in suma de 60,92
milioane dolari SUA, precum si conversii valutare cu AID Th suma
de 0,20 milioane dolari SUA.

Totodata, in perioada de raportare, a avut loc finalizarea operatiunii
de tip swap valutar pe piata monetara interna fn suma de 5,46
milioane dolari SUA (echivalentul a 5,0 milioane euro) (Graficul
4.4).
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4.2 Dinamica indicatorilor monetari

N . . . Graficul 4.5: Modificarea agregatelor
In trimestrul 11 2020, dinamica agregatelor monetare a fost una monetare (%, crestere anual3)

pozitiva, dar mai temperata, media trimestriala in termeni anuali

constituind 6,8 la suta pentru M2 (cu 3,2 p.p. sub nivelul din 2 -
trimestrul 1 2020) si 7,8 la suta pentru M3 (cu 3,0 p.p. mai putin
fata de cresterea din trimestrul precedent). Baza monetara s-a
micsorat fata de trimestrul Il al anului 2019, media trimestriala in 15 1

. . . . ~ . .\\*
termeni anuali constituind -1,6 la suta (Graficul 4.5). 0 w N

Masa monetara

20 A

Temperarea ritmului de crestere a agregatului monetar M3 cu 3,0

p.p. faté de cresterea din trimestrul precedent a fost determinata /18 11/18 1I/18 IV/18 1719 11719 111719 IV/19 1720 1120

de evolutia tuturor componentelor, in special de diminuarea —=—Baniincirculatie —e—M2  ——M3 Baza monetari

ritmului de crestere a depozitelor in moneda nationala. Cea mai

mare contributie la evolutia masei monetare in sens larg au avut Sursa: BNM

depozitele in valuta urmate de depozitele in moneda nationala si

banii in circulatie (Graficul 4.6). Graficul 4.6: Dinamica agregatului monetar
M3 (contributia componentelor in crestere
anuala, %)

Evolutia depozitelor in moneda nationala (Graficul 4.8) a fost
determinata de cresterea depozitelor la vedere, care la randul lor
au fost influentate preponderent de depozitele persoanelor fizice,
contributia din partea depozitelor persoanelor juridice fiind 0
nesemnificativa. Cresterea depozitelor la termen in moneda 78
nationala, la fel, a fost generata de evolutia depozitelor
persoanelor fizice (Graficul 4.10).

15 1

Si componenta depozitelor in valuta a avut o evolutie mai
temperata comparativ cu trimestrul precedent, ca urmare a

diminuarii depozitelor la termen ale persoanelor fizice (Graficul 2018 2019 2020
4.11). Depozitele la vedere in valuta au avut o evolutie similara cu Depozite in MDL Deporite in valutd
trimestrul precedent, inregistrand reponderari minore in favoarea E=Bani in circulatie ——Agregatul monetar M3
depozitelor persoanelor juridice (Graficul 4.12). Sursa: BNM

Ritmul de crestere a banilor in circulatie, la finele trimestrului Il Graficul 4.7: Dinamica soldului total al
2020, s-a mlcsor.at cu 5,2 p.p. cuomparaltlv cu ﬁnelg trlnmestrglu“| depozitelor (contributia componentelor in
precedent, constituind 6,9 la suta. Contributia medie trimestriala crestere anuald, %)

a banilor in circulatie la cresterea M3 s-a diminuat cu 0,7 p.p. fata
de nivelul Tnregistrat Tn trimestrul 1 2020. Dinamica banilor in
circulatie a fost determinata de fluxul numerarului de Tncasari mai
mic in comparatie cu fluxul de numerar de eliberari din casele _ |
bancilor comerciale. Din totalul incasarilor, ponderea cea mai 7,8
mare au avut-o incasarile de la comercializarea marfurilor de ;| ’—\/\/\/\

consum si incasarile pe conturile curente si conturile de depozit

ale persoanelor fizice. Totodata, referitor la eliberarile din casele
bancilor comerciale, componentele principale le-au constituit:
eliberarile pentru cumpararea valutei de la persoanele fizice si -5

eliberarile de mijloace banesti din bancomate si din 018 2019 } 2020
POS-terminale Depozite in MDL Depozite in valuta —Depozite total

Sursa: BNM
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Graficul 4.8: Dinamica soldului depozitelor
in MDL
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Graficul 4.9: Dinamica soldului depozitelor
la termen in MDL
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Graficul 4.11: Dinamica soldului
depozitelor in valuta
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Graficul 4.12: Dinamica soldului
depozitelor la termen in valuta
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Graficul 4.13: Dinamica soldului
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Lichiditate excesiva

Pe parcursul trimestrului Il 2020, lichiditatea excesiva Tn sistemul

bancar s-a diminuat cu 584,2 milioane lei. De mentionat c& fatd de ~ Graficul 4.14: Lichiditate excesiva

trimestrul 11 2019 volumul lichiditatilor excesive a crescut in medie

cu 655,5 milioane lei (+12,0 la suta anual), ca rezultat al cresterii = wi.vou %

soldului creditelor in sectorul bancar, inregistrand valoarea medie ool T

de 6,1 miliarde lei (Graficul 4.14). vono | \-\/\ s
6131 [ 20

Piata creditelor jzzz r e

Evolutia soldului creditelor acordate de catre bancile
licentiate®

La finele trimestrului Il 2020, soldul total al creditelor acordate de
catre bancile licentiate a consemnat o crestere anuala pozitiva
(Graficul 4.15). Soldul total al creditelor a insumat 40 534,6
milioane lei, superior celui de la sfarsitul trimestrului 11 2019 cu 6,0
la suta, din contul majorarii soldului creditelor acordate in moneda
nationala, cu o contributie pozitiva de 7,9 p.p. Ponderea soldului
creditelor acordate in moneda nationala a crescut pana la 64,9 la
suta din soldul total al creditelor.

La sfarsitul trimestrului 1l 2020, soldul creditelor acordate n
moneda nationala a inregistrat un ritm de crestere anual de 13,0
la suta, preponderent din contul majorarii soldului creditelor

acordate persoanelor fizice, cu o contributie pozitiva de 11,8 p.p.

La randul sau, soldul creditelor in MDL acordate persoanelor fizice
a fnregistrat o crestere anuala de 22,1 la suta, iar ponderea
acestor credite a constituit 57,7 la suta din soldul creditelor in
MDL.

La finele trimestrului Il 2020, soldul creditelor in valuta recalculat
fn moneda nationala, comparativ cu soldul de la finele trimestrului
I 2019, a inregistrat o diminuare de 4,9 la suta in urma aprecierii
monedei nationale.

In perioada analizata, in structura portofoliului total de credite
acordate de catre bancile licentiate cea mai mare cota, analogic
trimestrelor precedente, le-a revenit creditelor acordate
persoanelor fizice (38,5 la suta), fiind urmata de ponderea
creditelor acordate in sfera comertului (22,6 la suta) (Graficul
4.16).

Din perspectiva structurii pe monede, ponderea soldului creditelor
in moneda nationala inregistreaza o tendinta de crestere (Graficul
4.17). La finele trimestrului Il 2020, componenta in MDL a constituit
64,9 la suta din total soldul creditelor, superioara celei de la
sfarsitul trimestrului 11 2019 cu 4 p.p. Respectiv dolarizarea soldului
creditelor este in descrestere.

9Analiza datelor a fost efectuatd in baza rapoartelor ORD 01.06 ,Ratele
dobanzilor aferente soldului creditelor si depozitelor” prezentate de catre bancile
licentiate pana la data de 13 iulie 2020.
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Graficul 4.15: Evolutia soldului creditelor (%,
crestere anuala)
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Graficul 4.16: Structura soldului creditelor
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Evolutia creditelor noi acordate de catre bancile licentiate

Graficul 4.17: Evolutia ponderilor creditelor ~ Pe parcursul trimestrului II 2020, volumul total al creditelor noi
pe subcomponente in total sold (%) acordate Tn MDL a fost inferior celui din trimestrul I 2019 cu 13,8
la suta (Graficul 4.18). Aceasta evolutie a fost influentata de
reducerea volumului creditelor noi acordate in MDL persoanelor

100 1 . : . - N
fizice. Volumul creditelor acordate in valuta recalculate in MDL a
80 1 inregistrat o descrestere de 13,2 la suta, generata de micsorarea
60 volumului creditelor acordate atat persoanelor juridice, cat si
40 1 persoanelor fizice.
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S S § 553555 88
u Credite in valuti si atasate la cursul valutar La sfarsitul trimestrului Il 2020, soldul total al depozitelor la termen
W Credite in MDL atrase de catre bancile licentiate a insumat practic aceeasi valoare
ca la sfarsitul trimestrului 1l 2019 (Graficul 4.19). Totodata, pe
Sursa: BNM subcomponente, ritmul anual de crestere a soldului depozitelor

la termen atrase in MDL s-a majorat cu 2,5 la suta, iar ritmul

Graficul 4.18: Evolutia creditelor noi  anual de crestere a soldului depozitelor la termen atrase in valuta

acordate (%, crestere anuala) recalculat in moneda nationald s-a redus cu 3,4 la sutd. Soldul

depozitelor in MDL a crescut pe fondul majorarii depozitelor atrase

60 - de la persoanele fizice, a caror pondere a constituit 88,7 la suta
10 | din totalul depozitelor in MDL.

