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INDICATORUL COMPOZIT ANTICIPATOR

Indicatorul Compozit Anticipator (ICA) a continuat tendinta
de diminuare si pe parcursul lunii februarie (Error!
Reference source not found.), sugerand incetinirea
cresterii economiei moldovenesti care poate continua si in
lunile urmatoare”.

Astfel, indicatorul a coborat cu circa 1,1 p.p (de la 86,9%
pana la 85,8%), fiind cauzat de diminuarea exporturilor cu
1,9% f-a-p si a incetinirii de peste doua ori f-I-p a cresterii
influxurilor de remitente. Prin urmare, repercusiunile crizei
datoriilor suverane din zona euro sunt vizibile si in
economia moldoveneasca, manifestate prin racirea
esentiald a cererii externe si prin tensiunile de pe piata
muncii din UE. Avand in vedere caracterul anticipator al
indicelui ICA, putem concluziona ca tendintele respective ar
putea continua si in lunile urmatoare daca situatia la nivel
regional nu se va imbunatati.

Figura 1. Indicatorul Compozit Anticipator al economiei
moldovenesti, %
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Sursa: Calcule EG in baza datelor BNM si BNS;

! Mai multe detalii referitor la ICA vedeti: Lupusor Adrian,
,Elaborarea Indicelui Compozit Anticipator al economiei
moldovenesti”, Expert-Grup, 2012
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Indicatori-cheie

Figura 2. Indicele PIB trimestrial, ajustat sezonier, % f-a-p
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Sursa: BNS; estimdrile EG pentru 2011;

Figura 3. Indicii productiei industriale lunare, f-a-p, %

— Totalindustrie ==+ Industria prelucratoare

130

125 &
K

120 H A
"

115 A\

N Vs

110 7 FAVAMIAY

105 —~ \ A

100 -~
95 =<

K-
el
\
S
('i..z-
-

90
85
80

Jan'10 May'10 Sep'l0 Jan'll May'll Sep'll Jan'l2
Sursa: BNS;

Figura 4. Indicii productiei agricole trimestriale, % f-a-p
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Sursa: Estimdri EG in baza datelor BNS;
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Figura 5. Indicii volumelor fizice ale serviciilor de transport, % f-
a-p
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Figura 6. Indicii sectorului de constructii, % f-a-p
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Figura 7. Indicii pietei imobiliare, T1'08=100%
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Analiza evolutiilor majore

Indicatorii-cheie sugereazd rdcirea semnificativdi a
ritmurilor de crestere a productiei in primele luni ale
anului 2012. insa din Figura 2 se poate observa ca
temperarea economica a inceput mult mai devreme, inca la
mijlocul anului 2011. Totodata, datele oficiale asupra PIB-
ului pentru anul 2011 (+6,4%) confirma estimadrile noastre
anterioare facute in luna decembrie 2011 (+6,1%, vedeti
publicatia economica bianuala MEGA nr.5, decembrie
2011). Dupad o recesiune economica puternica in 2009,
aceasta crestere economicda compensatorie din 2011
trebuie privita ca o revenire a sistemului economic la
capacitatile de productie anterioare crizei si nu ca una ce
anunta cresterea potentialului productiv al economiei
moldovenesti. Astfel, semnalele de epuizare a fazei de
recuperare economica nu sunt surprinzatoare.

Retrospectiv, putem vedea cd aceste semnale in mod clar
au fost anuntate de inflexiunea productiei industriale
globale din august 2011 si care gradual a degenerat intr-o
recesiune a sectorului care dureazd deja trei luni
consecutiv (Figura 3). Fenomenul este caracteristic pentru
majoritatea ramurilor importante, dar recesiunea este
deosebit de pregnantda in cazul fabricarii produselor de
morarit (care in ultimele 13 luni a raportat 11 episoade de
scadere a productiei lunare), industria chimica si productia
si distributia energie (10 episoade fiecare), productia
articolelor de tutun si industria metalurgica (cate noua
episoade de scddere). Practic in toate aceste cazuri vorbim
despre o recesiune care risca sa se cronicizeze. Un exemplu
extrem Tn acest sens este industria tutunului, unde in
ianuarie-februarie 2012 volumul productiei abia daca a
depasit un sfert din cel realizat in aceeasi perioadd din
2011. Situatia nu este cu mult mai roza nici in cazul
industriei produselor nemetalifere (-49% f-a-p) sau a
produselor de mordrit (-44%). Pana si companiile din
ramura ,principald” — fabricarea de bduturi alcoolice -
raporteaza pierderea a circa 10-13% din volumul de
productie. Pe de alta parte, au surprins pozitiv ramuri
industriale ,netraditionale” pentru Moldova, cum ar fi
productia de masini si aparate electrice, productia de
aparate si instrumente medicale, optice si de precizie,
productia mobilei.

