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GUVERNARE

Cu anuntarea referendumului constitutional, Moldova intra
intr-o perioada de turbulenta electorala care se va intinde nu
doar intreaga toamna, dar si dincolo de acest anotimp. Intr-
adevar, exista toate sansele ca viitoarea guvernare va fi din nou
una de coalitie, iar crearea guvernelor de coalitie in Moldova
nu a fost niciodatda un exercitiu lejer. Si - in conditiile unei
incertitudini privind configuratia fortelor in viitorul parlament,
relatiilor Tncordate Tntre partenerii actuali si mentinerii liniilor
de divizare Tn societate - formarea noii guverndri in mod
inevitabil va fi un proces anevoios. Daca adaugam fn aceasta
ecuatie un presedinte ales de popor, cu o fractiune puternica in
legislativ, dar si alegerile locale ce vor urma, este clar ca
Moldova trebuie sa se pregdteasca pentru o perioada dificila.

O asemenea perioadd nu prevesteste nimic bun nici pentru
agenda de reforme imperative pe care Moldova trebuie s3 le
urmeze in viitorul foarte apropiat. Tindnd cont de faptul ca
resursele disponibile vor fi mobilizate In mare parte pentru
atingerea obiectivelor electorale (in Moldova pana si lichidarea
consecintelor dezastrelor naturale este un exercitiu electoral),
o alianta de guvernare macinata din interior nu va gasi forte sa
combata grupurile de interese (inclusiv, pe cele interne) si sa
promoveze reformele mult necesare. La randul sdu, stagnarea
procesului de reforme poate torpila mai multe proiecte
anvizajate de “Rethink Moldova” si sustinute de comunitatea
internationala, dar va fincetini si negocierea acordului de
asociere cu UE. Bineinteles, cu cat mai scurtd va fi perioada de
turbulente electorale si post-electorale, cu atdt mai bine
pentru Moldova. Din pdcate, oricine care cunoaste cat de cat
clasa politicd moldoveneascd, 1si da foarte bine seama cd o
asemenea perspectivd este nu optimistd, ci utopica.

Cum si era de anticipat (vezi Raportul de Stare a Tarii 2009,
http://www.expert-grup.org/?go=biblioteca&n=150),
caracterul pestrit al Aliantei pana la urma a avut efecte nefaste
si pe plan extern. Este cert faptul ca diferite componente ale
Aliantei promovau o proprie politica externa, paralela (in sens
de timp, nu necesar si ca directie) celei promovate de MAEIE.
Tnsé decretul ,,28 iunie” a reprezentat ceva exceptional chiar si
pentru starea actuald a ,,betonului”. Tn afard de faptul c3 acest
decret a declansat disensiuni vadite in cadrul Aliantei, acesta a
mai contribuit si la consolidarea liniilor de divizare Tn societatea
moldoveneascd, aducand beneficii doar extremelor politice. Tn
afara de aceasta, pe plan extern acest decret (declarat ulterior
neconstitutional) a servit drept pretext pentru Federatia Rusa
sa aplice din nou ,sanctiuni vinicole” fatd de Republica
Moldova. Din punct de vedere al politicii externe si economice,
trebuie succint sa evidentiem cateva momente importante:

o Viitoarea aliantd de guvernare va trebuie sd stabileasca
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®  Atentie Tnainte: turbulente politice.

e Economia a crescut Tn  primul
trimestru: cat de sanatos?

e Vor influenta inundatiile recolta anului
2010?

e In industrie criza are o istorie mai
lunga.

e Investitiile strdine au crescut cu 50% in
primul trimestru: care este impactul
economic?

e Servicile raman motorul cresterii
economice.

e De ce scade ocuparea fortei de munca
in timp ce economia creste?

e De ce cresc veniturile remise de
emigrantii moldoveni?

e Consumul intern a revenit pe trend
ascendent: revenim la vechiul model
de crestere economica?

e Inflatia: Tnca rdmane un pericol.
e De ce cresc veniturile bugetare?
e  BNM: excesiv de prudentd?

e Stabilizarea cotei creditelor bancare
neperformante.

e Rusia redevine o destinatie majora a
exporturilor: trebuie sa ne temem?

e Recuperarea economiei globale: tot
mai solida, dar si riscuri suficiente.
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mecanisme clare de coordonare a politicilor in interiorul
sau. La nivel strategic deciziile se iau prin consens, iar
implementarea lor se deleagda ministerelor de resort.
Problema cea mai mare in viitor va fi cum de stapanit
intentiile si dorintele unui presedinte cu ,,opinie separatd”
ales prin vot popular, daca alianta actuald nu o poate face
cu unul interimar si care datoreaza intregii aliante pozitia
sa?

o Moldova are nevoie de o politicd estica realistd, in
permanenta reactualizata si care, pe langa un Plan ,A”,
intotdeauna sa contina si un Plan ,,B”. Este clar ca, decretul
respectiv, ca si mai multe alte iesiri publice ale unor lideri
politici de la Chisindu, poate fi calificata doar ca o gafa
diplomaticd. Dar tot atat de clar este ca Rusia, tot mai
asertivd in spatiul post-sovietic, va incearca sa impuna
agenda geopolitica proprie in Moldova, care de multe ori
va contraveni agendei de integrare europeand a Moldovei.
in asemenea caz, dacd conducerea moldovean3 este
serioasd despre integrarea europeana trebuie sa aiba un
plan de rezerva pentru asemenea situatii, care indubitabil
vor reaparea in viitor.

o Desi pretentiile partii ruse vis-a-vis de calitatea vinului
moldovenesc exportat in tara respectivda pot fi partial
justificate (sa nu uitdm ca vinul exportat in CSI este de
multe ori cu totul alt vin decat cel exportat in UE), este clar
cd ,maciuca vinicold” va fi utilizata si ca instrument de
presiune geopoliticd. Daca partea rusa ar fi fost Tngrijorata
doar de calitatea vinului respectiv, atunci ar fi intocmit
liste negre ale companiilor ce furnizeaza vin necalitativ, dar
nu ar fi penalizat Tntreaga ramura vinicola din Moldova.
Totodatd, experienta de dupa primul embargou din 2006 a
aratat c3, la actualele nivele de productie si de diversificare
geograficd, industria vinicola din Moldova nu are
alternative la piata rusa, cel putin in perspectiva scurta si
medie. Si un eventual nou embargou va fnmormanta
definitiv o parte covérsitoare a industriei vinicole
autohtone. Este de mirare cd clasa noastra politicd ia
decizii fara sa tind cont de constrangerile respective,
demonstrate deja si de istoria recenta, fara sa tind cont de
electoratul altor parti din alianta si fara sa pregdteasca un
plan ,B” pentru asemenea situatii critice.

EXPERT-GRUP este un centru analitic
moldovenesc independent, misiunea caruia
este de a contribui plenar la dezvoltarea
economica, politica si sociala si la avansarea
competitivitatii internationale a Moldovei.
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fax: ++373-22-211599
email: info@expert-grup.org
web: www.expert-grup.org

Moldova, Chisinau, str.

REALITATEA ECONOMICA este o publicatie
lunara de analize economice ce identifica cele
mai importante schimbari economice si politice.
Publicatia are o structurd bine definita si o
abordare obiectivd, dupa cum sugereaza insasi
denumirea sa. Categoriile-tinta de cititori sunt
decidentii de politici, directorii executivi ai
companiilor locale, strdine si ai bancilor
comerciale, reprezentantii institutiilor
internationale si ambasadelor, partidele politice
si jurnalistii economici.

Acronimele si abrevierile utilizate in publicatie:
f-a-p —fata de anul precedent; f-t-p —fata de
trimestrul precedent; T4’07 — trimestrul patru
2007; Jan’09 — lanuarie 2009, etc.; BNS — Biroul
National de Statisticd; ANOFM — Agentia
Nationala de Ocupare a Fortei de Munca; BNM
— Banca Nationala a Moldovei; EG — Expert-
Grup; MDL — leul moldovenesc; p.p. — puncte
procentuale; IPC- Indicele Preturilor de Consum;
IPPI — Indicele Preturilor Producatorilor
Industriali.

PRODUSUL INTERN BRUT

Evolutia economica a statelor CSI si a Europei Centrale si de Est
a fost diferitd la inceputul anului 2010. in timp ce toate statele
CSI au fnregistrat crestere economicad in primul trimestru al
anului (cele mai nalte valori fiind in statele din Asia Centrald)
economiile Romaniei, Bulgariei si a statelor baltice au continuat
sda se contracteze (Figura 1). Totusi, declinul economic
fnregistrat in T1'10 a fost mult mai mic decat scaderea din
trimestrele precedente, apogeul crizei fiind aparent depdsit.

