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Raportul asupra inflatiei nr. 1, 2020

Guvernatorul Bancii Nationale, Octavian Armasu, sustine un briefing de presa la tema: ,Raportul asupra inflatiei nr.1,,
februarie 2020".
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Sumar

In trimestrul IV 2019, rata anualé a inflatiei si-a continuat traiectoria ascendenta de la inceputul anului 2019, majorandu-
se de la 6,3 1a suta in luna septembrie 2019 pana 7,5 la suta in luna decembrie 2019. Aceasta evolutie a fost sustinuta de
unele contributii pozitive din partea preturilor la produsele alimentare si a celor reglementate, precum si de presiuni din
partea cererii agregate. Dinamica ascendenta a preturilor la produsele alimentare a fost determinata, preponderent, 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. Intr-o masura mai mic, evolutia
ascendenta a ratei anuale a IPC a fost influentata de inflatia de baza. Cresterea inflatiei de baza, precum si a preturilor la
produsele alimentare a fost sustinuta de presiunile din partea cererii agregate. Acestea, conform estimarilor, au fost, totusi,
in diminuare comparativ cu cele din perioadele precedente. Tendinta de apreciere a monedei nationale a atenuat din

presiunile mentionate mai sus. In acelasi timp, vremea atipic de calda inregistrata in perioada octombrie-decembrie 2019
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a determinat intarzierea si diminuarea din intensitate a efectului sezonier pozitiv asociat preturilor la produsele
alimentare si la combustibili. Incepand cu luna octombrie 2019, rata anuala a IPC s-a situat peste limita superioara a
intervalului tintei inflatiei. Rata medie anual a inflatiei in trimestrul IV 2019 a fost inferioaré celei anticipate. In perioada
urmatoare, rata anuala a IPC va incepe o tendinta descendentd, in mare parte, ca urmare a efectului unei perioade de baza
inalte din anul precedent. Dupa evolutia ascendenta din prima jumatate a anului, in trimestrul IV 2019 rata anuala a
preturilor in industrie a Inregistrat o traiectorie usor descendenta, conturand astfel premise pentru diminuarea ratei

anuale de crestere a unor subcomponente ale IPC in perioadele urmatoare.

Anul 2019 s-a incheiat pe o nota usor pozitiva, principalii indicatori de importanta internationala imbunatatindu-se
nesemnificativ, chiar daca riscurile au rimas la un nivel foarte inalt. In prim plan, in trimestrul IV 2019, s-au evidentiat
negocierile dintre SUA si China, care au rezultat in semnarea unui acord comercial preventiv la 15 ianuarie 2020. Dupa
victoria Partidului Conservator din Marea Britanie la alegerile parlamentare din 12 decembrie 2019, Brexit-ul a devenit o
certitudine, lucrandu-se deja asupra aspectelor procedurale. OPEC+ a decis la sedinta ordinara din 5-6 decembrie 2019 sa
reduca aditional productia de petrol cu inca 0,5 mbz, pentru a sustine cotatiile petroliere afectate de cererea mondiala in
scadere. Cotatiile petroliere au fost sustinute si de intensificarea tensiunilor geopolitice in Libia si Iran, cotatia Brent
atingand 70 dolari SUA/baril la inceputul anului 2020. De asemenea, preturile la produsele alimentare au crescut
semnificativ in a doua jumatate a anului 2019, factorii potentiali fiind problemele de aprovizionare, conditiile
agrometeorologice precare si cresterea preturilor la petrol. Un alt factor care a favorizat cresterea cotatiilor la materiile
prime sila produsele alimentare la sfarsitul anului 2019 a fost deprecierea semnificativa a dolarului SUA ca urmare a
amplificarii riscurilor politice in SUA inaintea alegerilor prezidentiale din 2020, a anuntului privind necesitatea
introducerii unor noi taxe comerciale si mentinerea ratei fondurilor federale in intervalul de 1,50-1,75 la suta in urma
sedintei SRF din 11 decembrie 2019. In regiune, sfarsitul anului 2019 s-a caracterizat prin aprecierea rublei rusesti

sustinuta de perioada fiscala, de cresterea cotatiilor petroliere si de cererea pentru active riscante.

Dinamica activitatii economice a continuat sa fie una pozitiva in trimestrul III 2019. Totusi, ritmul de crestere a acesteia,
conform asteptarilor, a fost unul mai modest comparativ cu cel din prima jumatate a anului curent. Astfel, rata cresterii
PIB a inregistrat valoarea de 4,3 la sut3, fiind cu 1,5 p.p. inferioara celei din trimestrul IT 2019 si marginal inferioara valorii
anticipate in cadrul rundei precedente de prognoza. In acelasi timp, seria ajustata sezonier reflectd o majorare de 1,1 la suta
a PIB comparativ cu trimestrul II 2019. Evolutia pozitiva a PIB s-a datorat, preponderent, unei accelerari a consumului
populatiei, fapt ce s-a reflectat si in cresterea valorii addugate in sectorul comercial. Totodatd, un impact mai pronuntat a
fost exercitat si de dinamica exporturilor, acestea fiind sustinute de performanta din sectorul agricol. Investitiile au
continuat s& genereze un impact semnificativ asupra cresterii economice, dar ceva mai modest decat in perioada
precedenta. Evolutia pozitiva a acestora a determinat majorarea valorii adaugate brute in sectorul constructiilor in
trimestrul IIT 2019. Totodatd, In perioada de referinta, dinamica agriculturii a exercitat un impact major asupra cresterii
PIB. In ceea ce priveste estimarea activitatii economice la sfarsitul anului 2019, indicatorii operativi disponibili reflecta
premise pentru temperarea cresterii PIB in trimestrul IV 2019. Indicatorii operativi cu privire la productia industriala
pentru perioada octombrie-noiembrie 2019 contureaza preconditii pentru un aport pozitiv, dar mai modest in trimestrul IV
2019. Totodat, in primele doua luni ale trimestrului s-a inregistrat contractarea volumului marfurilor transportate. In
acelasi timp, comertul intern a inregistrat in continuare o dinamica pozitiva pe parcursul trimestrului IV 2019. Cu referire
la evolutiile din piata muncii, in anul 2019, in metodologia cercetarii ,Ancheta fortei de munca” au fost operate unele