Lucrurile nu stau mai bine nici in altd ,,ramurd principald”
— agricultura. Ducand lipsa investitiilor necesare, sectorul
zootehnic nu a fost in stare sa produca in primul trimestru o
surpriza placutd, volumul productiei ramanand practic la
nivelul anului precedent (Figura 4). Avand — sezonier - o
contributie minora in volumul total al productiei agricole in
primul trimestru, productia vegetala a ramas si ea practic la
nivelul anului precedent. Totodatd, conditiile climaterice
din iarna anului 2011-2012 au fost nefavorabile pentru
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iernatul culturilor de toamnad si a plantatiilor multianuale,
ceea ce ridicd semne mari de intrebare asupra volumului si
calitatii productiei vegetale pentru anul 2012.

Un veritabil ,,termometru economic”, sectorul transporturi
mdrfuri ne permite sd luam temperatura economiei
moldovenesti. Primii ,clopotei” au sunat in aprilie 2011,
cand ritmurile de crestere s-au redus brusc (Figura 5). lar
din decembrie 2011 volumele de marfuri transportate scad
continuu, astfel incat pana in martie 2012 au fost pierdute
23% din volumele transportate un an mai devreme. Pe de
alta parte, distantele medii de transportare ale unei tone de
incarcaturi au crescut cu circa 8%, ceea ce evident lasa a
amprentd grea asupra situatiei financiare a carausilor.
Primele trei luni ale anului 2012 au reconfirmat o tendinta
mai veche de reconfigurare structurala a pietei (Figura 8),
transportul feroviar pierzand tot mai mult in fata
transportului rutier (distributia pietei fiind in prezent de
45% : 55%). Sectorul transport pasageri demonstreaza ceva
mai multa rezilienta, totusi se observa ca si aici volumul
serviciilor prestate creste tot mai lent.

Figura 8. Structura volumului de mdrfuri transportate, pe
moduri de transport, % din total volum transportat.
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Surse: Calcule EG in baza datelor BNS;

in sectorul constructii situatia nu s-a schimbat spre mai
bine in ultimul trimestru al anului 2011, sectorul
rdmdndnd departe sub nivelul maximal de productie atins
inainte crizei financiare (Figura 6). Interviurile noastre cu
operatorii din sector nu lasa loc pentru prea mult optimism
vizavi de performanta sectorului din T1'12 si nici pentru
perioada imediat urmatoare. Aceastd situatie este fidel
reflectatd de amorteala care domina pe piata imobiliara
(Figura 7), dar si de evolutiile negative din industria
extractiva si industria produselor nemetalifere.


http://expert-grup.org/library_upld/d439.pdf
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Indicatori-cheie
Figura 9. Evolutia venitului disponibil al populatiei, medie
lunard, cresterea f-a-p, %
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Figura 10. Evolutia cifrei de afaceri in comertul cu amdnuntul si
in serviciile de piatd pentru populatie, % f-a-p
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Figura 11. Evolutia transferurilor din strdindtate efectuate in
favoarea persoanelor fizice, % f-a-p
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Figura 12. Evolutia investitiilor in capital fix pe forme de
proprietate, % f-a-p
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Figura 13. Evolutia trimestriald a ISD totale si ISD in capital
social, % f-a-p
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Figura 14. Evolutia depozitelor persoanelor fizice in bdncile
comerciale, % f-a-p
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Analiza evolutiilor majore

Noi semnale ce pot periclita consumul final. La sfarsit de
2011, veniturile disponibile ale populatiei au continuat sa
creasca, depasind chiar media anuala. Astfel, in T4'11
venitul disponibil mediu al unei persoane s-a majorat cu
7,1% in expresie reala f-a-p (Figura 9). Este o evolutie mai
putin asteptata in conditiile In care economia pare foarte
vulnerabild, dar poate fi explicata prin decalajul de timp in
care sunt afectate unele categorii de venituri ale populatiei.
Totusi, evolutia altor indicatori indica ca situatia nu maie la
fel de roz& cafnainte. In primul rand, cresterea remitentelor
a temperat puternic in luna februarie - spor de doar 6% f-a-
p. Evident, avand in vedere baza de comparatie inalta de
anul trecut, reducerea ritmului de crestere era naturala.
Totusi, este vorba de mai mult decat o usoara temperare,
mai ales daca avem o abordare regionald. Conform datelor
din balanta de plati, influxurile de remitente din alte state
decat cele din CSI (ponderea majord fiind detinuta de
statele UE) si-au pierdut puternic din avant, in T4'11
cresterea deja fiind n limitele unei singure cifre (Figura 15).

