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Sumar

In trimestrul 111 2020, rata anuala a inflatiei a continuat traiectoria descendenta de la inceputul anului curent, diminuandu-
se dela 4,3 1a sutd in luna iunie 2020 pand la valoarea de 2,3 la sutd in luna septembrie 2020 si plasandu-se, astfel, sub limita
inferioard a intervalul de 5,0 la suta 1,5 p.p. stipulat in Strategia politicii monetare a Bancii Nationale a Moldovei pe termen
mediu. Asteptdrile negative, dar si restrictiile COVID-19 au determinat un impact dezinflationist din partea cererii interne,
fapt ce, alaturi de aprecierea sezoniera a monedei nationale, au sustinut scaderea ratei anuale a preturilor la produsele
alimentare si a inflatiei de bazd. Un impact semnificativ asupra tendintei descendente a ratei anuale a IPC a fost determinat
de scaderea preturilor reglementate in contextul ajustdrii tarifului la energia electricd de la finele lunii iulie 2020.
Contributia din partea preturilor la combustibili a continuat sa fie una negativa ca urmare a scaderii preturilor la petrol din
prima jumadtate a anului curent. Totodata, conditiile adverse pentru anumite culturi agricole inregistrate pe parcursul
anului curent au continuat sa exercite presiuni inflationiste asupra preturilor la produsele alimentare in trimestrul III
2020. Presiunile dezinflationiste asociate cererii interne vor continua in perioada urmadtoare in contextul impactului
COVID-19. In acelasi timp, dinamica ulterioard a IPC rimane marcata de preconditiile pentru sciderea unor tarife si de

incertitudinea momentului si magnitudinii ajustdrii acestora.

In trimestrul 111 2020, economia mondiald a consemnat iesirea partiala din criza profundd generata de pandemia COVID-19
atestatd In primdvara anului 2020. Astfel, majoritatea activitatilor economice afectate au fost reluate treptat, chiar daca in
cazul sectorului HoReCa si al transportului de pasageri au fost aplicate si mentinute partial restrictiile. Moneda euro s-a

apreciat semnificativ, dupa ce tdrile Uniunii Europene au aprobat un plan masiv de stimulare fiscald, dar prezintd o
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preocupare pentru politica BCE si tarile cu cont curent excedentar. Dolarul SUA s-a depreciat usor din cauza instabilitatii
preelectorale din SUA privind stimularea fiscald. Totodata, deteriorarea fondului geopolitic a determinat si deprecierea
accentuatd a rublei rusesti. Pretul petrolului a avut o volatilitate redusa, cotatia petrolului Brent osciland intre 40-45 dolari
SUA/baril pentru a cincea lund consecutiv. Stabilitatea de pe piata petrolierd este asigurata de indeplinirea planului OPEC+
de limitare a productiei de petrol cu 7,7 milioane barili pe zi incepand cu luna august 2020. Preturile internationale sunt in

crestere usoara determinata de inviorarea cererii mondiale si de perturbarile naturale si logistice.

In contextul restrictiilor interne aferente COVID-19, dar si al climatului economic regional afectat de pandemie, in
trimestrele precedente economia Republicii Moldova a inregistrat un declin pronuntat, dupd o dinamica mediocra. In acest
fel, in trimestrul 11 2020 PIB a fost cu 14,0 la sutd inferior nivelului din perioada similara a anului 2019. In acelasi timp, seria
ajustata sezonier reflecta o diminuare de 7,0 la suta a PIB comparativ cu trimestrul I 2020. Totodatd, toate sectoarele
principale ale economiei nationale au inregistrat scaderi semnificative. Dinamica negativa a PIB, pe langa restrictiile
COVID-19, a fost amplificata de conditiile meteorologice adverse ce au determinat o evolutie negativa in sectorul agricol.
Din perspectiva utilizarilor, dupa evolutia usor negativa de la inceputul anului 2020, consumul gospodariilor populatiei a
inregistrat o scadere considerabild pe fundalul temperdrii cresterii venitului disponibil al populatiei, dar si al incertitudinii
evolutiei ulterioare a situatiei economice. Un impact negativ pronuntat a fost determinat de scaderea investitiilor.
Exporturile, in conditiile unei cereri externe modeste, dar si ale unor restrictii aferente COVID-19 in regiune, au continuat
dinamica negativa de la inceputul anului. Scaderea cererii interne a determinat si o dinamica negativa a importurilor in
trimestrul II 2020. Declinul activitdtii economice pe fundalul impactului restrictiilor COVID-19 a determinat accentuarea
dinamicii negative a populatiei economic active si a populatiei ocupate. Majoritatea indicatorilor operativi cu privire la
evolutia activitdtii economice in trimestrul III 2020 au continuat sd inregistreze o dinamicd negativa, dar de intensitate mai

micd comparativ cu trimestrul precedent.