La finele trimestrului Il 2020, ponderea soldului depozitelor la

termen atrase in moneda nationala a constituit 58,5 la suta din

total sold depozite la termen, superioara celei din trimestrul Il

-20 A 2019 doar cu 1,4 p.p. (Graficul 4.20). Astfel, dinamica gradului de

dolarizarea a soldului depozitelor la termen a fost relativ stabila si
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Evolutia ratei de baza

Graficul 4.19: Dinamica soldului depozitelor .
(%, crestere anual3) Pe parcursul trimestrului Il 2020 au avut loc doua sedinte ale
Comitetului executiv al Bancii Nationale a Moldovei cu privire la
15 - deciziile de politica monetara. Urmare evaluarii balantei riscurilor
' interne si externe si a perspectivelor inflatiei pe termen scurt si
mediu, Comitetul executiv al Bancii Nationale a Moldovei, la
sedintele din 11 mai 2020 si 11 iunie 2020, a decis mentinerea
ratei de baza aplicate la principalele operatiuni de polltlca
monetara la nivelul de 3,25 la suta anual (nivel stabilit la sedinta
. din 20 martie 2020). Aceste decizii au urmarit favorizarea unui
-10 4 climat monetar capabil sa revigoreze activitatea de creditare si
economisire, alaturi de adaptarea in continuare a mediului
118 11718 118 V18 119 11719 1219 VA9 120 120 economic intern la volatilitatea si incertitudinea aferente situatiei

10 A

Mo i}:z;:ﬁgfe{jsguhﬁnMDL macroeconomice externe, avand ca scop ancorarea anticipatiilor
inflationiste, readucerea si mentinerea ratei inflatiei 1n
Sursa: BNM proximitatea tintei de 5,0 la suta pe termen mediu, cu o posibila

deviere de +1,5 p.p.

10Analiza datelor a fost efectuatd in baza rapoartelor ORD 01.06 ,Ratele
dobanzilor aferente soldului creditelor si depozitelor” prezentate de catre bancile
licentiate pana la data de 13 iulie 2020 si nu include depozitele la vedere.

1 Analiza ratelor a fost efectuatd in baza rapoartelor ORD 01.06 ,Ratele dobanzilor
aferente soldului creditelor si depozitelor” prezentate de catre bancile licentiate
pana la data de 13 iulie 2020 si nu include ratele la depozitele la vedere.
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Evolutia ratei dobéanzii la soldul creditelor

in perioada aprilie-iunie 2020, rata medie ponderatad a dobanzii
aferenta soldului creditelor acordate in MDL de catre bancile
licentiate a constituit 7,91 la suta anual (-0,22 p.p. fata de
trimestrul 1l 2019) (Graficul 4.21). Aceasta dinamica a fost
determinata de scaderea ratelor aferente soldului creditelor
acordate atat persoanelor juridice, cat si persoanelor fizice.

Pe ansamblul trimestrului Il 2020, rata medie ponderata a dobanzii
aferenta soldului creditelor in valuta recalculat in MDL a constituit
4,34 la suta anual, inferioara celei din trimestrul 11 2019 cu 0,38
p.p. (In mare parte, din contul micsorarii ratei medii ponderate a
dobanzii aferente soldului creditelor in valuta acordate persoanelor
juridice, a caror pondere a constituit 95,7 la suta).

Evolutia ratei dobéanzii aferente soldului depozitelor

Rata medie ponderata a dobanzii aferenta soldului depozitelor
n moneda nationala a constituit 4,56 la suta anual si s-a redus
comparativ cu trimestrul 1 2020 cu 0,29 p.p. si cu 0,15 fata de
trimestrul 11 2019 (Graficul 4.21). Rata medie ponderata a dobanzii
aferenta soldului depozitelor atrase la termen in valuta nu a suferit
modificari esentiale.

Evolutia marjei bancare

in trimestrul 1l 2020, marjele bancare (calculate ca diferenta
dintre ratele medii ponderate ale dobanzilor aferente soldurilor
creditelor si ratele medii ponderate ale dobanzilor aferente
soldurilor depozitelor) au fnregistrat cresteri pe segmentul
monedei nationale si descresteri pe subcomponenta in valuta,
comparativ cu trimestrul precedent (Graficul 4.22).
Evolutia ratelor Ila creditele si depozitele noi
acordate/atrase de catre bancile licentiate

Ca efect al deciziilor de politica monetara si al situatiei pe piata
monetar-valutara create in urma epidemiei cu noul coronavirus, in
trimestrul 11 2020, rata medie ponderata a dobanzii la depozitele
la termen noi atrase in moneda nationala a inregistrat descresteri
(Graficul 4.23). Rata medie ponderata a dobanzii la depozitele in
MDL a constituit 3,72 la suta anual, inferioara celei din trimestrul |
2020 cu 0,72 p.p. si cu 0,80 p.p. celei din trimestrul 1l 2019. Rata
medie ponderata a dobéanzii la creditele noi acordate in moneda
nationala, in trimestrul 1l 2020, a constituit 8,32 la suta anual,
inferioara celei din trimestrul precedent cu 0,24 p.p.

Graficul 4.20: Evolutia ponderii depozitelor
la termen pe subcomponente in total sold
(%)

100 1
80 A I I I
60

40 A

20 A

1/18
1/18
1/18
V/18
/19
/19
/19
/19
1/20
11/20

=

=l = =
epozite in M epozite in valuta

=)
o1

u L [ ]

o

Sursa: BNM

Graficul 4.21: Ratele medii ale dobanzilor
aferente soldurilor creditelor si depozitelor
(%)
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Graficul 4.22: Evolutia marjei bancare
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Graficul 4.23: Ratele medii ale dobanzilor
aferente volumelor noi ale creditelor si
depozitelor (%)

—_

1118 11718 111/18 1V/18
—+—Credite in MDL
—Depozite in MDL

11719 11719 11/19 IV/19  1/20
-=—Credite in valuta

—e—Depozite in valuta

11/20

Sursa: BNM

Graficul 4.24: Fluctuatiile cursului oficial al
leului moldovenesc in raport cu dolarul SUA
si euro
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Sursa: BNM

Graficul  4.25: Evolutia monedelor
partenerilor comerciali principali Tn raport
cu dolarul SUA curs mediu trimestrul Il
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Evolutia cursului de schimb nominal si real efectiv

Pe parcursul trimestrului Il 2020, cursul oficial nominal al monedei
nationale s-a apreciat cu 5,2 la suta in raport cu dolarul SUA, iar
fata de euro - cu 3,3 la suta comparativ cu finele trimestrului
anterior (Graficul 4.24).

in valori medii, cursul leului moldovenesc a avut o evolutie invers3,
depreciindu-se cu 1,0 la suta in raport cu dolarul SUA si cu 0,7 la
suta in raport euro, fata de mediile trimestrului precedent.

in trimestrul 1l 2020, majoritatea valutelor partenerilor comerciali
principali ai Republicii Moldova incluse in cosul REER au consemnat
deprecieri semnificative in raport cu dolarul SUA: lira turceasca -
cu 12,6 la suta, rubla ruseasca - cu 9,5 la suta, rubla belarusa -
cu 9,2 la suta, hrivna ucraineana - cu 7,6 la suta, coroana ceha -
cu 6,1 la sutd s.a. In aceasta perioada doar francul elvetian s-a
apreciat in raport cu dolarul american (Graficul 4.25).

in aceste conditii, in termeni reali, leul moldovenesc s-a apreciat
cu 2,4 la suta fata de cosul valutelor tarilor - principali parteneri
comerciali ai Republicii Moldova (media trimestrului Il fata de
media trimestrului I). Contributii mai mari la aprecierea REER au
avut Rusia - cu 0,8 p.p., Turcia - cu 0,6 p.p. si Ucraina - cu 0,5 p.p.
(Graficul 4.26).

In trimestrul 1l 2020, piata valutara locala s-a configurat in functie
de evolutiile Tn contextul starii de urgenta in legatura cu pandemia
de COVID-19. Astfel, in prima jumatate a trimestrului de referinta
a fost inregistrat in continuare un deficit de valuta, iar in a doua
jumatate a acestuia, odata cu relansarea treptata a activitatilor
economice suspendate, piata valutara s-a caracterizat printr-un
surplus de oferta de valuta.