Figura 15. Evolutia remitentelor in 2011, % f-a-p
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Sursa: Calcule EG in baza datelor BoP, BNM;
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Astfel, deja se observa si reducerea economiilor populatiei.
Depozitele persoanelor fizice la bancile comerciale sunt in
scadere din decembrie 2011. Depozitele in valuta straind
sunt cele pe panta puternic negativd, ceea ce denota
situatia externd nefavorabila (Figura 14). Tn al doilea rand,
nici bancile nu mai sunt atat de deschise sa crediteze
consumul populatiei. Evolutiile recente si riscurile tot mai
mari pentru sistemul bancar au determinat bancile
comerciale sa fie mai precaute in creditare, ceea ce s-a
rasfrant si asupra creditarii consumului. Daca in 2011,
cresterea creditului de consum a fost de 23%, atunci la
inceput de 2012, aceasta a temperat semnificativ, fiind
chiar negativa in februarie (Figura 16).
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Figura 16. Evolutia volumului creditelor de consum, % f-a-p, si
ratei dobdnzii la acestea, % (axa secundard)
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Incertitudinea din economia globald determind activitatea
investitionald redusd a companiilor strdine. in anul 2011,
investitorii privati locali au fost principalii sustindtori ai
activitatii investitionale (Figura 12). Dar la sfarsit de an,
ritmul de crestere a temperat, datorita spectrului mai
ingust de investitii la care au participat companiile Th anul
precedent. Investitiile au fost in mare parte doar in utilaje si
masini, mijloace de transport, pe cand alte tipuri de
investitii (ca cele in cladiri, sustinute de cererea din partea
populatiei) au fost in declin. Per ansamblu, cei mai pasivi
par a fi investitorii straini. Astfel, investitiile n capital fix din
partea companiilor strdine si mixte (cu participarea
capitalului strdin) au fost in declin in 2011 (cu cca. 15%).
Situatia incerta in marile economii globale a determinat si
temperarea ritmului de crestere a ISD si chiar declinul ISD in
capital social in S2'11 (Figura 13).

Cheltuieli publice mai mari...dar cu intdrziere. Cheltuielile
publice pentru anul 2012 au fost planificate usor peste
nivelul din 2011, dar deja in mod traditional executarea
acestora vine cu intarziere. in ianuarie-martie cheltuielile au
fost executate la nivel de doar 79,5% din nivelul planificat.
Cele mai mari restante tin de executarea proiectelor
investitionale din bugetul de stat si din BUAT, acestea au
fost executate la nivel de 38,7% si 47,86% respectiv, fapt ce
se reflecta procesul decizional lent. Astfel, componenta cea
mai  importantda a  proiectelor investitionale -
ytransporturile, gospodaria drumurilor, comunicatie si
informatica” - a fost executatd doar la nivel de 19,1%. ins3,
la sfarsit de martie a fost adoptat Programul privind
repartizarea mijloacelor Fondului Rutier pe anul 2012. Tn
anul curent se planifica cheltuieli cu 30% mai mari f-a-p.
Astfel, Guvernul pare sa fie coerent in intentia de a spori
investitiile Tn infrastructurd, desi deficientele institutionale
si regulatorii care compromit asimilarea eficienta a banilor
n sectorul respectiv nu au fost inlaturate.



PIATA MUNCII

Indicatori-cheie

Figura 17. Rata somajului, ajustatd sezonier, %
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Figura 18. Rata de activitate si rata de ocupare, ajustate
sezonier, %
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Figura 19. Numdrul de ore lucrate in economie ajustate sezonier,
mii ore
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Figura 20. Ocuparea in sectorul agricol (axa secundard) si non-
agricol, modificare f-a-p, %
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Figura 21. Numdrul somerilor inregistrati la sfdrsit de lund si
numdrul somerilor plasati in campul muncii, modificare f-a-p, %
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Figura 22. Madificarea reald a salariului in economie si a

salariului in sectorul real f-a-p, %
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Analiza evolutiilor majore

Cdtre sfdrsit de 2011, indicatorii pietii muncii au trecut pe
un trend pozitiv. Fara a reveni la nivelul dinaintea crizei,
modificarile par imbucuratoare: rata ocuparii a crescut cu
2,4 p.p., iar rata somajului s-a redus cu 1,3 p.p. in T4'11 f-a-
p. Mai mult ca atat, a crescut numarul orelor lucrate in
economie cu cca. 10% in aceeasi perioada. Desi, pare a fi in
conflict cu tendintele sectoriale din aceasta perioada,
amintim ca indicatorii pietii munci reactioneaza cu decalaj
la evolutiile economice din sectorul real.

Diferente majore sectoriale. Recolta relativ bogatda a
produselor vegetale din 2011 a contribuit la incadrarea in
campul muncii a unui segment mai vast al populatiei, astfel
incat ocuparea in sectorul agricol a crescut cu 20% doar in
ultimul trimestru al anului (Figura 20). Aceasta a fost
aproape ca unicul episod de evolutie pozitivd a ocupadrii in
sectorul agricol pe parcursul ultimilor cinci ani. Sin sectorul
constructiilor lucrurile par a se normaliza la prima vedere.
in T4'11 ocuparea a crescut cu 17% f-a-p, dupé ce acest
sector nu dadea semne de recuperare pe parcursul a doi
ani. Amintim ca activitatea de antrepriza a fost pe un trend
pozitiv pe parcursul T2-T3'11, astfel, a survenit cu decalaj si
modificarea pozitiva in ocupare. Totusi, in T4'11 situatia din
nou a revenit pe panta negativa, ce va avea un impact
corespunzdtor asupra ocupdrii pe termen mediu. in ceea ce
priveste sectorul industrial si cel al serviciilor, evolutiile au
fost mai modeste (Figura 23).