modificari care complica interpretarea datelor si anume delimitarea informatiei cu privire la ciclul economic.

In trimestrul IV 2019, dinamica anuala a veniturilor bugetului public national a inregistrat o traiectorie ascendents, in
crestere cu 15,3 la suta fata de perioada similara al anului 2018. Cheltuielile bugetului public national, de asemenea, au
avut evolutii pozitive, in crestere cu 2,7 la suta fata de perioada similara a anului 2018. Totodata, pe piata valorilor
mobiliare de stat alocate, pe parcursul trimestrului IV al anului 2019, ratele dobanzilor au inregistrat cresteri minore pe

toate tipurile de scadente.

in trimestrul IV 2019, lichiditatea excesiva a insumat 6,0 miliarde lei, fiind in crestere fata de trimestrul precedent cu 0,64

miliarde lei.

Agregatele monetare in trimestrul IV al anului 2019 au urmat o dinamica pozitiva in termeni anuali. Totodat§, contributia



principala la aceasta evolutie a fost determinata, in mare parte, de modificarea volumului banilor in circulatie si al

depozitelor la vedere atat in lei, cat siin valuta.

Comitetul executiv al Bancii Nationale a Moldovei la sedinta din 11 decembrie 2019 a hotarat sa reduca rata de baza

aplicata la principalele operatiuni de politica monetara cu 2,0 p.p.,, pana la 5,5 la suta anual.

Ratele medii ale dobanzilor acceptate de catre bancile licentiate la credite si-au continuat trendul descrescator. Ratele

medii ale dobanzii aferente soldului depozitelor atat in moneda nationala, cat si in valuta au inregistrat cresteri minore.

Dupa mai multe trimestre in care au predominat factorii externi cu caracter dezinflationist, in runda curenta de prognoza
mediul extern prezinta o simbioza dintre o cerere externa care continua sa fie relativ redusa si cresterea preturilor
internationale la petrol si la produsele alimentare. Totodata, piata valutara internationala va continua sa prezinte o
volatilitate redusad. Mai multe incertitudini s-au clarificat spre sfarsitul anului 2020 (Brexit, acord comercial SUA-China),

insa intensitatea riscurilor geopolitice a sporit cu repercusiuni implicite asupra preturilor internationale.

Rata anuala a inflatiei incepand cu primul trimestru de prognoza (nivel maxim 6,8 la suta in trimestrul I 2020) se va
diminua continuu pana la inceputul anului 2021 (nivel minim 3,0 la sutd in trimestrul I 2021). incepand cu trimestrul II
2020, va reveni in interval si se va mentine in cadrul acestuia pentru doud trimestre consecutive. Incepand cu trimestrul
IV 2020, va parasi coridorul pentru trei trimestre consecutive, ulterior, va spori usor si va reveni in palierul inferior al
coridorului spre sfarsitul orizontului de prognoza. Inflatia de baza se va diminua neinsemnat in anul curent si la inceputul
anului viitor, dar se va mentine relativ stabila spre sfarsitul orizontului de prognoza. Ritmul anual de crestere a preturilor
produselor alimentare se va diminua semnificativ pana la inceputul anului viitor, dupa care, pana spre finele orizontului
de prognoza, se va majora neesential. Ritmul anual al preturilor reglementate va inregistra valori relativ joase pe intregul
orizont. Acesta va creste usor in prima jumatate a anului curent, dupa care se va diminua pana in trimestrul I 2021.
Ulterior, va creste spre finele orizontului de prognoza. Preturile la combustibili vor inregistra cresteri nesemnificative in

anul 2020 si o usoara diminuare in anul viitor, cu exceptia ultimului trimestru.

Cererea agregata, desi in diminuare, va fi proinflationista pe parcursul primelor trei trimestre consecutive ale anului

curent si dezinflationistad incepand cu trimestrul IV al anului curent si pana la sfarsitul orizontului de prognoza.
Conditiile monetare reale vor manifesta un caracter restrictiv asupra cererii agregate pe intreaga perioada de prognoza.

Prognoza actual a inflatiei este inferioara pentru intreaga perioada comparabila!, ins pastreaza turnurile traiectoriei
anterioare. Inflatia de baza a fost revizuita in sens descendent pentru intreaga perioada de prognoza, cu exceptia
trimestrelor II si Il 2021. Ritmul anual al preturilor produselor alimentare a fost revizuit in sens descendent pentru
intreaga perioada comparabild. Prognoza actuald a preturilor reglementate este inferioara pentru intreaga perioada
comparabila, cu exceptia trimestrului IV 2020. Prognoza ritmului anual al preturilor la combustibili a fost revizuita in sens

ascendent pentru anul curent si descendent pentru restul perioadei comparabile.

1. trimestrul I 2020 — trimestrul III 2021
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