Dupa primele semne de revigorare economica vizibile deja la
sfarsitul anului 2009, economia moldoveneasca pare sa-si fi
revenit, Tnregistrand o crestere de 4,7% in primul trimestru al
anului. Evident, calitatea acestei cresteri ridica anumite semne
de fintrebare, deoarece valoarea addugatd bruta a crescut
modest, cu numai 1,8%. Totusi, evolutia pozitiva a PIB-ului la
fnceputul anului inspira optimism, existand probabilitatea
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Figura 1. Evolutia PIB-ului in T1’10 fata de T1’09 in unele state

din regiune, %

Ukraina 4.8
Moldova | 7
Georgia 4.5

Belarus 4
Rusia 2.9
Estonia -2.3
Romania -2.5
Lituania -2.8
Bulgaria -4
Letonia 5.1

6 -4 2 0 2 4

Armenia 55
Azerbaijan 5.4

Sursa: Birourile statistice ale tdrilor respective.
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depasirii prognozelor FMI de crestere economicd anuald de
2,5%.

Tabelul 1. Contributia elementelor de resurse si utilizari la
cregterea PIB-uluiin T1’10, %

e  Cresterea consumului final revine din nou Tn topul factorilor din
Resursele PIB

componenta de utilizari a PIB-ului (Error! Reference source not

found.). Consumul final al gospodadriilor casnice a crescut cu Agricultura 0,2
2,5% in T1'10, un raspuns practic imediat la cresterea veniturilor Industria 08
remise de emigranti si, respectiv, a venitului disponibil al cons_tr_f‘cﬁi 038
populatiei. Tn acelasi timp, consumul administratiei publice si Serv'c'_' L
institutiilor fara scop lucrativ a inregistrat o scadere de 2,1% in Impozite nete pe pros i 3.1
conditiile unor constrangeri bugetare aspre din anul 2010. Consum final gosp. I P 2,5
e Cresteri a volumului de activitate s-au inregistrat in toate Consum fin. administratiei publice 05
sectoarele, ca urmare a sporirii cererii interne si externe, cu si institutiilor féra scop lucrativ
exceptia constructiilor si industriei extractive. Revenirea Formarea brut3 de capital 2,0
sectorului de constructii, de care depinde activitatea in industria Exportul L7
extractivd, intarzie, declinul de 23,2% in sector in primul Importul -1,0
Sursa:BNS.

trimestru a.c. fiind nesemnificativ mai mic decat scdderea din
anul precedent, influentat de cererea pentru locuinte care se
mentine Tnca la nivel scazut.

e Desi formarea brutd de capital fix continua sa fie in scadere din
cauza diminuarii continue a investitiilor capitale (cu 23,9% in
primul trimestru), variatia stocurilor a crescut ca urmare a
cresterii cererii agregate si a asteptarilor mai optimiste ale
antreprenorilor. O evolutie pozitivd, desi modesta au Tnregistrat
investitiile Tn capital fix finantate din mijloacele investitorilor
strdini care Tn anul precedent au cunoscut cea mai puternica
scadere.

AGRICULTURA

e in prima jumé&tate a anului 2010 productia agricol3 a fost una

destul de buna, atat in sectorul fitotehnic, cat si in cel zootehnic. Figura 2. Evolutia indicelui volumului productiei agricole in

Productia culturilor agricole a crescut cu 2,7% in baza anuala, iar perioada 1994-H1 2010, anul 1994=100%

productia produselor animaliere — cu 12,7%, rezultand intr-o 120

crestere generald pe sector de 11,1%. insd dacd cresterea 110 productia

puternicd a productiei animaliere consolideazd asteptirile 100 a"éTaslé'

noastre pozitive fata de evolutia sub-sectorului respectiv pana la 90 '

sfarsit de an, atunci evolutia buna a productiei vegetale nu este 80

nici departe una simptomatica (tinand cont, inclusiv, de 70 .

ponderea modestd pe care o au primele doud trimestre in 60 5:;1‘:;}?

valoarea productiei fitotehnice anuale). Mai ales ca vara anului 50 850

2010 a adus cu sine conditi meteo nefavorabile pentru 40

agricultura. 1994 1998 2002 2006  H12010
e Luna iunie a Tnceput cu puternice averse de ploaie si grinding,

care au compromis vaste suprafete ocupate de culturi agricole, sursa: BNS.
pagubele fiind estimate la circa 90 milioane lei'. Tn a doua
decada a lunii iunie au fost inregistrate temperaturi-record
pentru decada respectivd pe intreaga perioadda de observatii
instrumentale. Tn iulie au urmat precipitatii care pe alocuri au
depasit de 2-3 ori normele multianuale. Precipitatiile intense s-
au soldat cu inundatii de proportii pe raul Prut si cu distrugerea
unor intinse suprafete agricole (circa 31 mii ha conform unei
surse oficialez, dar 1,7 mii conform alteiaa). insd, in pofida

' Pro-TV Chisindu cu referintd la Ministrul Agriculturii si Industriei Alimentare, domnul Valeriu Cosarciuc,

http://www.protv.md/stiri/social/ploile-si-grindina-din-ultimele-zile-au-facut-pagube-de-aproximativ.html.

? Din scrisoarea Prim-ministrului Vlad Filat adresat3 omologilor s&i din statele membre ale UE, SUA, CSI si alte state participante la
Forumul Parteneriat pentru Moldova, disponibil la
http://gov.gov.md/www.gov.md/file/INUNDATII 2010/09 07 2010%20scrisoare%20PM%20ro.pdf.
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impactului umanitar negativ, inundatiile ca atare vor avea un
efect minor asupra cantitatii productiei agricole. Mult mai
puternic va fi impactul negativ al precipitatiilor abundente
cazute n intreaga tara decat al inundatiilor care au afectat zone
limitate. Tn mod special, va avea de suferit calitatea si cantitatea
graului alimentar din recolta anului 2010 si aceasta ar putea
aduce cu sine 0 anumita crestere a preturilor la paine. Mai ales
ca o majorare a preturilor la cereale este de asteptat si la scard
internationald. Tns3 acest impact nici pe departe nu va fi unul
catastrofal, dupa cum pretind unele partide politice care deja s-
au angajat Tntr-o campanie electorala neformald si care in lupta
politica utilizeaza si argumentul pretinselor efecte catastrofale
ale conditiilor meteo asupra securitatii alimentare a tarii.

Ce Tnvataminte pot fi trase din evolutiile prezentate mai sus?
Primul, producatorii agricoli nu ar trebui sa mizeze pe ajutor de
stat Tn asemenea circumstante exceptionale. Or, statul, in mod
banal, nu are resursele necesare pentru a compensa fermierilor
pierderile suportate. Al doilea, natura capricioasa sugereaza
deja mai bine de doua decenii producatorilor agricoli cd nu ar fi
rau sa-si asigure culturile si animalele, dar aceste sugestii doar
sugestii raman. Mai ales ca statul subventioneaza partial
cheltuielile suportate cu asigurarea. in al treilea rénd, inundatiile
au relevat incd o data cat de neputincios (chiar daca bine
intentionat) este statul Tn situatia cand cataclismele naturale
deja sunt dezlantuite. Infrastructura anti-inundatii (la fel ca si
infrastructura anti-grindind, anti-inghet, sistemele de irigare) —
chiar daca costisitoare - trebuie pusa la punct cu mult timp
fnainte de survenirea cataclismelor. Din aceasta rezulta si al
patrulea invdtdmdnt — Moldova trebuie urgent sa adopte un
plan de masuri concrete pentru adaptarea la fenomenele
meteorologice extremale si cataclismele. Un asemenea plan de
masuri este foarte costisitor, dar impactul fenomenelor
climaterice extremale ne convinge o datad in plus ca zgarcitul
plateste dublu.

INDUSTRIA
Pornind de la o baza de referinta statistica destul de scazutd, anul curent
a inceput cu ritmuri bune de crestere a productiei industriale si care au

accelerat si mai mult spre mijlocul anului (

Figura 3. Indicele lunar al productiei industriale, baza anuala

130
Figura 3). Astfel, Tn iunie 2010 productia industriala era cu 8,8% 120
mai mare decat fn iunie 2009, iar volumul cumulativ al 110
productiei obtinute Tn prima jumatate de an depasise cu 6,6% 100
nivelul atins in perioada corespunzatoare din 2009.
90
Mai multe ramuri au crescut in aceasta perioadd, dar cea mai
importanta contributie la cresterea productiei industriale a fost 80
adusa de ramuri care au beneficiat direct de restabilirea cererii 70
pe pietele externe: fabricarea bauturilor alcoolice si fabricarea 60
articolelor de Tmbracaminte. Este Tnsa curios ca restabilirea Jan-04 Jan-05 Jan-06 Jan-07 Jan-08 Jan-09 Jan-10
puternica a productiei in ramura articolelor de imbracaminte nu Sursa: BNS.
s-a reflectat pozitiv si asupra furnizorilor locali ai acestei ramuri,
dupa cum sugereaza stagnarea ramurii de produse textile si care
face parte din lantul tehnologic pentru intreprinderile care
fabrica articole de Tmbracaminte. Aceasta este consecinta
> Stirea ,Ministerul  Agriculturii si Industriei Alimentare acordd ajutor tdranilor din zonele sinistrate”,

http://maia.gov.md/libview.php?l=ro&idc=52&id=14053.
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modelului de dezvoltare a clusterului de ,articole de
fmbracaminte”, care pe parcursul a mai bine de un deceniu este
axat pe deservirea comanditarilor de peste hotare in cadrul unor