Figura 23. Numdrul populatiei ocupate pe sectoare economice,
crestere f-a-p, %
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Sursa: Calcule EG in baza datelor BNS;

Nivelul salariilor - o reactie mai promptd la evolutiile
economice. Dupa reducerea semnificativda a ritmului de
crestere, chiar negativ pe alocuri la sfarsit de 2011, in
primele doua luni ale anului modificarea reala a salariului
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mediu a fost marginal pozitiva (Figura 22), in mare parte
datoratd majorarii salariilor in sectorul bugetar. Doar in
cateva ramuri ale sectorului real a fost atestatd o crestere
reald a salariilor: comert, hoteluri si restaurante,
transporturi si comunicatii. in acelasi timp exista si sectoare
unde a avut loc chiar o scadere nominala a salariului mediu:
energie electrica si termica, gaz si apa si constructii.

Mai putine locuri de munca? Pe langa faptul ca la inceput
de 2012 numarul somerilor inregistrati la ANOFM a scazut
impresionant si perspectivele de plasare in campul muncii a
somerilor pareau promititoare (Figura 21). Tnsd in martie
situatia s-a inrautati, desi in baza unui singur episod de in
declin ar fi precoce sa venim cu o concluzie despre
inversarea trendurilor. in acelasi timp numérul locurilor
vacante este Tn crestere. Totusi se merita de mentionat ca
ANOFM nu raporteaza doar locurile noi vacante, ci totalul
locurilor vacante. Astfel, in cazul in care locurile vechi nu
sunt suplinite, este o tendintd naturald de crestere
constanta a numarului total de locuri vacante. Aparent,
acesta este si cazul. Astfel, pentru unele meserii pe
parcursul intregului an 2011 si la inceput de 2012 au fost
raportate un numar mare de locuri vacante, care nu s-au
suplinit. in special este cazul industriei confectiilor
(cusatorese) si constructiei de masini si utilaje (asamblori).
Astfel se manifestda binecunoscutul cerc Vvicios:
productivitatea joasa nu permite cresterea salariilor, iar
salariile joase nu motiveaza salariatii sa depuna un efort
maxim.

Legea privind voluntariatul: care sunt beneficiile? in luna
martie Guvernul a adoptat regulamentul de aplicare a legii
voluntariatului’ si unele anexe, care conform legii trebuiau
a fi elaborate inca la inceput de 2011. Unul din beneficiile
regulamentului este recunoasterea voluntariatului ca
vechime in munca, daca voluntarul a activat in acelasi
domeniu cu specialitatea detinuta. Cu siguranta este o
initiativa buna, si probabil unele persoane chiar vor
beneficia de aceastd prevedere. Totusi, majoritatea
voluntarilor sunt persoane tinere, care nu se angajeaza
nemijlocit dupa specialitate si mai existd o categorie de
voluntari fara specialitate (doar studii secundare). Astfel,
aceste persoane practic sunt excluse din lista de beneficiari
ai legii date. De asemenea, chiar daca voluntariatul va fi
considerat vechime Tn munca, persoanele care au practicat
doar voluntariatul, nu pot beneficia de ajutor de somaj,
pentru ca legea privind ocuparea fortei de munca si
protectia sociald a persoanelor aflate in cdutarea unui loc
de munca prevede ca doar indivizii care au contribuit cel
putin 9 luni la BASS pot beneficia de ajutor de somaj.
Bineinteles, voluntariatul mareste sansele de angajare a
unui tanar, totusi, ar putea fi aplicate si alte stimulente
pentru a incuraja aceasta activitate.

2 N . o N s . .
Hotararea cu privire la implementarea legii voluntariatului
nr. 121 di 18.06.2010



SECTORUL EXTERN

Indicatori-cheie
Figura 24. Evolutia comertului cu bunuri, % f-a-p
- Export Import
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Figura 25. Evolutia exporturilor de bunuri in UE si CSl, % f-a-p
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Figura 26. Evolutia exportului de produse agro-alimentare si
non-agro-alimentare, % f-a-p
= Produse agro-alimentare
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Figura 27. Evolutia importurilor de bunuri din UE si CSI, % f-a-p
- CSI UE
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Figura 28. Evolutia comertului cu servicii, % f-a-p

- Export Import
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Figura 29. Ponderea deficitului contului curent si deficitului
comercial in PIB, %
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Analiza evolutiilor majore