Oferta neta de valuta din partea persoanelor fizice a crescut usor
fata de trimestrul precedent cu 2,9 la suta pana la 424,5 milioane
dolari SUA, dar s-a aflat in teritoriu negativ in ce priveste dinamica
anuala (-30,1 la suta). Dinamica pozitiva a ofertei din partea
persoanelor fizice comparativ cu trimestrul precedent s-a datorat
evolutiilor din lunile mai si iunie, cand aceasta a fost sustinuta
de o crestere a transferurilor din strainatate, dar si de repornirea
mai multor sectoare ale economiei si de o potentiala revigorare
a consumului. In structura ofertei nete de valutad din partea
persoanelor fizice, s-a observat o consolidare a cotei monedei
unice europene (79,8 la suta) (Graficul 4.28).

in acelasi timp, cererea netd de valuta din partea agentilor
economici s-a diminuat atat fata de trimestrul anterior (-20,3 la
suta), cat si comparativ cu trimestrul 11 2019 (-23,5 la suta), pana
la nivelul de 441,8 milioane dolari SUA. in special, s-a remarcat
scaderea in dinamica anuala cu aproape 50,0 la suta a vanzarilor
de valuta catre importatorii de resurse energetice, pe fondul
caderii preturilor internationale la produse petroliere, dar si a
contractiei cantitative a importurilor si a consumului intern1?
asociate incetinirii activitatii economice. De asemenea, au scazut
vanzarile de valuta catre unele sectoare carora le este specifica o
cerere ridicata Tn aceasta perioada a anului, cum ar fi activitatea
turistica.

12Conform datelor BNS pentru primele doud luni ale trimestrului.
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Gradul de acoperire a cererii nete de valuta din partea agentilor
economici prin oferta neta de valuta de la persoanele fizice a
constituit 96,1 la suta in trimestrul Il 2020 comparativ cu 74,4 la
suta Tn trimestrul precedent si 105,2 la suta in trimestrul 1l 2019.

in aceste conditii, BNM a intervenit prin vanzari nete de valuta pe
piata localad in suma de 12,9 milioane dolari SUA13,

in dinamica lunara, cursul oficial de schimb al monedei nationale
in raport cu dolarul SUA a continuat sa fie volatil la inceputul
trimestrului, in conditiile restrangerii lichiditatii pe piata valutara
locala. Atat oferta neta de valuta de la persoanele fizice, cat si
cererea neta de valuta de la agentii economici au atins in luna
aprilie nivelurile minime din ultimii doi ani. Totusi, impactul relativ
mai mare a situatiei exceptionale asupra importurilor comparativ
cu exporturile a dus la atenuarea deficitului balantei comerciale,
diminuarea fluxurilor nete de iesire a valutei din tara si, respectiv,
la cresterea gradului de acoperire a cererii prin oferta in luna aprilie
pana la 64,3 la suta fata de 42,7 la suta in luna martie (Graficul
4.29).

Odata cu ridicarea graduala a restrictiilor si relansarea mai multor
activitati economice, piata valutara locala a revenit la conditii de
surplus Tn lunile mai si iunie, impulsionata, in special, de
revigorarea ofertei de valuta din partea persoanelor fizice.
incepand cu mijlocul lunii mai, cursul oficial de schimb al leului
fata de dolarul SUA s-a apreciat consistent pana la mijlocul lunii
iunie, urmand o stabilizare in ultimele saptamani ale trimestrului.

Dinamica cursului oficial al leului moldovenesc fata de euro a fost
influentata inclusiv de evolutiile monedei unice europene fata de
dolarul SUA pe pietele internationale. Pe parcursul primei jumatati
a trimestrului Il, cursul EUR/USD a oscilat preponderent intr-un
interval relativ ingust de 1,08 si 1,09 dolari SUA pentru 1 euro, in
conditiile Tn care autoritatile din UE si SUA si-au orientat eforturile
spre identificarea noilor masuri de stimulare a economiilor
afectate de pandemia de COVID-19. Totusi, propunerea Comisiei
Europene de creare a unui fond comun in valoare de 700 miliarde
de euro pentru combaterea efectelor negative ale pandemiei si
incetinirea extinderii virusului in tarile europene a plasat moneda
unica europeana pe o tendinta ferma de apreciere in raport cu
dolarul SUA incepand cu a doua jumatate a lunii mai si pana la
mijlocul lunii iunie. Astfel, la sfarsitul trimestrului Il 2020, euro s-a
apreciat cu 2,0 la suta in raport cu dolarul SUA comparativ cu
finele trimestrului precedent.

Potrivit situatiei de la finele trimestrului 1l 2020, soldul activelor
oficiale de rezerva a constituit 3 193,6 milioane dolari SUA
(Graficul 4.30), cu 244,8 milioane dolari SUA (+8,3 la suta) mai
mult comparativ cu finele trimestrului precedent. Aceasta
crestere s-a produs pe fondul debursarilor pentru combaterea
situatiei pandemice din partea FMI in cadrul Facilitatilor de
creditare/finantare rapida in suma totala de 172,5 milioane DST
(echivalentul a 234,4 milioane dolari SUA). Au fost Tnregistrate
debursari si din partea altor parteneri principali de dezvoltare ai
Republicii Moldova. Respectiv, fluxuri mai importante sub forma
de credite In suma de 9,3 milioane dolari SUA au venit din partea
institutiilor Bancii Mondiale: BIRD si AID, dintre care in cadrul
proiectelor de reabilitare a drumurilor locale (4,0 milioane dolari
SUA), suport pentru reforma educatiei (1,9 milioane dolari SUA),

13Volum calculat la data valutei.

Graficul 4.26: Dinamica cursului de schimb
nominal efectiv (NEER) si real efectiv (REER)
al MDL calculat in baza ponderii principalilor
parteneri comerciali (Dec.2000-100%)
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Graficul 4.27: Contributia principalilor
parteneri comerciali ai RM la modificarea
cursului real efectiv in trimestrul 11 2020
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Graficul 4.28: Oferta neta de valuta de
la persoanele fizice in dezagregare pe
principalele valute (valutele sunt recalculate
n USD la cursul mediu constant)
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Graficul 4.29: Gradul de acoperire a
vanzarilor nete prin oferta neta si dinamica
cursului oficial
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Graficul 4.30: Evolutia activelor oficiale
de rezerva exprimate in luni de import de
marfuri si servicii (MBP6)

luni de import

3500 _mil. USD viitoare 7
3000 - “/__\’—//\/\ F 6
2500 A 5
2000 - -4
1500 A F3
1000 A -2
500 A F 1
0 T T 0
2018 2019 2020

Active oficiale de rezerva (AOR)
—Active oficiale de rezerva in luni de import (scala din dreapta)
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actualizate

ameliorare a competitivitatii (1,6 milioane dolari SUA),
modernizarea serviciilor guvernamentale (1,5 milioane dolari SUA)
s.a., iar Banca Europeana de Investitii a alocat 8,3 milioane euro
(echivalentul a 9,1 milioane dolari SUA) pentru proiectul Livada
Moldovei.

Potrivit situatiei de la finele trimestrului 1l 2020, activele oficiale de
rezerva au continuat sa asigure un nivel suficient de acoperire a
importurilor de marfuri si servicii (5,9 luni de importuri viitoarel4).

14Calculat pe baza ultimei prognoze disponibile asupra importului de bunuri si
servicii pentru anii 2020-2021, metodologia MBP6.
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Tabelul 5.1: Evolutia asteptata a variabilelor
externe (media anuala)

Capitolul 5 2020 2021

Cresterea economica
in zona euro, % -8,1 5,9
Cresterea economica

Prog noza in Federatia Rusa, % -5,2 3,3

Inflatia medie anuala

in zona euro, % 0,4 1,0
Inflatia medie anuala in
Federatia Rusa, % 3,2 3,9
5.1 Ipoteze externe s 5 e
USD/RUB 69,8 68,8
Pretul petrolului Urals
in runda curenta de prognoza, ipotezele privind mediul (dolari SUA/baril) 40,5 43,4
extern presupun o cerere externa redusa, o crestere Preturile
treptata a cotatiilor materiilor prime si deprecierea internationale la
dolarului SUA. Atat la nivel mondial, cat individual, FMI, produsele alimentare, % 0,7 0,5
dar si alte organizatii de profil au majorat prognozele Sursa: Consensus Economics, Bloomberg, calcule BNM

privind amploarea crizei din anul curent, dar si
recuperarea in anul viitor. Dupa stabilizarea cotatiilor Graficul 5.1: Ipoteza cursului de schimb
petroliere peste 40 dolari SUA/baril, pietele EUR/USD

internationale s-au calmat, prognozele aratand o crestere
treptata a pretului la petrol. Totodata, dupa masurile
record de stimulare fiscala si monetara din SUA si UE,
atat dolarul SUA, cat si moneda unica europeana se
asteapta sa reactioneze in masura recuperarii
economiilor vizate.