Tabelul 2. Contributia ramurilor la cresterea productie

industriale, puncte procentuale

o . Total industrie, % 6.6
contracte de procesare externd. Aceste contracte au permis . ra—
Fabricarea vinului 1.6
companiilor respective sa supravietuiasca, prestand servicii de Articole de imbracaminte 14
procesare a materiei prime livrate de comanditar, dar, in acelasi B3uturi alcoolice distilate 10
timp, au dus la ruperea lanturilor tehnologice traditionale. Fabricarea prod. tutun 0.7
Art. piele si incaltam. 0.6
e (Cateva ramuri, care Tn ultimii ani nu au avut o evolutie tocmai Masini si echipamente 0a
fulminanta, Tn 2010 au crescut puternic, aducand o contributie Industria chimica 0.4
esentiald la cresterea pe sectorul industrial in ansamblu. Printre Conservarea fruct. si legumelor 0.3
aceste ,stele in revenire” se numard fabricarea de masini si Sectorul energie 0.3
echipamente (+26%), industria chimicd (+30%), conservarea Fabricarea hartiei si cartonului 0.2
fructelor si Iegumelor (+13’2%). Fabricarea produselor lactate 0.2
Produse de cofetarie 0.1
e insd cateva ramuri importante au rdmas in recesiune profunds, Mobilier 0.1
limitdnd expansiunea sectorului industrial in ansamblu si Prelucrarea cérnii 0.1
contribuind la scdderea ocuparii si veniturilor populatiei. Printre Nutreturi pentru animale 0.0
acestea, cel mai mult au erodat cresterea productiei industriale Fabrica_rea zaharu'f’i 0.0
. .. " T . Industria metalurgica 0.0
cele din clusterul ,constructii, materiale de constructie si ramuri Produse de morarit si amidon 00
conexe”: industria extractiva (-11%), productia altor produse din Produse textile 0.0
minerale nemetalifere (-9%), fabricarea produselor finite din Panificatie si patiserie 01
metal (-25%) si industria metalurgica (-2%). Desi in toate aceste Biuturi nealcoolice 0.1
ramuri in ultimele cateva luni s-au facut observate si semne de Prelucrarea lemnului 0.1
stabilizare, acestea au fost foarte timide. Edituri si poligrafie 0.1
Industria extractiva -0.2
® Riscurile majore care pot submina cresterea productiei Instrum. med., preciz., opt. -0.3
industriale sunt legate de incertitudinea asupra relatiilor Produse finite din metal 0.4
comerciale cu Federatia Rus3 si cresterea constanta a costurilor Art. cauciuc si plastic 0.4
de productie. Totodatd, continuarea instabilitatii politice ar Prod. din min. nemetalifere 11
v N . T o v. . Sursa: BNS si calculele autorilor.
putea sa influenteze in mod negativ deciziile investitorilor strdini
vizavi de investirea in Republica Moldova. Pand in prezent,
industria prelucratoare a atras un volum mic de investitii straine
directe, ceea ce a Tmpiedicat transferul tehnologic si
consolidarea capacitatilor competitive nationale pe plan extern.
e Totodatd, asemenea ritmuri modeste de crestere (sub 10%) nu
vor permite restabilirea rapidd a nivelului de productie
industriala din perioada pre-criza. Sa reamintim cd pentru
industria moldoveneasca criza a inceput in anul 2006, odata cu
introducerea embargoului la exportul bauturilor alcoolice in
Federatia Rusd. De atunci, productia industriald a scazut in
termeni reali cu circa 32%. Daca se mentine ritmul de crestere
actual, orizontul realist cand poate fi recuperat nivelul de
productie industrial este undeva in anii 2013-2014.
INVESTITIILE SI CONSTRUCTIILE
e Cele mai recente date statistice asupra investitiilor confirma
estimdrile noastre exprimate anterior (vezi Realitatea
Economica nr. 13) ca procesele investitionale Tncd nu s-au
restabilit la nivelul pre-criza si ca durata de recuperare va fi de
cel putin doi-trei ani. Astfel, statistica conturilor nationale
reflecta in primul trimestru al anului curent o scadere puternica
a investitiilor brute de capital fix (-20%) si aceasta dupa scaderea
cu 37% Tn anul 2009. Este sugestiv cd cel mai puternic au scazut
investitiile Tn case de locuit (-31%), desi scaderea cheltuielilor de
investitii se observa practic in toate tipurile de mijloace fixe, cu
interesantd exceptie a transporturilor (+33,7%).
e Este interesant cd investitiile Tn fintreprinderile aflate fin
proprietate publicd au crescut marginal (+3%) fata de 2009, desi
expert-grup.org 5|Pagina



anul precedent inregistrasera o scadere esentiala de circa un
sfert. Aceastd revenire ar parea ciudatd, la prima vedere, mai
ales ca investitiile finantate din bugetul de stat si cele locale au
fost Tn cddere libera in anul 2010. Explicatia este cd aceste

intreprinderi au finantat din resurse proprii cheltuielile Figura 4. Structura fluxurilor de investitii straine directe, %
investitionale. Evolutia data ar fi fost demna de toatd aprecierea W Capital social M Venit reinvestit = Alt capital
daca nu ar fi fost limitata la 2, poate 3, intreprinderi de stat mari 100% T T T ]
care au dispus de resurse investitionale. Pe de altd parte, 80%
investitiile Tn intreprinderile private locale au continuat sa scada 60%
accelerat in 2010 (-29% n T1'10 fatd de -23% n T1'09). 40%

e  Pe acest fundal posac, destul de optimiste arata, aparent, datele 20%
privind evolutia investitilor straine directe Tn economia 0%
moldoveneasca. Conform informatiei din balanta de plati, fluxul 20%
net al acestora a crescut de la 33,2 milioane USD in T1°09 la 47,5 40%
milioane Tn T1’10. Totusi, nivelul de referinta pentru investitiile : .

. o . . o 2006 2007 2008 2009 T1'09 T1'10

strdine ar trebui sa fie mai degraba T1'08, cand influxul de

. . . - P S : BNM si calculele autorilor.
investitii straine directe a fost de 126 milioane USD. Insa datele ursa #1 calculele autorrior

disponibile sugereaza ca investitiile straine revin la modelul
traditional in care o parte foarte mare de investitii sunt alocate
nu n capitalul social, ci sub forma de Imprumuturi si de venit
reinvestit (Figura 4). Aceasta denotd ca transferul tehnologic
asociat cu investitiile straine Tnca ramane relativ limitat.

SERVICIILE

Sectorul serviciilor a inregistrat o modesta revenire in primul trimestru

(+1,3% crestere a valorii adaugate), dar a fost principalul motor al

cresterii economice realizate, si aceasta in virtutea ponderii sale majore

in PIB (de 68%). Comertul si telecomunicatiile sunt principalele mari

sectoare care au inregistrat cresteri importante (5,4% si, respectiv, 10%).  Figura5. Evolutia cotelor de piata in transportul de marfuri pe
Tnss evolutia altor sectoare este mai ambigu3. Dup3 o pribusire de 53% a  moduri de transport, % din total volum transportat
volumului de marfuri transportate si de -5% a numarului de pasageriin W feroviar ™ auto M alte moduri

o
anul 2009, in prima jumatate a anului curent situatia a inceput sa se 100

stabilizeze. Volumul marfurilor transportate a scazut cu circa 3,5%, in 80%

timp ce numarul de pasageri transportati a crescut cu 12%. De fapt, noi

credem ca rata reala de crestere este mai inaltd, existand semnale de 60%

sporire a cotei activitatilor economice desfasurate ,la negru” in sectorul 20%

transporturilor in anul 2010. Tn interiorul sectorului, se face remarcati o

interesantd schimbare structurala: pe piata de transport a marfurilor 20%

modul de transport rutier si-a adjudecat o cota de piata practic egala cu
cea a transportului feroviar (

0%
H1'06 H1'07 H1'08 H1'09 H1'10

Sursa: BNS.

e Figura 5). Si nu este vorba de o schimbare recentd, ci de o
tendinta.

e Un alt sector pentru care sunt disponibile interesante date
statistice este cel al turismului. Continuarea scaderii numarului
de turisti si excursionisti Tn cadrul turismului receptor din primul
trimestru al anului curent (-22%) si diminuarea cu 44% a
cetatenilor angajati in turism intern confirma un singur lucru:
sectorul turistic national este in cadere liberad. Pe de alta parte,
criza nu pare sa fi influentat semnificativ planurile de vacanta
peste hotare ale moldovenilor: in 2009 numarul celor plecati
peste hotare prin intermediul tur-operatorilor a crescut cu
aproape 10%, iar Tn T1°10 - cu 7%, si aceasta fard a tine cont de
imensele fluxuri de turisti care pleaca in mod independent catre
asemenea destinatii ca Ucraina, Romania si Bulgaria.
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PIATA FORTEI DE MUNCA

e Dupad cum a fost mentionat in editiile precedente ale Realitatii
Economice, indicatorii social-economici raspund cu intarziere la
evolutiile din economie din cauza impactului direct si imediat