La punctul de cotiturd... Dupa luni in sir de ingrijorari
privind potentiala evolutie a exporturilor, luna februarie a
confirmat temerile noastre, exporturile fiind in scadere cu
1,9% f-a-p. Astfel, anume exporturile au determinat trendul
puternic negativ al ICA pentru luna februarie. Desi era
evident ca acestea nu vor mai putea face fata bazei de
comparatie Tnalte din 2011 si isi vor tempera ritmul de
crestere, situatia economica incd incertd in unele tari UE a
determinat chiar reducerea semnificativa a fluxurilor
comerciale citre aceastd destinatie. In primul rand este
vorba de Germania, unde exporturile s-au redus cu 34% in
februarie f-a-p. Importanta fluxurilor comerciale intre
Moldova si Germania rezida nu doar in volumul de export,
dar si in structura relativ diversificata a acestuia. Astfel, se
atesta reducerea exporturilor unor marfuri importante per
total In UE ca: minereuri metalifere si deseuri de metale,
seminte si fructe oleaginoase, bauturi. Dar s-au redus si
exporturile catre alte tdri-membre UE: Grecia, Bulgaria,
Lituania, Marea Britanie. in acelasi timp, exporturile in
Romania, Italia, Polonia, Franta au fost in crestere. Cel mai
mult catre UE s-au redus exporturile de produse agro-
alimentare: cu 75% exporturile de cereale; cu 50% exportul
de seminte si fructe oleaginoase. in acelasi timp a crescut
semnificativ exportul de zahar si preparate pe baza de
zahar (de 12,3). Aceste modificari au fost determinate de
re-orientarea exportatorilor catre pietele cu preturi mai
favorabile. Exportul marfurilor mentionate au cunoscut o
evolutie opusa in statele CSI. Mai mult ca atat, s-au redus
exporturile si catre Turcia, un alt partener comercial
important pentru Republica Moldova. 1n prezent,
semnificatia acestui partener chiar creste, in conditiile in
care crearea unei ZLSAC cu UE implica pentru Moldova si un
acord de liber schimb cu Turcia.

Figura 30. Ponderea principalilor parteneri comerciali in totalul
exporturilor moldovenesti, %
2012 m2011
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Schimbdri in structura geograficd a comertului. intre timp,
fluxurile comerciale spre est, desi si-au redus din
intensitatea de crestere, sunt inca superioare anului 2011.
Comertul cu principalul partener din CSI, Rusia, chiar s-a
intensificat, cu o crestere de 30% in ianuarie-februarie 2012
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f-a-p. Astfel, ponderea Rusiei in exporturile moldovenesti s-
a ridicat de la 22,7% in 2011 la 28,5% in 2012 (Figura 30),
contribuind in mare parte la cresterea ponderii statelor CSI
in totalul exporturilor (Rusiei revenindu-i 72% din
exporturile moldovenesti catre tarile CSl). Dar evolutiile au
fost mai eterogene in celelalte tari. Exporturile in Ucraina,
al doilea dupa importanta partener comercial din CSl, au
scdzut cu 9%. in acelasi timp s-au intensificat relatiile
comerciale cu Kazahstan, astfel incat acesta a trecut peste
ponderea de 1% in totalul exporturilor moldovenesti.

Noi tendinte in comertul cu servicii. Spre sfarsit de an a
incetinit si comertul cu servicii. Daca in T2-T3’11 balanta
comertului cu servicii a fost in favoarea Moldovei, in ultimul
trimestru aceasta a devenit negativa (Figura 28), chiar daca
per total exportul de servicii a fost inca in crestere (cu
12,1% f-a-p). Exportul serviciilor de transport rdmane a fi
cel mai important ca pondere, dar acesta si-a temperat
ritmul de crestere spre sfarsit de an. Similar exporturilor de
bunuri, exportul serviciilor de transport a avut de suferit
mai mult cu tarile UE, pentru unele fiind chiar in declin
(Germania). La moment, balanta este pozitivd pentru
Moldova doar in cazul serviciilor de comunicatii si serviciile
de informatica si informationale, dar si acestea par a fi pe
panta negativa. Astfel, in cazul serviciilor de comunicatii in
T4'12 acestea s-au redus cu 8,5% si este prima reducere din
2010.

Economia europeand in pericol? Perspectivele economice
imediate ale UE sunt inca incerte. Desi, pentru prima data
dupad un an de continud reducere a ICAin UE, in februarie s-
a atestat o evolutie marginal pozitivd in unele state
(Germania, Austria, Belgia, Grecia, Ungaria, Spania), alte
state parteneri importanti pentru Moldova si-au continuat
incd panta negativi (Italia, Polonia, Portugalia)®. Astfel,
prognozele pentru economia europeana continuda sa se
inrautateasca, iar cu ele marginal si economiile
dependente. Ultimul raport al FMI ofera cea mai pesimista
prognoza pentru economia europeana pentru 2012 (Tabel
1), fiind chiar negativa pentru zona euro si nu exclude riscul
unei crize. In acest context, prognoza pentru crestere in
Moldova pare chiar prea optimistd, avand in vedere
dependenta de remitente, dar si exporturiin UE.

