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— Raportul asupra inflatiei nr.3, august 2020

Sumar

In trimestrul I1 2020 rata anuala a inflatiei a continuat traiectoria descendenta de la inceputul anului curent diminuandu-se
dela 5,9 la sutd in luna martie panad la valoarea de 4,3 la suta in luna iunie si mentinandu-se, astfel, in intervalul de 5,0 la
sutd +1,5 p.p. stipulat in Strategia politicii monetare a Bancii Nationale a Moldovei pe termen mediu. Aceastd evolutie a fost
sustinuta de scdderea contributiilor pozitive din partea preturilor la produsele alimentare, a celor la combustibili si a
inflatiei de bazd. 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. Asteptdrile negative, dar si restrictiile privind stoparea
raspandirii COVID-19 au determinat un impact dezinflationist din partea cererii interne, asociate aprecierii monedei
nationale, au sustinut scdderea ratei anuale a inflatiei de baza. Preturile reglementate au conturat o dinamica relativ stabila
in perioada de referinta. Spre finele trimestrului IT 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 sd se manifeste si in perioada urmatoare.
Totodatd, acestea vor fi atenuate, de presiunile dezinflationiste asociate cererii interne care vor continua in perioada
urmdtoare in contextul impactului COVID-19. In acelasi timp, dinamica ulterioard a IPC raimane marcata de preconditiile

pentru scaderea unor tarife si de incertitudinea momentului si a magnitudinii ajustarii acestora.

In trimestrul I1 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 incepand 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 economicd substantiald, insa insuficientd 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 datd cu ridicarea interdictiilor impuse in contextul pandemiei in mai multe economii,
inregistrarea in continuare a unui numadr mare de infectari cu COVID-19 in SUA si incertitudinile legate de alegerile

prezidentiale in SUA. Un alt factor care a perturbat piata valutard au fost intensificarea tensiunilor intre SUA si China.

Moneda unicd europeand s-a apreciat dupa ce, la sedinta din 4 iunie 2020, BCE a majorat pachetul aferent programului de
achizitionare in regim de urgentd in caz de pandemie (PEPP) cu 600 miliarde de euro, pina la valoarea totala de 1350
miliarde de euro. Totodatd, discutiile in 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 tirile 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 pand in luna iunie 2020, pentru a elimina surplusul exagerat aparut
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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,
datoritd recuperarii treptate a cererii mondiale. Aceste actiuni concertate a producatorilor de petrol au permis cresterea

preturilor la petrol peste 40 dolari SUA/baril.

La inceputul anului 2020, cresterea economicd a fost una modestd, 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 1 2020, PIB a fost cu 0,9 la sutd superior nivelului din perioada similard a anului 2019. In acelasi timp, seria
ajustata sezonier reflectd 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 negativd 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 11 2020, in mare parte, in contextul masurilor de oprire a raspandirii COVID-19 si a impactului acestuia asupra
activitatii economice, PIB va inregistra o dinamicd negativd, 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 inregistrat diminuari pronuntate in trimestrul II 2020 comparativ cu perioada similard a anului precedent. La
inceputul anului curent, indicatorii principali cu privire la forta de muncd au continuat dinamica negativa observata si in

anul precedent. In acest sens, populatia economic activa si populatia ocupata s-a diminuat comparativ cu trimestrul I20719.

in trimestrul I 2020, veniturile bugetului public national au consemnat descresteri, fiind cu 8,7 1a sutd sub nivelul
inregistrat in perioada similard a anului 2019. Cheltuielile bugetului public national, la fel, s-au micsorat, fiind in diminuare
cu 0,11a suta fata de trimestrul IT al anului 2019. Totodatd, pe piata valorilor mobiliare de stat alocate, pe parcursul

trimestrului IT al anului 2020, ratele dobanzilor au inregistrat diminudri pe toate tipurile de scadente.

in trimestrul I1 2020, lichiditatea excesivad a insumat 6,1 miliarde lei, fiind in diminuare fata de trimestrul precedent cu 0,58

miliarde lei.

Agregatele monetare in trimestrul II 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 valuta.

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

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

descrescator. Ratele medii ale dobanzilor creditelor si depozitelor in valuta au inregistrat modificari minore.

In runda curentd de prognozd, ipotezele privind mediul extern presupun o cerere externa redusd, o crestere treptatd a
cotatiilor la materiile prime si deprecierea dolarului SUA. Comparativ cu runda de prognoza precedenta, anticiparile
privind cererea externd si piata valutard continua sa fie dezinflationiste, dar valorile prognozate privind cotatiile la

materiile prime prezinta semnale proinflationiste.

Rata anualad a inflatiei va fi relativ stabild pe toata perioada de prognoza. Aflandu-se in jumadtatea de jos a intervalului de

variatie, va atinge tinta abia la mijlocul anului 2022.

Inflatia de bazd va fi relativ stabild pana la finele anului viitor, dupd 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 jumadtate a anului 2021, va avea o tendinta descendenta panad spre finele orizontului de prognozd. 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 pand in trimestrul III 2021, stabilizandu-se ulterior.

Cererea agregata va genera presiuni dezinflationiste pana in trimestrul III 2021, preponderent, pe seama madsurilor impuse



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

Prognoza actuald a inflatiei este superioara practic pe intregul orizont de prognoza, cu exceptia trimestrelor III si IV 2021.
Inflatia de baza a fost revizuitd in sens ascendent pe intregul orizont de prognozd, cu exceptia trimestrului IV 2021. Ritmul
anual al preturilor produselor alimentare a fost revizuit in sens ascendent pe intreaga perioada de prognozd. Prognoza
actuald a preturilor reglementate este inferioard pana in trimestrul III 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 perioadd de prognozd, 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 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.
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