Comparativ cu runda de prognoza precedenta, anticiparile privind
cererea externa si piata valutara continua sa fie dezinflationiste,
dar valorile prognozate privind cotatiile la materiile prime prezinta
semnale proinflationiste. in tabelul nr. 5.1 sunt prezentate
principalele anticipari privind evolutia variabilelor externe, cu

4

descrierea detaliata mai jos. ‘ A 419 191,019 42 000 42 1 4
Diferenta (%, scala din dreapta) **=*Prognoza anterioard === Prognoza actuald

Prognoza privind cererea externa a fost diminuata semnificativ Sursa: BCE, Consensus Economics, calcule BNM
pentru ambele directii comerciale. Pentru anul 2020 se anticipeaza
ca economia zonei euro se va contracta cu 8,1 la suta, dupa Graficul 5.2: Ipoteza pretului international
care va creste cu 5,9 la sutd in anul 2021. in cazul Federatiei al petrolului Urals (dolari SUA/baril)
Ruse, prognoza privind cresterea economica, de asemenea, a
fost diminuata semnificativ din cauza scaderii record a pretului o
petrolului in aprilie 2020, dar si a limitarii ulterioare a productiei 7
petroliere. Astfel, in aceasta runda de prognoza se anticipeaza ca ™
produsul intern brut al Federatiei Ruse se va reduce cu 5,2 la suta -
fn anul curent, dupa care va creste cu 3,3 la suta in anul 2021. 5

50
Cererea externa scazuta va determina si traiectoria redusa a “
inflatiei externe. Astfel, in zona euro se anticipeaza ca inflatia .
armonizata va fi de 0,4 la suta tn anul 2020 si de 1,0 la suta Tn anul %
2021. Pentru contracararea presiunilor dezinflationiste, la sedinta 2
din 4 iunie 2020, BCE a majorat pachetul aferent programului de 2°
achizitionare in regim de urgenta in caz de pandemie (PEPP) cu 0,51 A1 419 1199 40 418,059 2 A1 AP 42
600 miliarde de euro, pana la valoarea totala de 1 350 miliarde de FDfernt C, scal dnreet) ez snroas == Progno ol
euro. Totodata, pe fondul deprecierii rublei rusesti in primavara Sursa: Ministerul Dezvoltarii Economice a Federatiei

anului curent, prognoza privind inflatia medie anuala in Federatia RUs® Bloomberg, calcule BNM

Rusa a fost majorata de la 2,7 la 3,2 la suta pentru anul 2020 si de
la 3,4 la 3,9 la suta pentru anul 2021. Totusi, persistenta inflatiei
sub nivelul de 4,0 la suta tintit de Banca Rusiei determina ca mai
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multi experti sa anticipeze continuarea relaxarii politicii monetare

Graficul 5.3: Ipoteza preturilor  in Rusia.
internationale la produsele alimentare
(%)

In runda curentd de prognozd se anticipeaza ca paritatea
EUR/USD va fi de 1,13 la suta in anul 2020 fata de 1,10 la suta

1 anticipat Tn runda de prognoza precedenta si de 1,16 la suta in
s anul 2021 fata de 1,13 la suta anticipat in runda de prognoza
6 precedenta. Tendinta de apreciere a monedei unice europene se
4 bazeaza pe pachetul de urgenta de 750 miliarde de euro aprobat
2 de Comisia Europeana care a sporit increderea investitorilor in
0 consolidarea fiscala a zonei euro. Totodata, deprecierea dolarului
2 SUA este determinata de recuperarea treptata a economiei
" mondiale si de incertitudinea politica din SUA in preajma
© alegerilor prezidentiale din noiembrie 2020 (Graficul 5.1).
-8
40 in runda curenta de prognoza valoarea anticipata privind paritatea
e USD/RUB este de 69,8 si 68,8 pentru anii 2020 respectiv 2021,

cu 4,3 si respectiv 2,8 la suta mai putin (in sensul aprecierii rublei
rusesti) decat in runda de prognoza anterioara. Rubla ruseasca
a fost avantajata de cresterea cotatiilor petroliere si ale altor
materii prime. De asemenea, recuperarea economiei mondiala
dupa iesirea treptata din carantina are un impact benefic asupra
pietelor emergente.

Sursa: FAO, Bloomberg, calcule BNM

Graficul 5.4: IPC cu intervalul de
incertitudine (%, f.a.p.)

Dupa majorarea recenta a cotatiilor petroliere, prognoza privind
10 10 petrolul de tip Urals a fost majorata la 40,5 dolari SUA/baril pentru
° ° anul 2020 si 43,4 dolari SUA/baril pentru anul 2021, cu 6,6 si
: ; respectiv cu 10,4 la suta mai mult decat in runda anterioara.
. /\ . Prognoza are la baza indeplinirea corespunzatoare a planului
5 R s OPEC+ de limitare a productiei de petrol cu 9,6 milioane barili
2 2

Tinta jhflatiei . A . . . - . « A .
pe zi in iulie si cu 7,7 milioane barili pe zi in august si recuperarea
treptata a cererii mondiale (Graficul 5.2).

0

ST N Preturile internationale la produsele alimentare se
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Inervaul de vriaje Miniervalul do incrtiudine anticipeaza sa se majoreze in medie cu 0,7 la suta in anul 2020 si

Sursa: BNS, calcule BNM cu 0,5 la suta in anul 2021, avand la baza recuperarea treptata a
cererii mondiale in conditiile unor rezultate, pe alocuri, rezervate

Graficul 5.5: Decompozitia IPC (%, p.p., pflvAmd produqtla agricola mondlalla in anul cur.ent. De mentionat
fa.p.) ca in luna iulie 2020, FAO a revizuit ponderile pentru calculul
indicelui preturilor la produsele alimentare, ceea ce a contribuit Ia
modificarea ritmurilor anuale de crestere, dar nu si a traiectoriei

“ 0 in cauza (Graficul 5.3).
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Rata anuala a inflatiei va fi relativ stabila pe toata
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intervalului de variatie, va atinge tinta abia la mijlocul
Sursa: BNS, calcule BNM anului 2022 (Graficul 5.4).

Contractiunea presiunilor cererii agregate negative cu cele ale
ofertei vor rezulta intr-o inflatie redusa, dar relativ stabila. in
prima jumatate a perioadei de prognoza, cresterea ritmurilor
anuale ale preturilor la produsele alimentare si la combustibili va
fi contrabalansata de micsorarea ritmului preturilor reglementate,
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pe fundalul unei inflatii de baza joase dar practic nemiscata. in
perioada urmatoare, ritmul de crestere a preturilor alimentare va Graficul 5.6: Inflatia de baza (%, f.a.p.)
fncetini rapid, iar inflatia de baza va urca ceva mai simtitor, in
conditiile stabilizarii ritmului de crestere a preturilor reglementate
si a celor la combustibili (Graficul 5.5).

Cererea agregata interna negativa si diminuarea unor tarife " e
reglementate vor constitui principalii factorii cu actiune
dezinflationista. Pe de alta parte, printre factori care vor actiona
in sens proinflationist, toti din partea ofertei, se evidentiaza (1)
diminuarea productiei agricole in anul curent, (2) restrictiile de
export la unele produsele agroalimentare din mai multe tari din
regiune, (3) intensificarea exportului de grau din prima parte a
anului curent, (4) cresterea preturilor internationale la petrol, (5)

34 33 33 35

efectul produselor cu caracter puternic sezonier, (6) ajustarea \\3\%\\1.\% 49 OO |10 (OO 2 A B 2
accizelor, (7) efectele secundare de la cresterea preturilor It de baza
produselor alimentare si (8) dinamica nominala anticipata a Sursa: BNS, calcule BNM

monedei nationale.

Graficul 5.7: Preturile produselor alimentare
Rata anuala a inflatiei va avea o traiectorie relativ stabila, (%, f.a.p.)
diminuandu-se nesemnificativ spre finele anului 2021,
inregistrand valoarea minima de 3,6 la suta. Ulterior, va spori lent
pana spre tinta, aceasta fiind valoarea maxima pe toata perioada 12 "
de prognoza. 1 1

Inflatia medie anuala va fi de 4,9 la suta si 4,2 la suta in anul
curent si, respectiv, Tn anul viitor.

Inflatia de baza va fi relativ stabila pana la finele anului
viitor, dupa care va spori spre sfarsitul orizontului de
prognozal® (Graficul 5.6).

o 2 n w s o BN oo ©

Stabilitatea inflatiei de baza, pana la finele anului 2021, va rezulta WD 0 WO 0 W WIRTE AE 2

din contrabalansarea factorilor pozitivi, precum (1) traiectoria ‘

ascendenta a inflatiei importate, (2) ajustarea accizelor si (3) Sursa: BNS, calcule BNM

efectele secundare de la cresterea preturilor produselor alimentare,

a factorilor negativi, si anume (4) cererea agregata dezinflationista Graficul 5.8: Preturile reglementate (%,
pe parcursul primelor cinci trimestre consecutive ale orizontului f.a.p.)

de prognoza.

Sporirea inflatiei de baza pe parcursul ultimelor doua trimestre 11 N
ale orizontului de prognoza va fi conditionata de (1) cererea s 0
agregata proinflationista pe parcursul ultimelor trei trimestre ale
orizontului de prognoza, (2) ajustarea accizelor, dar si de (3)
evolutia anticipata a monedei nationale.

Rata medie anuala a inflatiei de baza va constitui 3,6 la suta si 3,3 P
la suta in anii 2020 si 2021, respectiv.

A I N

Ritmul anual de crestere a preturilor produselor 5 , , _

alimentare va spori pana in primul trimestru al anului B e | T O U
- . . o . ——Preturile reglementate

viitor. Incepand cu a doua jumatate a anului 2021, va

avea o tendinta descendenta pana spre finele orizontului

de prognoza (Graficul 5.7).