Tabel 1. Prognoza FMI privind cresterea economicd pentru anul
2012, %

~ Septembrie 2011 Aprilie 2012

Zona Euro 1,086 -0,317
UE 27 1,391 0,029
Europa centrala 2,652 1,916
si de Est

Csl 4,402 4,177
Moldova 4,5 3,5

Sursa: WEO, FMI;

? http://www.oecd.org/datacecd/27/34/50091113.pdf
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PRETURI SI POLITICA MONETARA

Indicatori-cheie
Figura 31. Evolutia lunard a principalelor componente ale IPC,
crestere f-a-p, %
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Figura 34. Evolutia lunard a IPC, IPPI si a inflatiei de bazd,
crestere f-a-p, %
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Figura 32. Preturile de vanzare a productiei agricole de cdatre Figura 35. Indicii preturilor producdtorilor in constructii, %

intreprinderile agricole si gospodariile tdrdnesti, crestere f-a-p,
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Figura 33. Rata de bazd a BNM si norma rezervelor obligatorii, % Figura 36. Agregatele monetare, crestere f-a-p, %
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Analiza evolutiilor majore

Una din cele mai mici inflatii lunare din ultimii ani. n
martie, preturile au crescut cu doar 0,2% f-I-p. Inflatia
lunard a fost propulsatd preponderent de scumpirea
carburantilor (+2,8%), motivatd de ajustarea la preturile
externe (desi in repetate ori am atentionat asupra mai
multor probleme legate de ajustarea asimetrica a preturilor
la carburanti in perioade de scumpire si ieftinire la bursele
internationale®). Totodats, s-au scumpit confectiile (+0,3%)
si incaltdmintea (0,4%), In urma cresterii costurilor de
productie din lunile precedente. Dar principala contributie
la cresterea inflatiei de baza apartine marfurilor
nealimentare care s-au scumpit cu 0,6%. in acelasi timp,
datoritd diminudrii preturilor pe pietele externe si cresterii
ofertei pe cea internd, legumele s-au ieftinit cu 0,9%, iar
zaharul — cu 0,5%. Per ansamblu, produsele alimentare s-au
ieftinit cu 0,1% f-l-p. Tn urma epuizarii efectelor ajustarilor
tarifare la serviciile cu preturi reglementate din lunile
precedente, in martie acestea nu au suferit modificari
suplimentare.

Procesul dezinflationist continud pe fondul temperadrii
cresterii economice interne si externe, precum si a bazei
comparabile inalte din anul precedent. La finele lunii
martie, IPC 1n expresie anuald a constituit 5,4%,
incadrandu-se in intervalul pe termen mediu tintit de BNM
de 5% (1,5 p.p.). Astfel, pe parcursul ultimelor patru luni
observam o incetinire substantiald a cresterii preturilor de
consum si care se produce cu ritmuri mult mai rapide fata
de inflatia de baza (Figura 34). Aceasta denota faptul ca pe
langa racirea cererii interne, confirmatd de fincetinirea
cresterii  banilor in circulatie, dinamica procesului
dezinflationist mai este cauzata de eliminarea treptata a
factorilor nemonetari de crestere a preturilor care au
prevalat pe parcursul anului precedent. Drept dovada
serveste convergenta graduala dintre IPC, IPPI si inflatia de
baza, precum si a principalelor componente ale IPC (Figura
31 si Figura 34). Astfel, in continuare, deciziile de politica
monetard ar putea avea un efect mai rapid asupra nivelului
inflatiei in comparatie cu perioadele precedente cand
dominau factori inflationisti din afara influentei bancii
centrale.

BNM a accentuat caracterul acomodativ al politicii
monetare. Care sunt cauzele? Odatda cu procesul

oy Lupusor, ”Piata produselor petroliere din Moldova:
analiza reglementarii, concurentei si preturilor”, Expert-
Grup, 2011,
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dezinflationist asteptat pentru anii 2012-2013, care a fost
accelerat de repercusiunile crizei datoriilor suverane din
zona euro, BNM a relaxat substantial politica sa monetara
cu scopul de a contracara riscul eventualei deflatii, dar si a
sustine cresterea economica (desi acesta nu constituie
obiectivul sau principal). Astfel, de la inceputul anului
curent rata de baza aplicata la principalele operatiuni de
politicd monetara a diminuat de la 8,5% la minimum istoric
de 4,5% (Figura 37). Mai mult ca atat, cu scopul de a
fortifica increderea agentilor economici fin politica
monetara si a eficientiza canalele de transmisie a acesteia,
banca centralad si-a exprimat intentia de a procura de la
banci VMS pe parcursul urmatorilor doi ani, si, astfel, de a
varsa lichiditati suplimentare in economie.