. . .. v Figura 6. Numarul de persoane ocupate pe sectoare economice
sesizabil al acestora asupra populatiei. Astfel, dupa cum 8 P patep ’

mii persoane

concedierile au fost ultimele masuri intreprinse de angajatori pe <00
masurd ce simptomele crizei economice deveneau tot mai /\ Agricultura
evidente, la fel si deschiderea locurilor noi de munca intarzie in 200
contextul actualei redresari economice. / /_\
- 300 /
e In T1'10 numarul populatiei ocupate a continAuat sd scada, rata Comert \/ \
ocuparii atingdnd minimul istoric de 34,4%. In pofida cresterii 200 ) | f \
volumului de activitate inregistrate in majoritatea sectoarelor ——-—'4\ Industria
economice la inceput de an, populatia ocupata s-a redus in 100 Constructii
majoritatea sectoarelor (agriculturda — cu 10,4%, industrie — = | )
9,6%, constructii — 19,8%, transporturi si comunicatii — 15,6%), 0 —I;an:zf]?cr;;:
exceptie fiind sectorul comertului si administratiei publice, T1'08 T2'08 T3'08 T4'08 T1'09 T2'09 T3'09 T4'09 T1'10
fnvatdmant si asistenta sociald, unde numarul populatiei Sursa: BNS.

ocupate a fost constant (Figura 6).
Figura 7. Rata ocuparii si rata somajului pe genuri, %

e Natura actualei crizei, care a afectat disproportional sectoarele

—Rata de ocupare/barbati= Rata de ocupare/femei
economice, a avut impact diferit asupra femeilor si barbatilor.

—Rata somajului/barbati = Rata somajului/femei
Astfel, barbatii au fost mai puternic afectati de reducerile de >0 /'*\
personal, datorita prezentei lor mai Tnalte in sectoarele afectate 40 ,7 T = \\V/l\\\
mai puternic de crizad (constructii, industrie si agriculturd). - S~ S
Numarul barbatilor ocupati s-a redus cu 7,5% in T1’10, pe cand 30
numarul femeilor s-a diminuat cu 4,8%. Impactul diferit al crizei 20
asupra femeilor si barbatilor este reflectat si de indicatorii
somajului pe genuri. Daca numarul femeilor someri a crescut in 10 f
T1'10 cu 2,4% in baza anuald, atunci numarul barbatilor someri a 0 = == T " "r-1°"
crescut cu 17,9% in aceeasi perioadd (Figura 7). T1'08 T2'08 T3'08 T4'08 T1'09 T2'09 T3'09 T4'09 T1'10
e Cele mai vulnerabile la efectele durabile ale crizei sunt Sursa: BNS.
persoanele angajate Tn ocupatii informale, numarul cdrora a
scazut cu 7,4% - considerabil mai mult decat reducerea de 3% a
numarului de persoane angajate in ocupatii formale.
e in urma reducerii numarului de peroane ocupate fin
intreprinderile sectorului formal, acestea au migrat fn
gospodariile casnice (unde numarul persoanelor ocupate a
crescut cu 18%), au intrat In somaj (numarul somerilor crescand
cu 12,3%, iar rata somajului atingand 9,1%) sau au emigrat
(numarul persoanelor plecate la lucru sau in cautare de lucru
peste hotare crescand in T1'10 cu 5,2% in baza anuala).
VENITURILE GOSPODARIILOR CASNICE
e Timp de un an salariile au rezistat presiunilor economice si au Figura 8. Evolutia salariului mediu lunar pe economie
crescut, Tn special datorita majorarii administrative a acestora in msalariul lunar nominal, MDL
sectorul bugetar la Tnceput de 2009. Pe madsura atenudrii 3500 —cresterearealaanuala, %, axa din dreapta
efectului majorarilor administrative, salariul mediu lunar incepe 3000 110
sa inregistreze o scadere anuala, dupa cum a fost in lunile aprilie 2500
si mai (Figura 8). Asemeni indicatorilor pietii muncii, salariile 2000 105
raspund cu intarziere la prime semne ale iegirii din recesiune. 1500 100
95
e Llipsa resurselor financiare necesare pentru majorarea 1000
suplimentara a salariilor si inflatia Tnaltd au determinat 200 %0
reducerea salariului real in sectorul administratiei publice si 0 o o OO 6o o &
sanatatii in mai cu 9,3% si, respectiv, 4%. Doar in sectorul de ‘% % 2T %g I % Cé% % e g % U
invatdmant, unde salariile au fost majorate in doud transe in TEZ<zSTIn0zo T

2009, salariul mediu a crescut in mai 2010 f-a-p cu 6,7%, aceasta Sursa: BNS si calculele autorilor.
fiind cea mai semnificativda majorare per economie.

expert-grup.org 7|Pagina



e Evolutiile salariilor din sectorul real al economiei sunt
divergente. In cateva sectoare (industria prelucratoare,
transporturi si comunicatii, activitati financiare si hoteluri si Figura 9. Rata de cresterea a transferurilor din stréinatate
. .. X n . o efectuate de persoane fizice, %, baza anuala
restaurante), angajatorii au reactionat in scurt timp dupad

250
primele semne de recuperare economica, salariile inregistrand ‘ [ ‘

5 ) i e —total - -USD —EURO — RUR ,
recent o usoara crestere. Totusi, o mare parte din angajatorii 200 ;
altor ramuri economice nu sunt pregatiti sa majoreze salariile =
pand la recuperarea definitivd, salariile chiar fnregistrand 150 3 7

< 4
descrestere Tn termeni reali. Cei mai afectati sunt angajatii 100 \ e
sectoarelor industriei extractive si energiei electrice, si termice, M |l okeb- - T
. . . . N\ — — /
apa si gaze unde salariul mediu lunar s-a redus cu peste 5%. 50 ~S—T -
e Datele privind transferurile din straindtate efectuate de 0
persoanele fizice denotd reinversarea trendului descendent al 8888383838388 c¢8¢8¢8 3%
~ a . . . .o o = = = W o> Q Qo = =
acestora la Tnceput de 2010, in ianuarie—mai cresterea fiind de 58 s 2 253 23028 58 22 =

4,9%. Transferurile in EURO, care provin in special din tarile UE,
au revenit la trendul pozitiv mai devreme si inregistreaza o
crestere mai rapida decat transferurile in USD, care provin in
mare parte din tdrile CSI (Figura 9). Evolutia data contravine,
aparent, recuperadrii economice mai puternice in CSI decat in UE.
Aceasta Tnsa se explica prin relansarea intarziata a sectorului de
constructii in Rusia si alte state CSI, care angajeaza cei mai multi
cetdteni moldoveni, in timp ce sectorul serviciilor in tarile UE, in
care sunt preponderent angajati emigrantii, a suferit mai putin.

Sursa: BNM si calculele autorilor.

CONSUMUL GOSPODARIILOR CASNICE

e Consumul intern a revenit pe trendul ascendent incd de la
fnceputul anului, datele statistice indicand asupra revenirii la
vechiul model de crestere economica, bazat pe consum si mai

. ; o . - Figura 10. Indicele volumului comertul cu amanuntul si serviciilor
putin pe investitii. Astfel, cresterea consumului gospodariilor

prestate populatiei, baza anuala

casnice a contribuit cu 2,5% la cresterea economica din primul 115
. . v v A o —comertul cu amanuntul
trimestru al anului, aceastd componenta reprezentand 100,9% —senviciile cu plata prestate populatiei
din PIB. 110
e  (Cresterea continud a comertului interior de bunuri si servicii pe 105 /\/

parcursul a sase luni ale anului indica asupra recuperarii 100 /\\/\/
definitive a consumului. Totusi, vanzarile cu amanuntul, care au /

crescut cu 8,3% in luna iunie f-a-p, inca nu au atins nivelul ratei 95 Y/“\_
de crestere din anii precedenti crizei, efectele acesteia fiind de

>

lunga duratd. Comertul cu servicii, care a fost afectat mai putin %0
& ' ' ' P in, 229283828838999989¢9
inregistrand crestere chiar Tn perioada crizei, si-a temperat Lo L LS bagsgeatsite
. ~ . N P 8 3 = o 8 =
ritmul de crestere, inregistrand o stagnare in iunie 2010. s=2<= TefzomEz<>3
Sursa: BNS.

