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Sumar: economia moldoveneasca in mai-iunie

Economia moldoveneasca in ultimele doud luni a fost
marcata de circumstantele electorale si de obiectivele
politice ale partidului aflat la guvernare. Continutul si
tonul Programului de guvernare a guvernului interimar a
dezamagit publicul, care astepta sd vada un set clar de
masuri anti-criza, dar in loc de aceasta a primit o noua
portie de patriotism steril. Recesiunea profundda a
economiei din primul trimestru (-6,9%) este ceva mai
mica decat in medie n Europa Centrala si de Est, dar este
suficient de puternica pentru a demonstra inconsistenta
tezei enuntate de unii reprezentanti ai partidului de
guvernamant ca criza politica si alegerile anticipate sunt
cele care au declansat criza economica in tara. Pentru
prima data in ultimii opt ani somajul a crescut cu o rata
statistic semnificativa, si au aparut si primele semne de
scadere a salariilor reale. Remitentele emigrantilor au
continuat sa scadd, afectdnd atat consumul bunurilor de
import, cat si locale. Dupa cum si era de asteptat,
cheltuielile bugetare ale unui guvern aflat in campanie
electorala au fost mult mai stabile decat cheltuielile de
consum private, dar cu atat mai brutala poate fi ajustarea
cheltuielilor publice in perioada post-electorala. Scaderea
presiunilor inflationiste a permis BNM sa relaxeze politica
monetara, dar fereastra de oportunitate deflationistd ar
putea sa se inchida in curand. Dupa o pauza de aproape
10 ani BNM a revenit la practica creditarii directe a
bancilor comerciale, fincercdnd atdt sa reseteze
mecanismele de creditare a sectorului real, cat si sa ofere
bancilor lichiditatile necesare. Aceasta interventie este
pe deplin indreptatita, dar mai multa transparenta ar prii
concurentei in sectorul bancar.

Guvernare economica

Perioada pre-electorala si situatia politica din tara au
avut un impact fundamental asupra proceselor de
guvernare economicd pe durata ultimelor luni.
Continutul Programului de activitate al actualului Guvern,
(care in mare parte este unul electoral) si discutiile Tn
jurul creditului de 500 min. USD propus de Federatia
Rusa tarii noastre (mai mult din obiective geopolitice
decat economice), sunt cele mai elocvente exemple in
acest sens. Situatia politica din tara, caracterul temporar
al Guvernului, Legislativul dizolvat, toate acestea au
determinat amanarea negocierilor cu FMI privind
semnarea noului memorandum. Desi Guvernul a fost
abilitat s3 emita ordonante, unica masura anti-criza
palpabila a ramas reducerea cheltuielilor bugetare, care a
afectat in primul rand administratiile publice locale

PIB

Datele privind evolutia economiei nationale in primul
trimestru al anului demonstreaza ca Republica Moldova
nu este imuna la fenomenele internationale si nicidecum
nu a fost ocolita de criza economica globala. Astfel, dupa
opt ani de crestere continud, PIB-ul a inregistrat o
scadere de 6,9% in primul trimestru al anului comparativ
cu perioada similarda a anului precedent. Reducerea
cererii interne ca urmare a reducerii remitentelor a avut
un rol major in declinul economic, consumul final al

gospodariilor casnice reducandu-se cu 10,2%. in acelasi
timp, reducerea mai moderata a consumului
administratiei publice se datoreazd perioadei pre-
electorale, iar pana la sfarsit de an ne asteptam la o
reducere mai semnificativa.

Sectorul real

in sectorul real al economiei tendintele care s-au
conturat in primul trimestru au continuat si in al doilea.
Industria mentine ritmuri record de scadere a productiei,
ca urmare a comprimarii cererii interne, dar mai ales,
externe. Productia zahadrului este singura ramura
industriala care mentine o crestere pozitiva a productiei
in 2009. Perspectivele bune ale agriculturii in primul
trimestru sunt acum mai proaste, in special din cauza
ingheturilor de la sfarsitul lunii aprilie care au compromis
recolta de fructe si din cauza secetei din mai-iunie, care
va avea consecinte nefaste asupra recoltei de cereale.
Preturile la productia agricola au fost in continua scadere
in prima jumatate de an, cauzand pierderi financiare si
stres psihologic enorm producatorilor agricoli. Idea de
introducere a interdictiilor la exportul de grau alimentar,
in contextul unor preturi interne derizorii, ar putea fi
ultimul cui batut in afacerile multor fermieri privati.

Piata muncii, veniturile si cheltuielile populatiei
Criza economicd si perioada pre-electorald au avut
efecte opuse asupra veniturilor populatiei. Astfel, criza
economicad a afectat veniturile populatiei provenite din
transferurile de peste hotare, care in luna aprilie au
scazut cu 42% fata de aprilie anul precedent, precum si
salariile in sectoarele cele mai afectate: industria
extractiva, constructii si sectorul financiar. Pe fundalul
micsorarii numarului de emigranti a crescut si rata
somajului. In acelasi timp, salariile in sfera bugetard si
pensiile au fost majorate, chiar daca veniturile bugetare
sunt in scadere. Desi nu se pune la indoiala necesitatea
majorarii acestora, asemenea actiuni sunt greu de
explicat in contextul crizei in care se afla Republica
Moldova, iar capacitatea Guvernului de a-si onora
obligatiunile salariale devine tot mai dubioasa.