&

Sursa: BNS, calcule BNM

Cresterea ratei anuale a preturilor produselor alimentare va fi
influentata de (1) diminuarea productiei agricole in anul curent,
(2) restrictiile de export la unele produsele agroalimentare din mai
multe tari din regiune, (3) intensificarea exportului de grau din

5 Trimestrul 11 2022.
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Graficul 5.9: Preturile la combustibili (%,

f.a.p.)
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Graficul 5.10: Deviatia PIB (%)
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Graficul 5.11: Indicele conditiilor monetare
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prima parte a anului curent, (4) dinamica anticipata a monedei
nationale, (5) efectul produselor cu caracter puternic sezonier,
precum si de (6) ajustarea accizelor.

Traiectoria descendenta ulterioara a ratei anuale a preturilor
produselor alimentare va fi determinata de (1) baza inalta din anul
curent, (2) cererea agregata dezinflationista pana la finele anului
viitor si de (3) tendinta descendenta a inflatiei importate incepand
cu trimestrul 1 2021.

Rata medie anuala a preturilor produselor alimentare va constitui
9,6 la suta si 8,3 la suta in 2020 si 2021, respectiv.

Ritmul anual al preturilor reglementate va descreste
pana in primul trimestru al anului viitor, ulterior va avea
o tendinta nesemnificativa de crestere (Graficul 5.8).

Diminuarea ritmului anual pe parcursul primelor trei trimestre
consecutive va fi determinata de scaderile anticipate de 10,0 la
suta a tarifului la gaz si 5,0 la suta a tarifului la energia electrica,
n trimestrul IV 2020, precum si de baza Tnhalta din anul precedent.
Pe de alta parte, sporirea acestuia este influentata de cresterile
anticipate ale preturilor la medicamente si la subcomponentele
reglementate cu pondere minora pe parcursul anilor 2020-2021,
dar si de baza anuala joasa.

Rata medie anuala a preturilor reglementate va constitui 1,9 la
suta si minus 0,6 la suta in 2020 si 2021, respectiv.

Ritmul anual al preturilor la combustibili va fi in crestere
pana in trimestrul 11l 2021, stabilizandu-se ulterior (Graficul
5.9).

Dinamica ascendenta a preturilor la combustibili va fi influentata
de (1) cresterea preturilor internationale la petrol pe intreaga
perioada de prognoza, (2) efectul bazei joase din anul curent, (3)
evolutia anticipata a monedei nationale si (4) cresterile planificate
ale accizelor.

Rata medie anuala a preturilor la combustibili va constitui minus
7,2 la suta si 1,2 la suta Tn 2020 si 2021, respectiv.

Cererea

Cererea agregata va genera presiuni dezinflationiste
pana in trimestrul Ill 2021, preponderent, pe seama
masurilor impuse de autoritati pentru prevenirea unei
crize provocate de pandemie si a diminuarii cheltuielilor
bugetare fata de nivelurile anticipate, ulterior,
inregistrand valori pozitive spre finele orizontului de
prognoza (Graficul 5.10).

Pe langa efectele masurilor de prevenire a raspandirii COVID-
19, deviatia PIB va fi negativa si ca rezultat al impulsului fiscal
restrictiv generat de diminuarea cheltuielilor bugetare fata de
nivelele anticipate. Rata reala efectiva de schimb va avea efecte
restrictive asupra cererii agregate, ce vor fi temperate de rata
reala a dobanzii. Cererea externa negativa va actiona restrictiv
asupra cererii agregate interne cel putin pana la mijlocul anului
viitor.
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Politica monetara

Conditiile monetare reale vor actiona restrictiv asupra
cererii agregate pe intreaga perioada de prognoza
(Graficul 5.11). O contributie semnificativa, in acest sens, ii va
reveni ratei reale efective de schimb. Deviatia semnificativa a
acesteia de la nivelul natural se va diminua pana la finele anului
viitor, ulterior, sporind spre orizontului de prognoza. Totodata,
pozitia politicii monetare prin rata dobanzii va fi stimulativa pana
in trimestrul 11l 2021 si restrictiva ulterior. De mentionat ca aceste
coditii restrictive vor fi prezente in pofida mentinerii ratei dobanzii
la nivelul de minim istoric si a dinamicii nominale anticipate a
monedei nationale.

5.3 Compararea prognozelor

Prognoza actuala a inflatiei este superioara practic pe
intregul orizont de prognoza, cu exceptia trimestrelor Il
si IV 2021 (Graficul 5.12).

Proiectia superioara a ratei anuale a inflatiei este determinata,
preponderent, de preturile produselor alimentare pe parcursul
perioadei comparabilel® si de inflatia de baza. Insa, traiectoria
prognozei actuale este atenuata, In mare parte, de preturile
reglementate si, Tntr-o masura nesemnificativa, de preturile la
combustibili (Graficul 5.13).

Rata medie anula a inflatiei a fost majorata cu 0,5 p.p. pentru anul
2020 si cu 0,2 p.p. pentru anul 2021.

Inflatia de baza a fost revizuita in sens ascendent pe
intregul orizont de prognoza, cu exceptia trimestrului IV
2021 (Graficul 5.14).

Proiectia superioara a acesteia este determinata de (1) efectele
secundare anticipate de la cresterea preturilor la produsele
alimentare si (2) tendinta ascendenta a inflatiei importate pana in
prima jumatate a anului viitor si (3) o cerere agregata mai mare
pe parcursul ultimelor trei trimestre ale perioadei de prognoza.

Prognoza ratei medii a inflatiei de baza a fost majorata cu 0,4 p.p.
pentru anul 2020 si cu 0,3 p.p. pentru anul 2021.

Ritmul anual al preturilor produselor alimentare a fost
revizuit in sens ascendent pe intreaga perioada de
prognoza (Graficul 5.15). Ritmul superior al preturilor produselor
alimentare este determinat de (1) o inflatie mai mare decat s-a
anticipat pentru trimestrul anterior, (2) o evolutie mai
semnificativa a cererii agregate pe parcursul ultimelor trei
trimestre ale orizontului de prognoza si, nu n ultimul rand, de (3)
un efect mai pronuntat al produselor cu caracter puternic sezonier
din primavara 2022.

Prognoza preturilor produselor alimentare in medie a fost majorata
cu 1,2 p.p. pentru anul 2020 si cu 1,4 p.p. pentru anul 2021.

16Trimestrul Il 2020 - trimestrul 1 2022.
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Graficul 5.15: Preturile produselor
alimentare (%, f.a.p., p.p.)
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Prognoza actuala a preturilor reglementate este inferioara
pana in trimestrul Ill 2021 si va inregistra valori similare
spre finele perioadei de prognoza (Graficul 5.16). Acest fapt
este determinat, In mare parte, de diminuarile anticipate ale
tarifelor la gazul din retea si la energia electrica cu 10,0 si 5,0
la suta, respectiv, in trimestrul IV al anului curent.

Prognoza preturilor reglementate a fost diminuata cu 0,7 p.p.
pentru anul 2020 si cu 1,5 p.p. pentru anul 2021.

Prognoza ritmului anual al preturilor la combustibili a fost
revizuita nesemnificativ in sens descendent pe intreaga
perioada de prognoza, cu exceptia trimestrului | 2022
(Graficul 5.17). Proiectia inferioara se datoreaza unei (1) traiectorii
mai apreciate a cursului de schimb, insa este atenuata de (2) un
pret mai mare al petrolului pe intreg orizontul de prognoza.

Prognoza preturilor la combustibili a fost diminuata cu 0,4 p.p.
pentru anul 2020 si cu 0,3 p.p. pentru anul 2021.

5.4 Riscuri si incertitudini

Prognoza elaborata este dominata de riscuri majore
materializarea carora poate influenta evolutia inflatiei pe
termen mediu. Riscurile care sunt asociate acesteia sunt
atat dezinflationiste cat si proinflationiste. Totodata,
merita de atras atentia asupra riscurilor dezinflationiste
precum incertitudinea cu privire la momentul si
magnitudinea ajustarii tarifelor la serviciile reglementate,
si aprecierea monedei nationale observata in ultima
perioada. Cuplate, riscurile mentionate mai sus pot
prevala celelalte si deplasa traiectoria inflatiei sub
nivelul prognozat.

Sectorul extern

¢ Incertitudini aferente derularii evenimentelor
COVID-19. Desi majoritatea economiilor au reluat treptat
unele activitati economice, izoland doar local focarele de
COVID-19, economia mondiala ramane in recesiune. Anumite
sectoare ale economiei precum turismul, transportul aerian
de pasageri, segmentul HoReCa sunt in criza profunda,
afectand activitatile conexe si determinand cresterea ratei
somajului. Actualmente, mai multe tari lucreaza asupra unui
vaccin impotriva COVID-19 care ar permite imunizarea in
masa si revenirea la normalitatea de dinaintea pandemiei.
Desi a fost anuntata inceperea testarii mai multor mostre de
vaccin, perioada necesara testarilor si aprobarilor s-ar putea
prelungi semnificativ (incertitudine).