e Relansarea consumului a fost sustinuta atat de influxul mai fnalt
de venituri remise, cat si de cresterea creditului de consum.
Dup3 contractia creditului acordat populatiei pe parcursul anului Figura 11. Evolutia creditului de consum si a ratei dobanzii
2009 cu 65%, politica monetara mai relaxatd promovati de BNM Mcresterea creditului de consum, % f-a-p, axa din stanga

. " . . . — i, 9 i
a permis reducerea ratelor dobanzii si eliberarea resurselor 3o ratadobanzi, % axa din dreapta 30
financiare pentru creditare. in rezultat, volumul creditelor de 300 | 9g
consum acordate a inceput sa creascd Tn termeni anuali din 250 — L 20
martie 2010, inregistrand o triplare in luna mai (Figura 11). 200 | 15
150

e Totusi cresterea remitentelor nu a fost suficient de puternica 100 10
pentru a compensa scaderea din anul 2009. Astfel, desi 50 I I I I I 5
consumul gospodadriilor casnice a urmat o evolutie pozitiva, o Ilannnnnl 0
economiile populatiei au urmat un trend negativ. Atat volumul 8333333333333 2232379
depozitelor Tn MDL, cat si al depozitelor in valutd striing, a 5§88 S%g 5373833883538 g 5
scdzut Tn mai si iunie, cauza fiind in reducerea dobanzilor pentru

Sursa: BNS si calculele autorilor.
depozitele atrase de bancile comerciale (Tn medie 8,9% pentru

depozitele in MDL si 3,2% pentru depozitele in valuta straind).
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PRETURI

e in mod traditional, sezonul de var3 pentru Republica Moldova
este o perioada deflationistda. Astfel, Tn luna iunie a fost

. : < . < : o
inregistrata o deflatie lunara a preturilor de consum de 0,5%, Figura 12. IPC si IPPI pe piata intern3, bazi anual

determinatd Tn primul rand de ieftinirea majoritatii produselor o
alimentare, in special a legumelor (-18,4%). Totodatd, recolta
mai sdraca din acest an la unele fructe si cresterea costurilor de 110 IPPI
depozitare a dus la scumpirea acestora cu 4,1%. Diminuarea
preturilor a mai fost sustinuta de ieftinirea medicamentelor (- 105 \ IPC
0,5%) - rezultat al interventiilor Guvernului in acest sector. \_
Totodatd, s-a observat si o ieftinire modesta a combustibilului, 100 \/\_‘
cauzata de evolutia cotatiilor la bursele internationale. ™

e in paralel cu ieftinirea unor produse de importants sociald, au & MO DO BHDDHN NS OSSO
fost inregistrate scumpiri esentiale la gazele naturale (+7,9%) si L 2 s % 5 i% T923 g fif g
incalzirea centralizatd (+5,9%). Pe langa zdruncinarea bugetelor S¢2&33°38028882833

gospodariilor casnice (cererea pentru serviciile comunale este Sursa: BNS.
practic inelastica), acestea mentin presiunile inflationiste pentru

v . - . . . Figura 13. Indicele masei monetare (M3), banilor in circulatie
urmatoarele luni, prin intermediul costurilor de productie.

(MO) si IPC, baza anuala

e in pofida unei deflatii lunare, IPC in expresie anuald rdmane 160 [
superior nivelului tintit de BNM (5% %1 p.p.). in luna iunie acesta 150 —M3 =M0 =IPC \
a constituit 7,7% si exprimd rezultatul unui set de factori 140 N
monetari si non-monetari (precum si aritmetici). Presiunile 130
inflationiste din parte ofertei sunt exprimate prin cresterea 120 / —
costurilor de productie, care coreleaza perfect cu IPC (Figura 110 _
M . . . . 100 >
12). Totodatd, deprecierea leului a stimulat cresterea costurilor % L >
si preturilor, ludnd Tn consideratie faptul cd majoritatea %0
resurselor energetice sunt importate.
D DD DD DY DO O O O o O
S22 9 Qg d g
. Ir? acelasi timp, nu putem subesti'ma n'i'ci presiunile in'flautic'miste g 53 é" § 8 é g 50 s g g E
din partea cererii, care, contrar afirmatiilor BNM, persistd si sunt
Sursa: BNM.

exprimate de cresterea vizibild a masei monetare cu ritmuri net
superioare ratei IPC (Figura 13). Acesta este un rezultat direct al
reanimdrii consumului intern (despre care gasiti mai mult in
sectiunea ,Consumul gospodariilor casnice”). Caracterul
monetar al inflatiei este determinat, Tn special, de cresterea
banilor in circulatie (MO0), ritmul anual de crestere a cdruia
depaseste esential celelalte agregate monetare. Cauza consta in
diminuarea costurilor de oportunitate a pastrarii banilor cash in
urma diminuadrii ratelor depozitele bancare si altor instrumente
financiare, ceea ce le fac mai putin atractive pentru populatie si
agentii economici si, in final, stimuleaza consumul.

e Guvernul si BNM nu trebuie sa subestimeze pericolul inflationist
si aceasta n pofida argumentelor de sorginte keynesiana
devenite foarte populare in prezent precum ca inflatia
redistribuie o parte din venituri de la cei de economisesc la cei
ce se imprumuta si, respectiv stimuleaza consumul/investitiile.
in cazul Republicii Moldova acest efect redistributiv va fi
compromis de gradul mic de indatorare al sectorului real si
nivelul scazut de confidenta reciprocd dintre banci si
populatie/sectorul real. Astfel, cresterea inflatiei tergiverseaza
relansarea creditdrii economiei, iar cresterea preturilor la
produsele greu substituibile (produse alimentare, servicii
comunale etc.) subtiaza bugetele gospodariilor casnice si
restrange consumul.

e Pe langd factorii monetari si cei non-monetari identificati,
trebuie sa-i luam in calcul si pe cei aritmetici: baza mica de
comparatie determinatd de o inflatie de numai 0,4% din 2009
practic condamna economia moldoveneasca la o inflatie anuala
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relativ Tnaltd Tn 2010. Conform estimadrilor noastre la finele
anului curent IPC anual se va incadra in intervalul de 7%-8%.
Principalii factori care vor influenta cresterea preturilor vor fi
costurile de productie, masa monetard, deprecierea monedei
nationale, precum si inflatia din principalii parteneri comerciali
ai tarii noastre, in special: Rusia si Romania.

POLITICA BUGETAR-FISCALA

Pe parcursul lunii mai au devenit tot mai clare semnele
stabilizarii finantelor publice. Aceasta stabilizare este relevata de
diminuarea ritmurilor anuale de crestere a cheltuielilor publice,
in paralel cu cresterea relativ robusta a veniturilor publice, ceea
ce creeaza premisele necesare diminudrii deficitului bugetar
(Figura 14).

n perioada ianuarie-mai 2010 veniturile bugetului consolidat au
crescut, Tn expresie anuald, cu 13,7%, in special datoritd
impozitelor indirecte. Astfel, incasarile din TVA au crescut cu
17,6%, din accize - cu 24,9% si din impozitele asupra comertului
international - cu 26,1%. Evident, aceste cresteri au fost
determinate Th mod deosebit de majorarea administrativd a
accizelor la unele produse (carburanti, tigari, bauturi alcoolice,
cosmetica etc.), a TVA cu un 1 p.p. la gazele naturale importate,
precum si de o depreciere a monedei nationale. In asa mod,
Guvernul a recurs la impozitarea consumatorilor pentru a plati
nota de plata pentru politica bugetara eronata promovata in
2009. Totodatd, nu trebuie sa ignoram nici relansarea
consumului gospodariilor casnice, care la fel a contribuit la
majorarea incasarilor la buget (vezi mai multe in sectiunea
”Consumul gospodariilor casnice”).

n luna mai, cresterea anuald a incasarilor din contributiile de
asigurari sociale a fost de circa 4% - un nivel inferior cresterii
salariului mediu Tn aceeasi perioadd (+7,7%). Pe parcursul
ultimelor cateva luni aceastd divergentd doar s-a accentual. Tn
contextul Tn care numadrul de locuri de muncd scade, o
asemenea dinamicd sugereaza o tendinta a intreprinderilor de a
intra Tn umbra.

Avand Tn vedere necesitatea diminuadrii deficitului bugetar, care
figureaza si printre conditiile centrale ale FMI in cadrul
memorandului de finantare, Guvernul promoveaza o politica
bugetara austerd, dar echilibrata. Astfel, o serie de linii bugetare
au fost supuse unei optimizari mai accentuate, altele mai putin,
evidentiind caracterul mai focusat al politicii de cheltuieli
publice. Drept rezultat, Tn perioada ianuarie-mai 2010 rata
anuald de crestere a cheltuielilor bugetare a fost inferioara
nivelul inflatiei si a constituit 5,3%.