Figura 37. Crestere anuald a IPC si rata de bazd a BNM, %
—IPC -+-Ratade baza
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In urmdtoarele luni procesul dezinflationist va continua,
insd cu un ritm mai putin pronuntat. Dupa cum sugereaza
si dinamica ICA, repercusiunile dificultatilor economice din
regiune vor continua sa fie resimtite de economia
moldoveneasca. Astfel, racirea cererii externe si interne si
incetinirea influxurilor de remitente vor contribui la
temperarea presiunilor inflationiste in lunile urmatoare.
Totusi, acest proces deflationist va fi afectat de eventualele
majorari a preturilor la carburanti, la energia electrica,
precum si de diminuarea ofertei interne la unele tipuri de
cereale in rezultatul conditiilor climaterice mai putin
favorabile.


http://expert-grup.org/index.php?go=biblioteca&n=246
http://expert-grup.org/index.php?go=biblioteca&n=246

FINANTE PUBLICE

Indicatori-cheie

Figura 38. Veniturile si cheltuielile BPN, crestere f-a-p, %
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Figura 39. Impozitele directe si cele indirecte, incasdri in bugetul
de stat, % f-a-p
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Figura 40. Veniturile (férd granturi si transferuri) si cheltuielile
bugetului de asigurdri sociale de stat, % f-a-p

-+Venituri —Cheltuieli

125
120
115
110
105
100

95

90
Jan'l0 May'10 Sep'l0 Jan'll May'll Sep'll Jan'l2
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12| Pagina

Realitatea Economicd

editia nr. 27, aprilie 2012

Figura 41. Datoria de stat internd si externd, sold, miliarde MDL
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Figura 42. Incasdrile din TVA, accize si impozite asupra
comertului international, % f-a-p
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Figura 43. Veniturile si cheltuielile fondurilor asigurdrilor
obligatorii de asistentd medicald, % f-a-p
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Analiza evolutiilor majore

Noi semne de ingrijorare. Incetinirea cresterii economice
cuplata cu problemele institutionale privind colectarea
impozitelor sunt, la moment, principalele provocari pentru
sistemul finantelor publice din Moldova. De la inceputul
anului curent dinamica acumularilor la buget a prezentat
mai multe semne de ingrijorare. Acestea sunt legate de
incetinirea vizibila a ritmurilor de crestere f-a-p a veniturilor
publice, coborand mult sub nivelul cheltuielilor (Figura 38).
Majorarea acestei discrepante nu este de bun augur pentru
mentinerea sistemului finantelor publice in albia
normalitatii pentru viitorul apropiat. Tendinta respectiva a
fost determinata preponderent de cele mai importante
impozite pentru sistemul bugetar moldovenesc — TVA si
accize — unde acumuldrile au constituit doar 92,5% si,
respectiv, 83,4% din nivelul planificat la finele primului
trimestru. Totodata, existd probleme si la colectarea altor
tipuri de incasdri importante pentru buget. Astfel, veniturile
din taxele rutiere au fost, de asemenea, indeplinite la un
nivel inferior fatd de plan (79,2%), iar taxele si platile
administrative — in proportie de 93,1%. Prin urmare,
asigurarea stabilitatii si sustenabilitatii bugetar-fiscale nu
poate fi atinsa fara eficientizarea procesului de colectare a
impozitelor si a actiunilor mai consecvente de combatere a
evaziunii fiscale si economiei subterane.

Relaxarea politicii monetare — o mdna de ajutor de la
autoritdtile monetare pentru cele fiscale? Odata cu
relaxarea politicii monetare finantarea deficitului bugetar
din surse interne devine mai putin costisitoare. Dupa ce
BNM a diminuat substantial rata de refinantare de la
inceputul acestui an, dobdnda medie la VMS utilizate
pentru a acoperi deficitele temporare de casa la buget, a
coborat de la 10,85% in ianuarie, pana la 5,83% in martie.
Aceasta tendinta a fost stimulata si in urma angajamentului
BNM de a procura VMS de la banci in urmatorii doi ani.
Totodata, alimentarea asteptadrilor privind mentinerea
caracterului acomodativ al politicii monetare a contribuit la
cresterea cererii din partea bancilor pentru titlurile de stat,
fiind un factor aditional care a permis diminuarea
dobéanzilor la aceste hartii de valoare (Figura 44). Prin
urmare, datoritd cresterii emisiunii VMS prin licitatii datoria
de stat interna a crescut cu 87,4 mil. MDL in martie fata de
februarie (Figura 41). Este important de mentionat c3, pe
langa diminuarea costurilor de deservire a datoriei de stat,
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relaxarea politicii monetare creeazd premise favorabile
pentru rascumpadrarea titlurilor de stat emise anterior la
rate mult mai fnalte. Prin urmare, aceasta va permite
diminuarea datoriei de stat interne pe termen mediu, cu
conditia ca Guvernul nu fsi va majora apetitul pentru
resursele bancilor pentru a-si acoperi deficitul temporar de
casa. In acest context, sperdm cd recentele actiuni ale BNM
vizeaza strict obiectivele politicii monetare si nu are la baza
o conlucrare cu autoritatea fiscala, ceea ce ar avea
repercusiuni grave asupra independentei bancii centrale.