¢ Incertitudini privind evolutia dolarului SUA. Mai multi
experti economici anticipeaza deprecierea dolarului SUA in
urmatoarele luni din cauza recesiunii profunde, a numarului
mare de noi infectari cu COVID-19, dar si a incertitudinii
privind rezultatele alegerilor prezidentiale in SUA. Totusi,
exista premise si pentru aprecierea dolarului SUA precum
intensificarea tensiunilor dintre SUA si China, reluarea in
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discutii a posibilitatii introducerii unor noi tarife pentru
Europa sau a unor noi sanctiuni pentru Federatia Rusa. De
asemenea, fintarzierea identificarii unui vaccin testat si
accesibil pentru imunizarea rapida a populatiei globale si un
posibil al doilea val de COVID-19 in toamna ar spori
atractivitatea dolarului SUA ca moneda de rezerva
(incertitudine).

e Reducerea cotatiilor petroliere. Factorii de moment
anticipeaza stabilitatea in continuare si o eventuala crestere
graduala a cotatiilor petroliere. Motivul de baza este
coordonarea actiunilor dintre OPEC+ si alte tari producatoare
de petrol de a limita productia de petrol pentru a face fata
declinului cererii mondiale. Totusi, pentru luna august,
OPEC+ preconizeaza sa reduca efortul de limitare a
productiei de petrol de la 9,6 la 7,7 milioane barili pe zi. De
asemenea, China a Inceput sa vanda din rezervele de petrol
achizitionate la pret redus in perioada aprilie-mai 2020. De
asemenea, exista riscul revenirii la regimul de carantina in
perioada rece a anului in conditiile Tn care un tratament
adecvat sau un vaccin nu vor fi descoperite. Toate acestea,
ar putea pune n pericol stabilitatea cotatiilor petroliere si ar
putea determina reducerea acestora pe termen mediu si
lung (dezinflationist).

Sectorul real

¢ Incertitudini cu privire la momentul si magnitudinea
ajustarii tarifelor la serviciile reglementate. Prognoza
pe termen mediu a inflatiei are la baza o traiectorie a
preturilor la serviciile reglementate care corespunde unor
anumite ipoteze cu privire la preturile la resursele energetice
pe plan international si regional, precum si cu privire la alti
indicatori relevanti sectorului respectiv. Totusi, avand in
vedere ca tarifele la unele servicii reglementate au un impact
economic considerabil asupra populatiei, momentul ajustarii
acestora poate fi fundamentat nu doar de factori economici,
dar si de urmarirea unor obiective sociale sau politice de
catre decidentii implicati. Prin urmare, momentul si
magnitudinea ajustarilor de tarife nu poate fi estimata cu un
grad suficient de incredere. In acelasi timp, in contextul
scaderii preturilor la resursele energetice pe plan
international si regional in prima parte a anului curent si
continuarea tendintei de apreciere a monedei nationale
observate fin trimestrul 1l 2020, s-au conturat unele
preconditii pentru ajustarea tarifelor pentru unele
subcomponente din cadrul preturilor reglementate
(incertitudine, dezinflationist).

e Riscul unei recolte modeste in anul 2020 si
incertitudini cu privire la productia agricola din 2021.
Recolta din anul 2020 si 2021, respectiv, preturile la
produsele alimentare pe piata interna vor depinde, in cea
mai mare masura, de conditiile agrometeorologice din anul
curent si anul viitor. in acelasi timp, conditiile
agrometeorologice din ultimele luni au fost atipice, cu
ingheturi tardive, cu temperaturi peste norma anilor
precedenti si cu deficit de precipitatii in anumite perioade.
Impactul acestor conditii asupra recoltei din anul 2020 este
greu de estimat. Informatia prezentata de Serviciului
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Hidrometeorologic de Stat contureaza anumite riscuri pentru
o recolta modesta in anul 2020. Evolutiile in cadrul sectorului
agricol si, prin urmare, traiectoria preturilor la produsele
alimentare pentru anul 2020 denota un risc proinflationist,
iar pentru anul 2021 traiectoria preturilor la produsele
alimentare este marcata de o incertitudine pronuntata
(proinflationist, incertitudine).

¢ Vulnerabilitatea preturilor la fructele si legumele
autohtone fata de conditiille meteorologice in
perioada imediat urmatoare. Conform experientei din
ultimii ani, preturile la fructele si legumele autohtone sunt, Tn
mare masura, afectate de conditiile meteorologice adverse
cum ar fi ingheturi, seceta, precipitatii abundente, de
costurile asociate recoltarii, transportarii, depozitarii, dar si
comercializarii acestora in punctele de comercializare din
tara. In cazul aparitiei unor temperaturi mai scazute sau a
unor conditii secetoase, acest fapt ar rezulta in cresterea
peste prognoze a preturilor la produsele alimentare in
urmatoarele luni (proinflationist).

¢ Durata, intensitatea pandemiei COVID-19 si impactul
asupra economiei autohtone. Pentru a opri raspandirea
COVID-19, incepand cu a doua jumatate a lunii martie au
fost stabilite un sir de masuri restrictive care au un impact
negativ asupra activitatii economice interne. Cu cat masurile
respective vor dura mai mult, cu atat mai pronuntat vor
fi afectate veniturile populatiei si cererea acesteia pentru
bunuri si servicii. In cazul mentinerii masurilor restrictive
peste perioada anuntata initial, cererea interna va fi mai
modesta decat cea anticipata, iar impactul asupra inflatiei va
fi unul dezinflationist (dezinflationist).

Sectoarele monetar si public

o Aprecierea monedei nationale. incepand cu luna aprilie
curent, moneda nationala inregistreaza o apreciere, atat in
termen nominal cat si in cel real, fata de cosul valutelor
principalilor parteneri comerciali ai Republicii Moldova. Astfel,
in a doua jumatate a trimestrului Il 2020, odata cu relansarea
treptata a activitatilor economice suspendate, piata valutara
s-a caracterizat prin surplus de oferta de valuta, in special
din partea persoanelor fizice, care a fost sustinuta de o
crestere a transferurilor din strainatate. in acelasi timp,
cererea neta de valuta din partea agentilor economici s-a
diminuat atat fata de trimestrul anterior, cat si comparativ
cu trimestrul Il 2019, influentata de scaderea anuala, cu
aproape 50,0 la suta, a vanzarilor de valuta catre
importatorii de resurse energetice (pe fondul caderii
preturilor internationale la produse petroliere), dar si a
contractiei volumului fizic a importurilor si consumului intern
asociata scaderii activitatii economice. in asa fel,
continuarea actiunii factorilor dati va conduce la o apreciere
mai mare a monedei nationale, fapt ce va influenta evolutia
preturilor pe piata interna (dezinflationist).

¢ Lichiditati excesive in sectorul bancar. Ca rezultat al
emisiunii monetare pe parcursul perioadei 2019-2020, in
urma interventiilor BNM pe piata valutara, in sistemul bancar
s-au acumulat lichiditati excesive in volum de cca 5,5 miliarde
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lei. Acest surplus poate crea pe termen scurt un impact pozitiv
asupra cererii agregate, cursului valutar de schimb si poate
genera presiuni inflationiste (proinflationist).

Rectificarea bugetului de stat pentru anul 2020. La
fnceputul lunii iulie, Guvernul si-a angajat raspunderea
asupra proiectului de lege pentru modificarea Legii bugetului
de stat pentru anul 2020. Principalele modificari tin de
partea cheltuielilor bugetare. Modificarile propuse vizeaza
domeniile protectiei sociale (+489,6 milioane lei), ocrotirii
sanatatii (+428,1 milioane lei), serviciilor de stat cu
destinatie generala (4+195,1 milioane lei) si domeniul
economic (+160,5 milioane lei). Modificarile operate la
partea de venituri si cheltuieli a bugetului de stat s-au soldat
cu majorarea deficitului bugetului de stat cu 1,2 miliarde lei
(proinflationist).

Negocierile privind un nou acord cu FMI. Autoritatile
Republicii Moldova au avut negocieri cu echipa de experti ai
Fondului Monetar International pe marginea unui program
nou care se va desfasura in urmatorii trei ani (2020-2023).
Programul se va axa pe actiuni de sustinere a economiei, pe
promovarea unei bune guvernari fiscale si financiare,
consolidarea statului de drept, masuri anticoruptie si alte
domenii. Valoarea noului program de cooperare intre
Republica Moldova si FMI se poate ridica la 550 milioane de
dolari, partea cea mai mare din suma urmand a fi utilizata
drept suport bugetar (proinflationist).

COVID-19. Epidemia de COVID-19 se extinde la nivel global,
ceea ce determina autoritatile centrale sa intreprinda masuri
de securitate aditionale. Acestea masuri necesita resurse
bugetare suplimentare. Totodata, pandemia va afecta si
activitatea economica, ceea ce va influenta negativ
colectarea impozitelor si va crea dificultati in mentinerea
deficitului bugetar in limitele prognozate (incertitudine).
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Capitolul 6

Decizii de politica monetara

Rezumatul
sedintei Comitetului executiv al Bancii Nationale a Moldovei din 11.12.2019
cu privire la politica monetara

A prezidat sedinta: dl Octavian Armasu, guvernator — presedinte al Comitetului executiv.