Printre cele mai putin prioritare domenii din punct de vedere
bugetar s-au dovedit a fi serviciile de stat cu destinatie speciala,
apdrarea nationala, mentinerea ordinii publice si securitatii
nationale, sectorul agricol, protectia mediului inconjurator si
hidrometeorologia. Tn acelasi timp, cresterea cheltuielilor
publice a fost determinata de cele trei sectoare pentru care, in
mod traditional, se alocd majoritatea banilor publici:
fnvatamantul (+17,3%), ocrotirea sanatatii (+2,5%) si asistenta
sociald (+13,7%). Cresterea acestora poate fi inteleasa in
termeni de analiza politicd, dar este necesar de mentionat ca in
vederea eficientizarii utilizarii banilor publici, reformele majore
trebuie sa tinteasca anume aceste domenii. Or, deocamdatd, la

expert-grup.org

Figura 14. Indicele veniturilor si cheltuielilor bugetare, baza

anuala
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Sursa: Ministerul Finantelor.

Figura 15. Evolutia datoriei de stat interne, milioane lei
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orizont nu se intrezaresc reforme care ar spori eficienta utilizarii
banilor publici in aceste domenii.

n luna iunie, Guvernul a continuat s3 recurga masiv la emisiuni
de valori mobiliare de stat. Astfel, volumul mediu de VMS
anuntat de Ministerul Finantelor pentru cele mai populare
bonuri de trezorerie (de 91 zile si 182 zile) a constituit 40 mil.
MDL si 52 mil. MDL respectiv. Ins3, din cauza scaderii cererii din
partea bancilor comerciale, volumul mediu comercializat dupa
fiecare licitatie s-a diminuat fatd de luna precedentd si a
constituit 40,2 mil. MDL si 50,4 mil. MDL. Totusi, datoria publica
internd a crescut fatd de luna precedenta cu 14,1 mil. lei si a
constituit 5287,3 mil. lei, foarte aproape de pragul limita stabilit
de Guvern pentru 2010 (Figura 15).

POLITICA MONETARA

Banca centrald a continuat promovarea unei politici monetare
prudente, balansand fintre necesitatea temperdrii presiunilor
inflationiste si asigurarea conditiilor necesare pentru ca
cresterea economicd sa castige teren. Ratele instrumentelor de
politicd monetara au ramas neschimbate pe parcursul lunii
iunie. Reticenta BNM de a findspri politica monetara este
determinatd de evolutia inflatiei de baza, care in luna iunie a
constituit 5,3% in expresie anuald, Tncadrandu-se Tn limitele
acceptabile de catre BNM (4%-6%). Diferenta vizibild dintre IPC
si inflatia de bazda este cauzata de abundenta factorilor
nemonetari (cresterea costurilor de productie, productivitatea
scazuta, inflatia importata etc., vedeti mai multe in sectiunea
Preturi) si care nu pot fi controlati de BNM.

Cresterea consumului gospodadriilor casnice, precum si a
volumului de credite acordate de catre bancile comerciale, a
conditionat cresterea masei monetare, cauzand presiuni
inflationiste. Desi, ratele anuale de crestere a agregatelor
monetare sunt mai moderate fata de luna precedentd, Tn luna
iunie acestea au ramas la nivele relativ Tnalte. Astfel, masa
monetara (M3) a crescut cu 13,3%, M2 — cu 22,4%, iar volumul
banilor Tn circulatie (MO) a crescut cu 33,1% (Figura 16), care si
cauzeaza cel mai mare pericol inflationist.

in vederea temperarii acestor presiuni inflationiste, BNM a
recurs, in mod traditional, la sterilizarea masei monetare, care
este un instrument de influenta indirectda asupra cresterii
preturilor, dar care are efecte mai putin nocive asupra cresterii
economice. Astfel, in luna iunie soldul mediu zilnic al
certificatelor BNM a crescut fatd de luna precedentd cu 6,4%,
atingdnd nivelul 3502,1 mil. MDL. Astfel, BNM si-a consolidat
pozitia de principal debitor al sistemului bancar, pe care a avut-o
pana la criza, rolul asumat fiind cel de a steriliza excedentul de
lichiditati din economie si de a oferi bancilor comerciale o sursa
sigurd, desi poate nu tocmai foarte profitabild, de venit.

Este interesant cd Tn paralel cu operatiunile de sterilizare a
lichiditatilor, BNM a intensificat operatiunile de livrare a
lichiditatilor prin intermediul liniei de creditare a bancilor
comerciale. Volumul creditelor acordate de catre BNM bancilor,
in luna iunie, a constituit 42,2 mil. MDL (de peste 2 ori mai mult
fata de luna precedenta). Cresterea cererii bancilor comerciale
pentru resursele creditare ale BNM poate fi explicatd de
tendintele de relansare economica care prind contururi tot mai
clare. Cresterea increderii bancilor comerciale si a agentilor
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Figura 16. Indicele agregatelor monetare, baza anuala
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economici 1n  perspectivele de recuperare economicd
alimenteaza cererea pentru credite din partea sectorului real, in
timp ce bancile devin mai putin reticente in ceea ce tine de
creditare si reduc primele de risc incluse in ratele comerciale
(vezi capitolul "Sectorul bancar”).

SECTORUL BANCAR

Probabil cea mai importanta tendinta inregistrata in sectorul
bancar Tn lunile mai si iunie a fost reorientarea bancilor
comerciale de la finantarea deficitului bugetar, la creditarea
sectorului real al economiei. Pand nu demult cererea bancilor
pentru valorile mobiliare de stat crestea constant pe fondul
reticentei bancilor de a credita sectorul real al economiei, fie
chiar in defavoarea indicatorilor de rentabilitate — un fenomen
specific tuturor crizelor economice. La moment, insd, observam
o racire a cererii din partea bancilor pentru VMS si cresterea
creditarii sectorului real al economiei. Spre exemplu, volumul
mediu al cererilor depuse de banci pentru cele mai intrebate
bonuri de trezorerie (182 zile) a scazut in mai cu 9,1% si in iunie
cu 15,9%, in baza lunara.

Dezghetarea activitdtii de creditare a bancilor comerciale a fost
determinatda de simptomele tot mai clare de recuperare
economica si a usoarei ameliorari a confidentei reciproce dintre
banci si agentii economici. Astfel, Tn luna iunie volumul total de
credite Tn lei a crescut cu 21,4% fatd de luna precedentd, iar cel
acordat agentilor economici cu 27,4%. Precum am anticipat in
editiile precedente ale Realitatii Economice, ratele dobanzilor la
creditele bancare acordate in lei au continuat sa scada, lent, dar
sigur (16,46% in iunie, fata de 17,03% in ianuarie, Figura 17),
drept urmare a diminudrii marjei de risc, dar si a ieftinirii
resurselor atrase de la populatie (dobanzile la depozite au scazut
de 1a 9,70% in ianuarie, pana la 6,65% in iunie).

in pofida extinderii creditdrii, problema ,intoxicarii” sistemului
bancar rdmane una stringenta, cu toate cd in ultimele luni se
contureazi o stabilizare a situatiei (Figura 18). in iunie,
ponderea creditelor nefavorabile Tn total portofoliu de credite a
bancilor comerciale a rdmas relativ Thaltda — 17,47% - si este
explicata de situatia nefasta din doua sectoare (constructiile si
sectorul vitivinicol). Aceasta denota faptul ca sectorul real
ramane intr-o situatie deocamdatd destul de dificild, care va
putea fi absorbitd in decurs de cateva luni doar odatd cu
fncasarea veniturilor de la noile credite acordate. Un risc major
este reintroducerea embargoului la exportul produselor
alcoolice in Federatia Rusd, ceea ce va compromite definitiv
situatia financiara a debitorilor din sectorul vitivinicol.

Reorientarea activitatii de creditare a bancilor comerciale a
influentat pozitiv indicatorii de rentabilitate ai acestora, dat fiind
faptul ca Guvernul, desi este cel mai sigur debitor, nu poate plati
dobéanzi la fel de mari precum companiile private. Astfel, in
lunile mai si iunie, rentabilitatea activelor a constituit 1,78%
(+0,27 p.p. fata de aprilie), iar rentabilitatea capitalului — 9,96%
si 9,94% (+1,5 si +1,3 p.p. fata de aprilie). Dinamica ascendentad a
acestor indicatori estimata pentru urmatoarele luni, in comun cu
fmbunatatirea situatiei financiare a agentilor economici si,
respectiv, a atenuarii riscului de faliment, va crea premise
pentru diminuarea in continuare a dobanzilor la credite.
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Figura 17. Ratele dobanzii bancare, %, si marja bancara, p.p.
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Figura 18. Cota
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Totusi, dinamica de ieftinire a creditelor va fi mai degraba una
anemicad, tergiversatd de mentinerea nivelului Tnalt al ponderii
creditelor nefavorabile Tn portofoliile bancilor. Prin urmare,
bancile vor continua mentinerea unei politici conservatoare de
gestiune a riscurilor, alocand sume importante Tn fondurile de
reduceri pentru acoperirea eventualelor pierderi (in luna iunie
ponderea acestora Tn total credite a crescut cu 0,13 p.p. pana la
10,39%). La randul sdu, aceasta presupune inghetarea unui
volum important de lichiditati. Totodatd, bancile vor continua
mentinerea unei marje bancare relativ Tnalte(9,81 p.p. in luna
iunie) pentru mentinerea nivelurilor necesare de lichiditati
(Figura 17).

