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Sumar

In trimestrul I 2020, rata anuali a inflatiei a inceput o traiectorie descendentd, diminuandu-se de la 7,5 la suta in luna
decembrie 2019 pana la valoarea de 5,9 la sutd in luna martie 2020, ca urmare a scaderii contributiilor din partea inflatiei de
bazad si a preturilor la produsele alimentare. Dinamica descendentd a inflatiei de bazd a fost determinatd de efectul
perioadei de bazd ridicate de la inceputul anului 2019 si de presiunile dezinflationiste din partea cererii agregate. Un impact
semnificativ a fost exercitat si de vremea atipic de calda inregistrata in perioada octombrie 2019-martie 2020, care a
determinat intarzierea si diminuarea din intensitate a efectului sezonier asociat preturilor la produsele alimentare si celor
la combustibili. Ultimele au fost influentate, in luna martie 2020, de scaderea preturilor la petrol pe piata internationala.
Conform estimarilor, cererea internd a avut un impact dezinflationist atat asupra inflatiei de bazd, cat si asupra preturilor
la produsele alimentare. Deprecierea monedei nationale de la finele trimestrului I 2020 a atenuat din presiunile
dezinflationiste mentionate anterior. In luna februarie 2020, rata anuala a inflatiei a reintrat in intervalul de 5,0 la sutd 1,5
p.p. stipulat in Strategia politicii monetare pe termen mediu. Rata medie anuald a IPC in trimestrul 12020 a constituit 6,4 la
sut, fiind cu 0,7 p.p. inferioari celei din trimestrul precedent. In perioada urmétoare, rata anuald a IPC va continua
tendinta descendentd, in mare parte, ca urmare a presiunilor dezinflationiste asociate cererii interne in contextul

impactului COVID-19, precum si datorita diminuarii preturilor la produsele petroliere pe piata internationala.

Primul trimestru din anul 2020 s-a dovedit a fi nefavorabil pentru economia mondiala din cauza pandemiei COVID-19. Mai
multe economii importante, precum SUA, China, Italia, Spania, Franta etc. au fost afectate semnificativ de sistarea
activitatii economice, in special in domeniul serviciilor. Indicii bursieri au atins niveluri minime, reflectand incertitudinile
de pe piata mondiala financiara si fuga investitorilor spre activele de rezerva. Indeosebi, dolarul SUA s-a apreciat
considerabil, datorita faptului ca detine pozitia de cea mai sigura moneda dintre activele lichide de rezerva. Majoritatea
autoritatilor au anuntat programe extraordinare de stimulare monetara si fiscald, iar organizatiile internationale au
deschis programe speciale de creditare pentru economiile afectate de COVID-19. Totodatd, la sedinta OPEC+ din 5-6 martie
2020, Arabia Sauditd si Federatia Rusd nu s-au inteles privind prelungirea acordului de limitare a productiei de petrol, ceea
ce a condus la un adevarat razboi al preturilor care a degenerat in reducerea cotatiilor petroliere cu peste 60 la sutd de la
inceputul anului curent. Scaderea cererii mondiale si a cotatiilor petroliere a determinat scdderea cotatiilor altor materii
prime si deprecierea considerabila a valutelor economiilor emergente si, in principal, ale celor dependente de exportul de

petrol.

La finele anului 2019, cresterea economicd a fost una marginald si semnificativ inferioara valorii anticipate in cadrul rundei
precedente de prognozd care prevedea deja o temperare a cresterii PIB. Astfel, rata cresterii PIB a constituit 0,2 1a suta, fiind
cu 4,1 p.p. inferioari celei din trimestrul IT1 2019. In acelasi timp, seria ajustata sezonier reflectd o contractare de 1,2 la suta a

PIB comparativ cu trimestrul II 2019. Temperarea pronuntatd a cresterii economice a fost cauzatd, conform asteptdrilor, de
evolutia semnificativ mai modestd a cererii interne, atat a consumului, cat si a investitiilor. Totodatd, un impact mai modest
a fost exercitat de dinamica exporturilor pe fundalul performantei joase din sectorul agricol. Constructiile, care au avut un

rol important la cresterea economica din perioadele precedente, au generat un impact marginal spre finele anului

precedent. In ceea ce priveste estimarea activitdtii economice pentru inceputul anului curent, indicatorii comertului extern
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pentru primele doua luni ale anului contureaza preconditii pentru un aport negativ din partea acestuia la dinamica PIB in
trimestrul 1 2020. In acelasi timp, indicatorii operativi cu privire la productia industriald pentru primele doud luni ale
anului curent contureaza preconditii pentru un aport pozitiv din partea acestui sector asupra cresterii economice. O
dinamicd pozitiva in aceasta perioada a fost consemnata si in sectorul transporturilor. Semnale pozitive cu privire la
activitatea economicd au fost transmise de evolutia comertului interior. Productia agricold, in mod similar, a inregistrat o
dinamica pozitivd in perioada ianuarie-martie 2020. In pofida acestor indicatori, dinamica anuala a activitdtii economice va
fi una foarte modesta cu un risc pronuntat de a intra in teritoriu negativ in trimestrul I 2020, preponderent, ca urmare a
impactului negativ exercitat de comertul exterior, precum si a evolutiei anticipate pentru luna martie 2020 in contextul
masurilor de prevenire a raspandirii COVID-19. Cu referire la evolutiile din piata muncii, principalii indicatorii ai acesteia
au continuat dinamica negativa la finele anului precedent. Numarul populatiei economic active si al populatiei ocupate s-a
diminuat comparativ cu trimestrul IV 2018. In acelasi timp, rata somajului in trimestrul IV 2019 a fost superioara celei din
perioada similard a anului 2018. In contextul pandemiei COVID-19 si a impactului acesteia asupra activititii economice, in

perioada urmadtoare populatia ocupatd se va diminua, iar rata somajului va fi mai pronuntata.