In perioada iulie-august 2020, veniturile bugetului public national au consemnat descresteri, fiind cu 4,3 la sutd sub nivelul
inregistrat in perioada similard a anului 2019. Cheltuielile bugetului public national s-au majorat, fiind cu 11,7 1a sutd peste
nivelul inregistrat in trimestrul IIT al anului 2019. Totodatd, pe piata valorilor mobiliare de stat alocate pe parcursul

trimestrului III al anului 2020 ratele dobanzilor au inregistrat diminuadri pe majoritatea tipurilor de scadente.

in trimestrul I11 2020, lichiditatea excesivi a insumat 5,8 miliarde lei, fiind in diminuare fata de trimestrul precedent cu 0,36

miliarde lei.

Agregatele monetare in trimestrul Il al anului 2020 au inregistrat o dinamica pozitiva in termeni anuali. Totodatd,
contributia principald la aceastd evolutie a fost determinata, in mare parte, de modificarea volumului depozitelor la vedere

atat in moneda nationald, cat si in valutad.

Comitetul executiv al Bancii Nationale a Moldovei la sedintele din 06 august 2020 si 09 septembrie 2020 a decis diminuarea
ratei de baza aplicate la principalele operatiuni de politica monetara cu cate 0,25 p.p., de la 3,25 la sutd anual panad la nivelul

de 2,75 la suta anual.

Ratele medii ale dobanzii aferente soldului creditelor si depozitelor in moneda nationald si-au continuat trendul

descrescator. Ratele medii ale dobanzilor la creditele si depozitele in valutd, la fel, au inregistrat diminuari.

Recuperarea treptata a economiei mondiale a determinat imbunatdtirea partiald a prognozelor evolutiei mediului extern,
insa cererea externd va continua sa fie negativa. O modificare majora a ipotezelor externe reflectd recenta apreciere
semnificativd a monedei unice europene si, totodatd, deprecierea rublei rusesti. Volatilitatea redusa a cotatiilor petroliere
din ultimele luni si cresterea lenta a cererii de consum pentru petrol au generat o oscilare nesemnificativa a prognozei

preturilor petrolului de marca Urals.

Rata anualad a inflatiei va descreste usor pana la sfarsitul anului curent si, incepand cu al doilea trimestru al anului viitor, va
spori pana la tintd la finele perioadei de prognoza. In urmdtoarele patru trimestre rata anuald se va afla sub limita
inferioarad a intervalului de variatie, iar ulterior va reveni in interiorul acestuia. Inflatia de baza va scadea pana la sfarsitul
anului curent, insd va creste continuu pana spre sfarsitul perioadei de prognoza. Ritmul anual al preturilor produselor

alimentare va descreste nesemnificativ in prima jumatate a perioadei de prognoza si va creste usor in a doua jumatate.



Ritmul anual al preturilor reglementate se va diminua pand la inceputul anului viitor, ulterior sporind panad spre finele
perioadei de prognoza. Ritmul anual al preturilor la combustibili va manifesta o tendintd ascendenta panad la inceputul

anului 2022.
Cererea agregata, desi in recuperare, va fi negativa pe toatd perioada de prognoza.

Conditiile monetare reale vor manifesta un caracter restrictiv in diminuare asupra cererii agregate pana in trimestrul IV

2021, ulterior vor fi usor stimulative.

Prognoza actuala a inflatiei este inferioara prognozei precedente pana in trimestrul II1 2021 si similara spre finele perioadei
comparabile, cu exceptia trimestrului I 2022 unde aceasta este usor superioard. Prognoza actuala a inflatiei de baza a fost
revizuitd in sens descendent pand in trimestrul IIT 2021 si ascendent spre finele perioadei comparabile, facand exceptie
trimestrul I 2022. Ritmul anual al preturilor produselor alimentare a fost revizuit in sens descendent pana la sfarsitul
anului 2021 si va manifesta o traiectorie relativ similara pentru restul perioadei comparabile. Prognoza actuald a preturilor
reglementate a fost revizuitd neinsemnat in sens descendent pe intreaga perioadd comparabild, cu exceptia trimestrelor III
2021i 112022. Prognoza ritmului anual al preturilor la combustibili a fost revizuitd in sens descendent pand in trimestrul II

2021 si ascendent pentru restul perioadei comparabile.
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