Au fost prezenti: membrii Comitetului executiv - dl Vladimir Munteanu, prim-viceguvernator — vicepresedinte al
Comitetului executiv, dna Cristina Harea - viceguvernator, dl Aureliu Cincilei — vicequvernator.

Raportor: dl Radu Cuhal - director al Departamentului politica monetara.

Invitati: dl Natan Garstea - consilier al guvernatorului, dl Daniel Savin - director al Departamentului piete
financiare, dl Constantin Schendra - director al Departamentului supraveghere bancara, dna Viorica Bejan - director
al Departamentului juridic, dl Andrei Rotaru - director al Departamentului cercetari economice si aplicate, dna Alina
Boboc - sef al Serviciului comunicare si presa.

DI Radu Cuhal a prezentat evaluarea riscului asociat abaterii prognozei inflatiei publicate in Raportul asupra
inflatiei nr.4, 2019 in baza actualizarii ipotezelor cu noi informatii aferente mediului extern si intern, evolutiilor pe
piata creditelor si depozitelor si pe piata valutara.

Discutiile membrilor Comitetului executiv au Tnceput cu analiza trendului inflationist, in functie de obiectivul
cantitativ al politicii monetare, cu referire la componentele determinante ale inflatiei, precum si la factorii de
influenta asupra inflatiei. Membrii CE au sesizat ca, conform anticiparilor, cererea agregata, majorarea costului
unitar al fortei de munca si efectul sezonier specific perioadei au fost factorii principali care au stimulat cresterea
ratei anuale a inflatiei in trimestrul IV 2019.

A fost mentionat faptul ca, Tn luna noiembrie 2019, rata anuala a inflatiei a constituit 7,1 la suta,
preponderent, ca urmare a cresterii ratei anuale a preturilor la produsele alimentare cu 11,8 la suta. Potrivit
opiniilor exprimate de membrii comitetului, traiectoria respectiva a fost determinata de presiunile din partea cererii
agregate, dar si de conditiile adverse agrometeorologice din anul curent care au afectat unele categorii de fructe si
legume. In mod similar, a fost influentata de majorarea veniturilor populatiei si de inflatia de baza, care a
inregistrat valoarea de 6,2 la suta. Influenta factorilor proinflationisti sus-mentionati a fost partial atenuata de
tendinta de apreciere a monedei nationale din ultima perioada. Aceasta, impreuna cu traiectoria descendenta a
preturilor la petrol pe piata internationala, a sustinut scaderea preturilor la combustibili din cadrul IPC cu 1,3 la suta
comparativ cu luna noiembrie 2018. Preturile reglementate n luna noiembrie 2019 s-au majorat cu 2,5 la suta
comparativ cu luna corespunzatoare a anului precedent, reflectand, in mare parte, ajustarea tarifului la energia
electrica din vara anului curent.

in acest context, membrii CE au constatat ca evolutia inflatiei in lunile octombrie si noiembrie, asociata
conditiilor macroeconomice interne si externe conturate dupa runda de prognoza, cuprinsa in cadrul Raportului
asupra inflatiei nr.4, denota riscul unei traiectorii inferioare a inflatiei fata de cea anticipata pentru trimestrul IV
2019.

Discutiile au continuat cu evaluarea conditiilor macroeconomice care ar compromite ultima prognoza a BNM,
membrii comitetului subliniind ca exista riscul abaterii prognozei pe termen mediu a inflatiei in sens descendent
pentru intregul orizont de prognoza. Astfel, pentru anii 2020 si 2021 se anticipeaza prevalarea riscurilor de natura
dezinflationista. Acestea se rezuma la intarzierea efectului sezonier pozitiv, traiectoria mai apreciata a cursului de
schimb, asociata diminuarii preturilor produselor alimentare internationale, care ar putea amplifica nemijlocit viteza
de decelerare a ratei anuale a inflatiei pe parcursul anului 2020 si, respectiv, amplasarea acesteia sub limita
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inferioara a intervalului de variatie al tintei.

in acelasi timp, CE al BNM a confirmat valabilitatea prognozei pe termen mediu publicata in luna noiembrie
2019. A fost subliniat faptul ca, incepand cu trimestrul | 2020, inflatia va decelera sub impactul diminuarii cererii
agregate pe seama atenuarii cererii de consum si a celei externe ca urmare a temperarii activitatii economice
mondiale, stagnarii relative a ritmurilor de crestere a preturilor internationale la produsele alimentare si la materii
prime. Totodata, pentru perioadele urmatoare impactul cheltuielilor totale preconizate pentru anul 2020 si, in
special, al impulsului fiscal va avea un efect redus asupra preturilor de consum.

Membrii CE s-au pronuntat pe marginea oportunitatii adoptarii deciziei respective, argumentand ca acest mix
de masuri de politica monetara are drept scop mentinerea inflatiei in intervalul de variatie al tintei de 5,0 la suta.
Acest obiectiv se va realiza prin Tncurajarea utilizarii mai largi a monedei nationale in procesul de economisire si
investitii, precum si Tn activitatea de creditare. Decizia respectiva va contribui la stimularea cererii de consum
privat si guvernamental, va impulsiona activitatea investitionala si va sustine comertul exterior. Totodata, decizia
privind diminuarea normei rezervelor obligatorii din mijloace atrase in lei moldovenesti si in valuta neconvertibila si
majorarea normei rezervelor obligatorii din mijloace atrase in valuta liber convertibila urmareste incurajarea
intermedierii financiare in moneda nationala si, respectiv, atenuarea celei in valuta.

in urma evaluarilor si constatarilor efectuate in cadrul sedintei, Comitetului executiv al BNM a evidentiat
consolidarea functionalitatii mecanismului de transmisie si oportunitatea diminuarii potentiale, in continuare, a
valorii instrumentelor de politica monetara in perioadele urmatoare. Aceasta oportunitate vizeaza crearea
conditiilor monetare capabile sa mentina inflatia in intervalul de variatie de + 1,5 p.p. de la tinta inflatiei de 5,0 la
suta pe termen mediu.

La finele sedintei, membrii CE au reiterat necesitatea monitorizarii si anticiparii continue a evolutiilor
macroeconomice interne si a celor externe, a riscurilor si incertitudinilor asociate evolutiei inflatiei, astfel incat, prin
aplicarea la momentul oportun a instrumentelor de politica monetara, sa asigure mentinerea stabilitatii preturilor
pe termen mediu.

Astfel, Comitetul executiv al BNM a adoptat in unanimitate de voturi urmatoarea hotarare:

1. Se diminueaza rata de baza aplicata la principalele operatiuni de politica monetara pe termen
scurt cu 2,0 p.p., de la 7,5 la suta pana la 5,5 la suta anual.
2. Se diminueaza ratele de dobanda:

a) la creditele overnight cu 2,0 p.p., de la 10,5 la suta pana la 8,5 la suta anual;

b) la depozitele overnight cu 2,0 p.p., de la 4,5 la suta pana la 2,5 la suta anual.
3. Se diminueaza norma rezervelor obligatorii din mijloace atrase in lei moldovenesti si in valuta
neconvertibila dupa cum urmeaza:

a) pentru perioada de aplicare a rezervelor obligatorii in lei moldovenesti 16 ianuarie 2020 -
15 februarie 2020, cu 0,5 p.p. si se stabileste in marime de 42,0 la suta din baza de calcul;

b) pentru perioada de aplicare a rezervelor obligatorii in lei moldovenesti 16 februarie 2020 -
15 martie 2020, cu 0,5 p.p. si se stabileste in marime de 41,5 la suta din baza de calcul;

c) pentru perioada de aplicare a rezervelor obligatorii in lei moldovenesti 16 martie 2020 - 15
aprilie 2020, cu 0,5 p.p. si se stabileste in marime de 41,0 la suta din baza de calcul.
4. Se majoreaza norma rezervelor obligatorii din mijloace atrase in valuta liber convertibila dupa
cum urmeaza:

a) pentru perioada de aplicare a rezervelor obligatorii in valuta liber convertibila 16 ianuarie
2020 - 15 februarie 2020, cu 1,0 p.p. si se stabileste in marime de 18,0 la suta din baza de calcul;

b) pentru perioada de aplicare a rezervelor obligatorii in valuta liber convertibila 16 februarie
2020 - 15 martie 2020, cu 1,0 p.p. si se stabileste in marime de 19,0 la suta din baza de calcul;

c) pentru perioada de aplicare a rezervelor obligatorii in valuta liber convertibila 16 martie
2020 - 15 aprilie 2020, cu 1,0 p.p. si se stabileste in marime de 20,0 la suta din baza de calcul.
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PRO -4
Presedintele Comitetului executiv

Octavian ARMASU

Rezultatele votarii

CONTRA-0 ABTINUT - 0
Secretarul Comitetului executiv

Sergiu SURDU
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Rezumatul
sedintei Comitetului executiv al Bancii Nationale a Moldovei din 29.01.2020
cu privire la politica monetara

A prezidat sedinta: dl Octavian Armasu, guvernator - presedinte al Comitetului executiv.