In trimestrul 12020, dinamica anuald a veniturilor bugetului public national a inregistrat o temperare a ritmului de
crestere, fiind cu 6,2 la sutd mai mare fatd de perioada similara al anului 2019. Cheltuielile bugetului public national s-au
majorat, fiind in crestere cu 6,4 la sutd fatd de perioada similara al anului 2019. Totodatd, pe piata valorilor mobiliare de stat,

pe parcursul trimestrului I al anului 2020, ratele dobanzilor s-au diminuat pe toate tipurile de scadente.

in trimestrul I 2020, lichiditatea excesiva a constituit 6,7 miliarde lei, fiind in crestere fata de trimestrul precedent cu 0,67

miliarde lei.

Agregatele monetare in trimestrul I 2020 au avut o dinamica pozitiva in termeni anuali, determinata, In mare parte, de

modificarea depozitelor la vedere atat in moneda nationala, cat si in valuta.

Comitetul executiv al Bancii Nationale a Moldovei, la sedinta din 4 martie 2020, a hotarat sd reduca rata de bazd aplicatd la
principalele operatiuni de politicd monetara cu 1,0 p.p., pand la 4,5 la sutd anual, iar la sedinta extraordinara din 20 martie

2020 cu 1,25 p.p., pana la 3,25 la sutd anual.

Ratele medii ale dobanzii aferente soldului creditelor si depozitelor in moneda nationala au inregistrat modificari minore.

Ratele medii ale dobanzilor la creditele si depozitele in valutd si-au continuat trendul descrescator.

De la runda de prognoza precedentd, situatia macroeconomicad pe plan international s-a modificat radical, ceea ce a
determinat si o revizuire semnificativd a ipotezelor externe. Pentru anul 2020 se anticipeaza cea mai profunda criza a
economiei mondiale din ultimul secol, dupa care in anul 2021 se asteaptd recuperarea economiei mondiale, insd nu in

masura sa atinga nivelul de dinaintea crizei.

Rata anuala a inflatiei incepand cu primul trimestru de prognoza se va diminua continuu pana la sfarsitul anului curent
(nivel minim 3,5 la sutd in trimestrul IV 2020 si trimestrul I 2021). Ulterior, va creste usor in trimestrul II 2021 (nivel maxim
4,6 la sutd), dupa care se va diminua din nou, dar nu va cobori sub limita inferioara a intervalului. Pe intreg orizontul de

prognozd, inflatia se va mentine in cadrul intervalului tintei inflatiei si va oscila in partea inferioara a acestuia.

Inflatia de baza se va diminua semnificativ in anul curent, dupa care va creste pana la sfarsitul orizontului de prognoza.
Ritmul anual de crestere a preturilor produselor alimentare, desi se va diminua considerabil in primul trimestru de
prognozd, se va mentine la un nivel relativ inalt pand in trimestrul IT 2021, diminuandu-se apoi spre sfarsitul orizontului de
prognozd. Ritmul anual al preturilor reglementate va inregistra valori relativ joase pe intreg orizontul. Acesta va descreste
panad in trimestrul III 2021, ulterior, se va stabiliza spre finele orizontului de prognoza. Preturile la combustibili vor

inregistra diminuari insemnate in anul 2020 si la inceputul anului viitor si o crestere relativ constanta ulterior.

Cererea agregata va fi dezinflationista pentru intreg orizontul de prognoza, cu o diminuare esentiala in trimestrul III 2020,
asociatd, in mare parte, masurilor de prevenire a raspandirii COVID-19, si o revenire lentd spre finele orizontului de

prognoza.

Conditiile monetare reale vor manifesta un caracter restrictiv asupra cererii agregate pe intreaga perioadd de prognoza.



Prognoza actuald a inflatiei este semnificativ inferioard pentru primele doud trimestre de prognoza si superioara incepand
cu trimestrul IV 2020 pentru patru trimestre consecutive, dupa care inferioara pentru sfarsitul perioadei comparabile.
Inflatia de baza a fost revizuitd in sens descendent pentru intreaga perioadd comparabila. Ritmul anual al preturilor
produselor alimentare a fost revizuit in sens ascendent pentru intreaga perioada comparabild, cu exceptia primului
trimestru de prognoza. Prognoza actuald a preturilor reglementate este inferioara pentru intreaga perioada comparabild,
cu exceptia primelor patru trimestre de prognozd cand inregistreaza devieri neinsemnate. Prognoza ritmului anual al
preturilor la combustibili a fost revizuitd in sens descendent pentru primele patru trimestre de prognoza si ascendent

pentru restul perioadei comparabile.
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