Figura 44. Ddobdnzile medii la VMS si rata de bazd a BNM, %
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Sursa: BNM;

Strategia Nationald de Descentralizare — o noud speranta
pentru autoritdtile publice locale? Strategia respectiva a
fost adoptata in Parlament la data de 5 aprilie si are
menirea de a spori autonomia institutionala si financiara a
autoritatilor publice locale (APL). Tn conditile unei baze
impozabile locale foarte inguste si a dependentei masive a
APL fata de puterea centrald (ponderea planificata a
transferurilor de la bugetul de stat in bugetele locale pentru
2012 este de 67%) o asemenea strategie este foarte
binevenitd. Este foarte important faptul ca documentul
respectiv include si obiectivul rationalizarii si consolidarii
structurilor administrativ-teritoriale, fapt ce ar spori
capacitatea APL de a face fata delegarii mai multor
responsabilitati din partea autoritatilor publice centrale.
Totusi, principalele ingrijorari tin de caracterul general al
documentului si, in particular, al planului de actiuni si a
surselor de finantare, fapt ce sporeste incertitudinea
privind succesul strategiei respective.



SECTORUL FINANCIAR

Indicatori cheie

Figura 45. Credite bancare noi acordate in monedd nationald si
valutd strdind, % f-a-p
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Figura 46. Depozite bancare noi in monedd nationald si valutd
strdind, % f-a-p
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Figura 47. Ponderea creditelor neperformante in total credite si
rentabilitatea medie a activelor (axa secundard), %
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Figura 48. Soldul creditelor in monedd nationald si valutd
strdind, % f-a-p
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Figura 49. Soldul depozitelor bancare in monedd nationald si
valutd strdind, % f-a-p;
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Figura 50. Sufienta capitalului ponderat la risc (min. 12%) si
active lichide/total active (min. 20%), %
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Analiza evolutiilor majore

Tendinte ingrijordtoare in sistemul bancar. Repercusiunile
crizei datoriilor suverane din zona euro si, respectiv,
inrdutatirea asteptarilor macroeconomice au fost reflectate
in ultimele tendinte din sistemul bancar moldovenesc.
Astfel, cu scopul diminuarii expunerii bancilor comerciale la
riscurile externe, in luna martie, volumul creditelor noi in
valutd strdind a diminuat cu 40,2% f-a-p, in timp ce
creditele in moneda nationala au crescut cu doar 18,7% f-a-
p, incetinind de peste doua ori f-I-p (Figura 45). Pericolele
asociate cu criza datoriilor suverane din zona euro sunt
percepute inclusiv si de deponentii bancilor, fapt confirmat
de cresterea pronuntatd a depozitelor noi in MDL si
diminuarea celor in valutd straina (Figura 46). Per
ansamblu, volumul total al creditelor noi a diminuat cu
10,8%, in timp ce cel al depozitelor a crescut cu 14,1%. in
general, bancile au devenit mai reticente privind acordarea
creditelor pe fondul inrdutatirii asteptarilor
macroeconomice. Acest fapt a fost reflectat de cresterea
primelor de risc incluse in dobanzile la creditele bancare
(Figura 51), fapt ce nu serveste de bun augur pentru
activitatea ulterioara de creditare a bancilor.

Figura 51. Ratele medii ale dobdnzilor la credite si depozite in

monedd nationald (%) si marja bancard (p.p.)
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Cdt de ,reald” este diminuarea dobdnzilor nominale la
credite? Tn ultimele luni am asistat la diminuarea constant3
a dobanzilor la creditele bancare in expresie nominala.
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Principalii factori care au conditionat aceasta tendinta au
fost diminuarea presiunilor inflationiste si a costului
resurselor atrase de catre banci, precum si o serie de
actiuni intreprinse de BNM 1n vederea stimularii creditarii.
Aceasta se refera, in special, la relaxarea politicii monetare
din ultimele luni prin intermediul reducerii ratei de baza si a
reintroducerii operatiunilor de livrare a lichiditatilor pe
piata deschisa (REPO). Cu toate acestea, procesul
dezinflationist a fost mult mai pronuntat in comparatie cu
ieftinirea nominala a creditelor. Prin urmare, in termeni
reali, am asistat, de fapt, la o crestere a costului creditelor:
in martie diferenta dintre dobdanda medie nominala si IPC a
constituit 8,7 p.p. in timp ce media pentru anul 2011 a fost
de 6,8 p.p. (Figura 52).

Figura 52. Diferenta dintre rata medie a dobdnzilor la credite si
rata anuald a IPC, p.p.)
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La ce trebuie sd ne asteptdm in Iunile urmdtoare?
Majorarea costurilor creditelor in termeni reali poate avea
cel putin doua consecinte diametral opuse. Pe de o parte,
aceasta denota existenta unui spatiu suplimentar pentru
continuarea tendintei de diminuare a dobanzilor nominale
la credite, cu efecte corespunzatoare asupra dinamicii
creditarii. Pe de alta parte, daca bancile nu isi vor ajusta
politica de pret la procesul deflationist asteptat pentru anul
curent, iar primele de risc se vor mentine cel putin la acelasi
nivel, putem sa ne asteptam la reducerea creditarii in
viitorul apropiat odata cu racirea cererii pentru credite si a
cresterii reticentei bancilor privind creditarea.