Au fost prezenti: membrii Comitetului executiv - dl Vladimir Munteanu, prim-viceguvernator — vicepresedinte al
Comitetului executiv, dl Aureliu Cincilei — viceguvernator, dna Cristina Harea - viceguvernator, dl lon Sturzu -
viceguvernator.

Raportor: dl Radu Cuhal - director al Departamentului politica monetara.

Invitati: dl Victor Colta, dna Natalia Sirbu, dl Natan Garstea — consilieri ai guvernatorului, dl Daniel Savin — director
al Departamentului piete financiare, dl Constantin Schendra - director al Departamentului supraveghere bancara,
dna Viorica Bejan - director al Departamentului juridic, dl lon Veverita - director al Departamentului raportari si
statistica, dl Andrei Rotaru - director al Departamentului cercetari economice si aplicate, dna Alina Boboc - sef al
Serviciului comunicare si presa, dl lon Josan — economist principal, Directia stabilitate financiara.

Sedinta CE a Tnceput cu prezentarea de catre dl Radu Cuhal a celor mai recente informatii macroeconomice
disponibile, principalelor tendinte aferente mediului intern si celui extern. Totodata, a fost prezentata noua runda
de prognoza, precum si riscurile si incertitudinile asociate inflatiei pentru urmatoarele opt trimestre.

Discutiile membrilor Comitetului executiv au inceput cu evaluarea dinamicii inflatiei in functie de obiectivul
cantitativ al politicii monetare. Membrii CE au mentionat ca, conform estimarilor, in trimestrul IV 2019, rata anuala
a inflatiei a continuat traiectoria ascendenta, inregistrand 7,5 la suta in luna decembrie 2019 fata de 6,3 la suta in
luna septembrie. Evolutia respectiva a fost determinata de cresterea preturilor la produsele alimentare si la cele
reglementate asociata cu presiunile din partea cererii agregate. S-a evidentiat ca dinamica ascendenta a preturilor
la produsele alimentare a fost determinata, in principal, de conditiile meteorologice mai putin favorabile din vara
anului 2019 pentru anumite culturi, dar si de majorarea costurilor de producere a produselor alimentare procesate.
Rata anuala a preturilor reglementate si-a continuat dinamica pozitiva ca urmare a cresterii tarifului la energia
electrica in a doua jumatate a lunii august.

Analizand informatiile statistice din economia nationala, CE al BNM a subliniat ca, conditiile economice
raman pozitive, Tn pofida Tncetinirii, conform asteptarilor, a cresterii economice in trimestrul 1l 2019 comparativ cu
prima jumatate a anului 2019. S-a constatat ca rata cresterii PIB a Tnregistrat 4,3 la suta, fiind cu 1,5 p.p. inferioara
celei din trimestrul Il 2019. De asemenea, atentia a fost acordata consumului populatiei, dinamicii exporturilor si
investitiilor, care au sustinut cresterea economica in perioada de referinta. A fost mentionat faptul ca evolutia
pozitiva a investitiilor a sprijinit majorarea valorii adaugate brute in sectorul constructiilor, iar performanta in
sectorul agricol a favorizat cresterea exporturilor. in acelasi timp, membrii CE au remarcat c& datele operative
pentru octombrie-noiembrie 2019 indica evolutii mixte, conturand premise ale temperarii cresterii economice in
trimestrul IV 2019. Astfel, a fost mentionata dinamica pozitiva a comertului intern si a productiei industriale, insa
mai atenuata a ultimei, dar si contractarea volumului marfurilor transportate.

In ceea ce priveste procesul de creditare, CE a subliniat ca soldul creditelor acordate in moneda nationala a
inregistrat un ritm de crestere anual de 23,3 la sutd la sfarsitul trimestrului IV 2019. in acelasi timp, volumul
creditelor noi acordate Tn moneda nationala a constituit 5,7 miliarde lei, inregistrand o crestere anuala de 7,2 la
suta.

O deosebita atentie s-a acordat noii runde de prognoza, au fost discutate asumarile luate in calcul la
elaborarea acesteia si analizate circumstantele care ar compromite prognoza.

Astfel, CE a constatat ca, conform noii runde de prognoza, rata anuala a inflatiei se va plasa peste limita
superioara a intervalului de variatie a tintei in trimestrul | 2020, inregistrand nivelul maxim de 6,8 la suta, dupa care
se va diminua incontinuu pana la nivelul minim de 3,0 la suta in trimestrul 1 2021. incepand cu trimestrul Il 2020,
rata anuala a inflatiei va reveni in interval si se va mentine in cadrul acestuia pentru doua trimestre consecutive.
Incepand cu trimestrul IV 2020, rata anuala a inflatiei va parasi coridorul pentru trei trimestre consecutive, ulterior,
va spori usor si va reveni in palierul inferior al coridorului spre sfarsitul orizontului de prognoza.

S-a mentionat ca inflatia medie anuala va inregistra nivelul de 5,1 la suta si 3,6 la suta in anul 2020 si,
respectiv, in 2021. Membrii CE s-au pronuntat si pe marginea compararii prognozei curente cu cea precedenta a
ratei medii anuale a inflatiei, remarcand ca aceasta este inferioara cu 0,8 p.p. pentru anul 2020 si cu 0,7 p.p.
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pentru anul 2021.

in cadrul sedintei s-a subliniat ca runda curenta de prognoza a confirmat veridicitatea prognozelor anterioare
si, In special, corectitudinea deciziei CE al BNM din luna decembrie 2019. in acelasi timp, s-a discutat despre
efectul masurilor de politica monetara adoptate in luna decembrie 2019 care urmeaza sa se propage, avand ca
reper perioada de timp necesara transmiterii impulsului catre economia reala.

Totodata, memobrii CE au accentuat ca decizia BNM de reluare a masurilor de relaxare a politicii monetare
depinde de materializarea riscurilor asociate procesului inflationist, de datele efective aferente dinamicii inflatiei in
trimestrul | curent, precum si de evolutiile economiei nationale.

in discutiile privind riscurile si incertitudinile la adresa inflatiei, a fost evidentiatd cererea agregata, care va
genera presiuni inflationiste pe parcursul primelor trei trimestre consecutive din 2020 si dezinflationiste incepand
cu trimestrul IV 2020 si pana la finele orizontului de prognoza. Suplimentar la cererea agregata, diminuarea
preturilor internationale la petrol si la produsele alimentare, precum si baza Tnalta din anul 2019 vor constitui
principalii factori ce vor accelera temperarea inflatiei in anul curent si in anul viitor. In acelasi timp, riscurile
aferente conditiilor meteo nefavorabile recoltei anului 2020 persista, avand un impact considerabil asupra
productiei agricole si, respectiv, asupra preturilor la produsele alimentare. Exista incertitudini privind perspectiva
inflatiei pe termen mediu aferente momentului si magnitudinii ajustarii tarifelor la serviciile reglementate.

in urma analizelor si constatarilor efectuate in cadrul sedintei, Comitetului executiv al BNM a hotarat
mentinerea ratei de baza la nivelul actual de 5,5 la suta anual in vederea asigurarii inflatiei in intervalul de variatie
de £ 1,5 p.p. de la tinta inflatiei de 5,0 la suta pe termen mediu. La baza adoptarii acestei decizii au stat evaluarile
celor mai recente informatii macroeconomice din mediul intern si extern si asumarile luate in calcul la elaborarea
noii runde de prognoza, asociate cu perspectivele conditiilor economice interne.

in cadrul sedintei, CE al BNM a aprobat Raportul asupra inflatiei nr.1, 2020 - document care reflectd cele mai
recente date disponibile aferente inflatiei, activitatii economice, promovarii politicii monetare, precum si riscurile si
incertitudinile asociate noii runde de prognoza. Raportul sus-mentionat a fost publicat la 5 februarie 2020 Tn
corespundere cu calendarul prestabilit.

La finele sedintei, membrii CE au reiterat necesitatea monitorizarii si anticiparii continue a evolutiilor
macroeconomice interne si a celor externe, a riscurilor si incertitudinilor asociate evolutiei inflatiei, astfel incat, prin
aplicarea la momentul oportun a instrumentelor de politica monetara, sa asigure mentinerea stabilitatii preturilor
pe termen mediu.

Astfel, Comitetul executiv al BNM a adoptat Tn unanimitate de voturi urmatoarea hotarare:

1. Se mentine rata de baza aplicata la principalele operatiuni de politica monetara pe termen scurt
la nivelul actual de 5,5 la suta anual.
2. Se mentin ratele de dobanda:

a) la creditele overnight la nivelul actual de 8,5 la suta anual;

b) la depozitele overnight la nivelul actual de 2,5 la suta anual.

Comitetul executiv al BNM a aprobat Raportul asupra inflatiei nr. 1, 2020.

Rezultatele votarii

PRO -5 CONTRA -0 ABTINUT -0
Presedintele Comitetului executiv Secretarul Comitetului executiv

Octavian ARMASU Sergiu SURDU
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