COMERTUL EXTERN

Comertului extern continua sa ramana Tn convalescentd. Astfel,
in primele 5 luni ale anului 2010 exporturile au crescut in
comparatie anuala cu 10,4%, iar importurile cu 9,3%. Aceasta
crestere se bazeaza in mare parte pe aceleasi canale de
transmisie prin care s-a propagat virusul crizei economice
mondiale Tn Moldova: cererea externd pentru exporturile
moldovenesti si cererea interna, preponderent alimentatd de
veniturile remise de emigrantii moldoveni. Este cert ca efectul
statistic al bazei joase de comparatie a ajutat si el foarte mult la
robustetea comertului extern si acesta va mai tine pana la
sfarsitul anului curent. Ratele de schimb ale leului fatd de dolar
si euro au jucat si ele un rol important, preponderent de
sustinere a exporturilor, dacd omitem deprecierea monedei
unice n ultimele cateva luni si care ar putea afecta negativ
exporturile moldovenesti in UE.

Dincolo de dinamica pozitivda a comertului extern, raman
aceleasi vechi intrebari vizavi de competitivitatea exporturilor
moldovenesti si sustenabilitatea cresterii actuale. intr-adevir,
daca cresterea exporturilor da semne evidente de ,obosealad”
crescand in ultimele 3 luni cu 10% in baza anuald, atunci
importurile posteaza o rata de crestere de peste 20%, indicand
astfel revenirea la vechiul trend de deficituri comerciale
crescande (si aceasta este exact ceea ce am anticipat in Expres-
Analiza nr. 14 dedicatda comertului extern, http://expert-
grup.org/?go=news&n=141&nt=4). De fapt, cresterea
exporturilor moldovenesti nu reprezinta nimic deosebit dintr-o
perspectiva globald sau regionald. Tn primul trimestru
exporturile globale au crescut cu 27,2%, exporturile UE — cu
15,9% si CSI - cu 53,6%. Totodata, Tn aprilie-mai 2010 valoarea
exporturilor moldovenesti abia a atins nivelul anului 2007, un
nivel modest in comparatie cu anul ante-criza 2008 (Figura 19).

Si mai curios, in afara de readucerea ,ororii” deficitului
comercial exuberant, anul 2010 a mai reinviat o ,,sperietoare”:
consolidarea pietei rusesti. Exporturile pe piata rusa s-au
dovedit cele mai imune la virusul crizei, iar recuperarea
economica robustd a acestei tari (+4% cresterea PIB in ianuarie-
mai n Federatia Rusd) si a veniturilor populatiei (+6,2%
cresterea venitului disponibil) alimenteaza cererea internd in
Rusia. In comparatie anuald, in ianuarie-mai 2010 ponderea
pietei ruse in totalul exporturilor moldovenesti s-a majorat de la
19,3% pand la 25,4%. in general, directia CSI devine tot mai
atractiva pentru exporturile moldovenesti: exporturile spre
Ucraina au crescut cu 25,6%, dupa pribusirea din anul trecut. Tn
acelasi timp, exporturile in Romania raman a fi cu 10,4% mai
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Figura 19. Evolutia a comertului extern lan-Mai’06 - lan-Mai’10,
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mici decat acum un an. Cresterea exporturilor pe piata UE este
negativd in ultimele 3 luni, rezultdnd in cresterea negativa
pentru fintreaga perioada ianuarie-mai 2010. Cu toate ca
exporturile catre Romania au fost advers afectate si de conditiile
climaterice, este cert faptul cd o crestere economica anemica
(sau chiar o stagnare/recesiune) si politica bugetara tot mai
austera n tarile UE vor servi drept factori fundamentali ce vor
constradnge cresterea exporturilor in UE. n acelasi timp,
recuperarea economicd mai solida in Rusia si alte tari din CSI va
crea un cadru propice pentru majorarea exporturilor Tn aceasta
directie. Astfel, tinand cont de faptul ca exporturile in alte tari se
consolideaza, dar nu intr-o masura ca sa diminueze semnificativ
importanta pietelor CSI, acestea vor rdamane extrem de
importante pentru recuperarea exporturilor moldovenesti in
viitorul apropiat.

ECONOMIE SI PIETELE GLOBALE

Recuperarea economica globald devine aparent tot mai solida,
fiind sustinuta Tn mare parte de stimulentele fiscale si monetare
aplicate n mai multe tari. in iulie FMI din nou a revizuit in sus
prognoza pentru cresterea globald - de la 4,25 la 4,6% (vezi
Tabelul 3). Tinand cont de importanta stimulentelor aplicate de
guverne, o mare intrebare radmane cum de retras suportul public
pentru economie, fard repetarea scenariului grec, dar si fara
subminarea recuperdrii timide. Tn acelasi timp, ingrijorarile
legate de sustenabilitatea datoriilor publice si robustetea
sectorului bancar in UE sunt tot mai evidente. Totodata, stres-
testele efectuate in UE la sfarsitul lunii iulie, au aratat ca doar 7
banci europene nu ar fi rezistat unei noi recesiuni si ar avea de
acoperi un deficit de 3,5 mird. euro. Pe de altd parte, unii
investitori cred cd criteriile pentru stres-teste au fost prea
relaxate. Tn orice caz, recuperarea economicé globald rdmane
destul de fragila pe fundalul dezechilibrelor economice globale
care nu au fost depadsite.

Recuperarea economica globala nu este uniforma, fiind mult
mai accentuatd Tn economiile emergente din Asia de sud-est si
America Latina, in timp ce cresterea in economiile avansate
rdmane mult mai timidi. in afard de aceasta, problema
datoriilor suverane cu care se ciocnesc mai multe economii
avansate va tempera recuperarea economica in aceste tari.
Totodatd, recuperarea cu mai multe viteze poate Tmpiedica
concertarea eforturilor anti-criza.

Preturile pentru petrol au ramas extrem de volatile pe parcursul
lunii iulie, dar la nivel stabil peste 70 USD per baril (marca Brent)
si Tn scadere fata de nivelul de 75 USD per baril atins la sfarsitul
lunii iunie. La Tnceputul lunii iulie un factor major ce a influentat
in jos preturile pentru petrol au fost perceptiile privind
decelerarea ritmului de recuperarea economicd globald si,
indeosebi, in Statele Unite; care ulterior a fost putin corectat de
informatiile privind cresterea vanzarilor de petrol pe piata
americand. Totodatd, Departamentul pentru Energie al SUA a
majorat prognoza consumului petrolului Tn 2010 de la 85,51
min. barili/zi pana la 85,82 min. barili/zi. Aceeasi institutie a
informat si despre reducerea rezervelor de petrol in SUA, ceea
ce la fel a sustinut trendul ascendent al pretului pentru petrol
care a atins nivel de 74,71 USD/baril. Tn mijlocul lunii iulie
preturile pentru petrol au fost din nou modelate de factorii
exogeni. Unul din acesti factori este consolidarea dolarului ce s-a
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Tabelul 3. Rata cresterii PIB pe regiuni si tari selectate.

Gruparea
economica /
Zona geografica 2009 2010 2011
Economia 0.6 46 43
mondiala
Economiile 39 26 24
dezvoltate
SUA -2.4 3.3 2.9
Zona euro -4.1 1.0 1.3
Economiile 25 6.8 6.4
emergente
E.uropa Centrald 36 3 34
si de Est
csl -6.6 4.3 4.3
Asia emergenta 6.9 9.2 3.5

Sursa: FMI, ,, World Economic Outlook”, iulie 2010,
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo

/2010/update/02/index.htm.
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produs pe fundalul ingrijorarilor legate de stres-testele prin care
au trecut bancile europene in sfarsitul lunii iulie. Tns3 acest trend
a fost usor ranversat, indeosebi din cauza ca noile estimari ale
Agentiei Internationale pentru Energie prevestesc cresterea
cererii pentru petrol in anul curent. Astfel, petrolul a fost cotat
in coridorul 76-77 USD/baril. ins3, nici acest trend nu a fost unul
de duratd, semnele de decelerarea a cresterii economice in SUA
si China au impins preturile inapoi spre pragul de 75 USD/baril.

Preturile pentru alimente, in general, si pentru grau, in
particular, au fost pe trendul descendent pana la Tnceputul lunii
iunie, Tnsad n luna iulie trendul a Tnceput sa ranverseze. Aceasta
evolutie se datoreaza in marea parte Tnrdutatirii prognozelor
privind perspectivele recoltei din acest an, ca rezultat al
fnrdutdtirii conditiilor climatice (Canada, EU) si Tndeosebi a
secetei (unele regiuni din Rusia) cauzate de temperaturile
extraordinar de ridicate. Tn rezultat, preturile pentru grau au
urcat pe parcursul primei jumatati a lunii iulie de la aproximativ
200 USD/tona pana la 225 USD/tona.
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‘ ANEXE STATISTICE

Tabelul 4. Moldova: indicatori statistici lunari

Jul’09

Aug’09

Sep’09

Oct’09

Nov’09

Dec’09

Jan’10

Feb’10

Mar'10

Apr'10

May’1l
0

Cresterea productiei industriale, f-a-p, % -23,2 -23,5 -23,1 -22,5 -22,6 -15,8 -15,7 5,0 3,4 5,6 6,2 11,0 8,8
Cresterea vanzarilor cu amanuntul, f-a-p, % -4,5 -6,0 -5,6 -2,9 -6,5 -2,1 -3,5 3,4 0,3 11,2 9,8 8,5 8,3
Cresterea serviciilor prestate populatiei, f-a-p, % 2,9 0,4 4,7 9,3 2,5 4,8 4,3 8,1 8,5 8,6 11,6 3,5 0,2
Exportul de marfuri, milioane USD 107,6 111,1 97,9 106,3 124,9 138,5 92,8 84,5 110,5 118 101,4 107,7 n.a
Importul de marfuri, milioane USD 259,7 264,8 2339 286,2 304,6 329,3 241,4 198,6 252 312,6 293 297,4 n.a
Activele oficiale de rezerva, milioane USD 1210,1 1182,6 1302,5 1290,5 1302,5 1374,5 1480,3 1466,1 1465,3 1473,2 1461,9 1422,1 1421,8
Someri inregistrati, inceputul perioadei, oameni 35876 35066 35351 35838 36961 37398 38101 38676 41683 49054 54059 54469 52480
Cresterea salariului real, lunar f-a-p, % 3,4 4,1 5,6 9,7 2,9 4,3 4,4e 2,7 -0,1 0 -5,1 -0,2 n.a
Cresterea veniturilor bugetare, cumulativ f-a-p, % -10,2 -9,0 -9,3 -9,7 -9,6 -9,4 -9,2 5,8 6,3 12,2 13,0 13,7 14,5
Cresterea preturilor de consum, f-a-p, % -0,8 -0,5 -2,2 -2,3 -1,6 -0,7 0,4 2,8 6,1 8,1 8,1 7,9 7,8
Rata de schimb, sfarsitul perioadei, MDL/USD 11,24 11,21 11,21 11,50 11,06 11,11 12,30 12,53 12,80 12,40 12,48 12,67 12,90
Rata de schimb, sfarsitul perioadei, MDL/EUR 15,80 15,99 16,03 16,74 16,29 16,55 17,76 17,54 17,28 16,72 16,68 15,93 15,65
Rata de crestere a agregatului M2, f-a-p, % -11,9 -14,7 -16,2 -15,5 -14,5 -10,1 -3,8 1,3 51 24,1 25,2 22,7 22,4
Rata de refinantare a BNM, sfarsitul perioadei, % 9,0 8,0 7,0 5,0 5,0 5,0 5,0 6,0 6,5 6,5 7,0 7,0 7,0

o ) 15,04 14,85 12,99 10,77 10,66 10,56 9,79 9,70 8,45 9,11 8,31 6,45 6,65
Rata dobanzii depozite bancare, %

o ) 18,94 17,97 17,65 19,04 19,63 18,88 18,63 17,03 17,78 17,25 16,85 16,81 16,46
Rata dobanzii credite bancare, %
Active bancare lichide, % din total active 31,46 32,79 33,53 34,53 34,03 35,57 38,27 38,10 38,29 36,49 37,55 35,55 34,81
Credite bancare nefavorabile, % din total credite 10,47 11,95 12,88 14,60 15,57 16,62 16,30 17,37 17,81 17,38 17,51 17,34 17,47
Depozite in valuta straina, % din total depozite 56,56 53,92 53,91 54,56 54,08 53,02 53,59 52,95 53,32 51,25 51,31 50,18 49,75
bancare
Sursa: BNS, BNM, calculele si estimdrile autorilor.
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Tabelul 5. Moldova: Indicatori economici de baza

‘ 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 ‘
Populatia, milioane (fara regiunea transnistreana) 3.644 3.635 3.628 3.618 3.607 3.600 3.590 3.581 3.573 3.568
PIB, milioane USD, preturi curente 1.289 1.480 1.662 1.981 2.598 2.988 3.408 4.395 6.047 5.409
PIB per capita, USD la PPC 2112 2300 2533 2765 2028 2362 2561 2715 2998 n.a.
Cresterea PIB, f-a-p., % 2.1 6.1 7.8 6.6 7.4 7.5 4.8 3.0 7.2 -6.5
Cresterea consumului privat, f-a-p., % 27.6 6.1 5.9 18.5 6.2 10.1 7.0 3.6 4.5 -7.9
Cresterea investitiilor in capital fix, f-a-p., % -0.7 5.2 1.1 19.2 11.0 17.7 2.8 10.5 -7.8 -37.2
Cresterea productiei industriale, f-a-p., % 7,7 13,7 10,8 15.6 8.2 7,0 -4.8 -1.3 0.7 -22.2
Cresterea productiei agricole, f-a-p., % -3,3 6,4 3.4 -13.6 20.8 0.8 -1.1 -23.1 321 -9.9
Cota industriei in PIB, % 19.0 21.8 20.2 20.5 20.5 19.1 18.0 19.1 13.9 13.0
Cota agriculturii in PIB, % 25.4 22.4 21.0 18.3 17.5 16.4 14.8 10.0 8.8 8.5
Export de marfuri, milioane USD 476.7 564.6 659.7 805.1 994.1 1104.6 1060.8 1373.3 1646.0 1321.5
Import de marfuri, milioane USD 770.3 879.7 1037.5 1428.1 1748.2 2296.1 2644.4 3676.4 4866.3 3333.0
Export de servicii, milioane USD 164.6 170.9 216.65 249.93 332.08 398.94 465.66 625.08 837.2 677.7
Import de servicii, milioane USD 201.58 208.78 256.99 294.26 353.05 419.68 487.64 631.16 824.72 701.8
Investitiile straine directe nete, milioane USD 127.46 103.32 83.6 73.64 147.8 190.86 234.16 522.04 691.49 112.0
Remitente nete de la emigranti, milioane USD 148.4 202.8 286.3 440.2 659.5 868.8 1119.0 1419.4 1795.8 1342.4
Contul curent/PIB, % -7.6 -1.7 -4.0 -6.6 -2.2 -8.1 -11.7 -15.2 -16.7 -8.6
Activele oficiale de rezerva, milioane USD 222.65 228.54 268.87 302.27 470.27 597.44 775.3 1333.7 1672.4 1480.3
Datoria externa totala, stoc, milioane USD 1723.7 1678.3 1816.5 1929.4 1881.8 2078.1 2528.9 3355.9 4106.1 4368.8
Datoria externa/PIB, % 116.8 113.4 109.3 97.5 72.5 69.6 74.3 76.3 67.9 80.8
Datoria extern3/export de bunuri si servicii, % 268.8 228.2 198.2 182.2 141.5 138.0 164.8 167.4 164.6 215.1
Rata ocuparii, % din populatia de peste 15 ani 54.8 53.7 53.3 47.5 45.7 45.4 42.9 42.5 42.5 42.8
Rata somajului, % din populatia economic activa 8.5 7.3 6.8 7.9 8.1 7.3 7.4 5.1 4.0 6.4
Cresterea salariului real, % 2.2 21.6 20.9 15.4 10.1 6.8 14.2 8.0 10.2 9.0
Rata inflatiei, medie anuala, % 31.1 9.6 5.2 11.6 12.5 12.0 12.8 12.4 12.8 0.0
Deficitul bugetar, % din PIB -1.8 -0.3 -2.2 1.0 0.4 15 -0.3 -0.3 -1.0 -7.0
Cheltuielile bugetului de stat, % din PIB 34.5 29.4 31.5 33.1 35.1 37.0 40.1 41.8 41.6 43.5
Rata de schimb, medie anuald, MDL/USD 12.4 12.9 13.6 13.9 12.3 12.6 13.1 12.1 10.4 11.1
Rata de crestere a agregatului M2, f-a-p., % 38.8 37.8 30.4 24.4 44.8 36.7 12.2 47.3 18.3 -3.8
Rata de refinantare a BNM, sfarsit de an, % 27.0 13.0 9.5 14.0 14.5 12.5 14.5 16.0 14.0 5.0
Total credite bancare, % din PIB 12.7 15.3 17.7 20.9 22.6 25.5 29.3 37.2 37.5 35.0
Rata dobanzii depozite bancare, % 24.6 20.6 14.4 12.7 15.2 13.0 11.9 15.1 18.1 14.7
Rata dobanzii credite bancare, % 33.3 28.5 23.1 19.2 21.0 18.9 18.2 18.9 21.0 20.3

Sursa: BNS,FMI,BNM, calculele si estimdrile autorilor.
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