Inflatia

Deflatia anuala inregistratd in lunile aprilie - mai este
un fenomen nou pentru Republica Moldova. Desi aceste
tendinte satisfac administratia centrala si autoritatile
monetare, care si-au atins obiectivul de mentinere a
stabilitatii preturilor, unele tendinte deja indica ca
trendul deflationist nu va continua mult. in acest context
BNM ar trebui sa reactioneze rapid la oportunitatile pe
care le ofera inflatia joasa pentru a stimula creditarea
economiei prin utilizarea instrumentelor de politica
monetara eficienta.

Politica monetara

Pe parcursul perioadei analizate BNM a intreprins doua
actiuni majore cu scopul mentinerii nivelului de
lichiditate Tn sistemul bancar la un nivel acceptabil si
facilitarea creditarii economiei. Astfel, BNM a continuat
relaxarea politicii sale monetare prin reducerea cu 1,5
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p.p. a normei rezervelor obligatorii si cu 1,0 p.p. a ratei
de refinantare. De asemenea, pentru prima data in
ultimii ani Banca Nationald a reluat practica de creditare
a sistemului bancar, injectand in sistem lichiditati la o
ratd a dobanzii la nivelul ratei de refinantare. Totusi,
exista anumite deficiente la capitolul transparentei in
acordarea creditelor mentionate, care ar putea submina
principiile concurentei pe piata bancara autohtona.

Politica fiscala

Politica  bugetar-fiscala a fost modelatd de
constrangerile legate de criza economicd mondial3,
precum si de specificul perioadei electorale. Prin urmare,
in timp ce veniturile au inregistrat un nivel inferior celui
din anul precedent, cheltuielile au crescut, ceea ce a dus
la cresterea discrepantei dintre veniturile si cheltuielile
publice. Astfel, veniturile au fost afectate in special de
comprimarea comertului extern, iar cheltuielile — de
cresterea salariilor pentru bugetari si de indexarea
pensiilor. Tn acelasi timp, Guvernul a fincercat sa
transpunad costurile politice de pe urma optimizarii
cheltuielilor publice pe umerii autoritatilor locale prin
reducerea transferurilor din contul Fondului pentru
sustinerea financiara a teritoriilor.

Sectorul financiar

in sectorul financiar si piata de capital, si piata de
asigurari sufera in contextul crizei financiare si
economice generalizate. Totusi, sectorul bancar este cel
care genereaza cele mai multe fingrijorari. Aparent,
indicatorii de lichiditate si nivelul de suficienta a
capitalului normativ total se fincadreazda perfect in
parametrii impusi de BNM. Dar este foarte ingrijoratoare
tendinta cresterii cotei creditelor compromise, or fin
termeni de cateva luni aceasta tendintd ar putea sa
compromita si nivelul de lichiditate bancara. Falimentul si
lichidarea fortata a bancii comerciale Investprivatbank
este Tn acest sens foarte sugestiva.

Piata valutara si balanta de plati

n aceastd perioad3 evolutiile pe piata FOREX au fost
foarte volatile, fiind in marea parte determinate de
anticiparile investitorilor vizavi de o eventuala relansare

a economiei globale. Optimismul investitorilor a Thceput
sa prevaleze din a doua jumatate lunii mai, contribuind la
aprecierea euroului spre nivel de 1,39-1,41 USD/Euro.
Cat priveste piata valutard nationald, in luna mai
interventiile BNM, pentru prima data din acest an, au
vizat cumparari de valuta strdina in proportii relativ mari
(48,32 mil. dolari SUA), fapt ce a permis consolidarea
nivelului activelor oficiale de rezerva. Cursul oficial de
schimb al monedei nationale se mentine pe trendul
stabilit din toamna anului trecut, care releva o depreciere
graduald si controlata de cdatre BNM, pe fondul reducerii
influxurilor valutare si mentinerii unui nivel acceptabil al
rezervelor internationale.

Comertul extern

n primele patru luni ale anului 2009 comertul extern a
fost preponderent determinat de evolutiile negative
(cauzate de criza financiard globald) si de reducerea
cererii  pe pietele externe pentru exporturile
moldovenesti. Ca rezultat exporturile au scazut cu
aproape 22%. Importurile au fost afectate si ele negativ (-
31,5%), mai mult prin intermediul reducerii influxului de
remiteri de la muncitorii moldoveni de peste hotare. Pe
fondul acestor evolutii, deficitul comercial s-a comprimat
cu 36% fata de ianuarie-aprilie 2008.

Pietele globale

Evolutiile pe piata petrolului si metalelor au fost
determinate pe de o parte de o serie de factori
fundamentali, iar pe de alta parte de anticiparile privind
relansarea economiei globale. Pana la urma, optimismul
investitorilor a devenit predominant, ceea ce a influentat
scumpirea semnificativa a petrolului spre sfarsitul lunii
mai si a metalelor in luna iunie. Preturile la grane au fost
rezistente fata de criza mondiald si s-au stabilizat inca
primul  trimestru al 2009. |Influenta factorilor
fundamentali a fost mai pronuntata in cazul acestei piete
si astfel, s-a observat o evolutie opusa celei de pe pietele
de petrol si metale: preturile au inceput sa se reduca la
inceputul lunii iunie. Perspectivele Tmbunatatite de
recolta si anticiparea micsorarii folosirii graului furajer au
stat la baza acestor reduceri de pret.
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Guvernare economica

Politica economicd in circumstante electorale

Tn mai-iunie guvernarea economici a fost marcatd de
situatia politica din tara si de perioada pre-electorala.
Deja este clar ca noul executiv are un mandat electoral
temporar si ca, din cauza costurilor politice, nu va
implementa nici o reforma vitala pentru economia aflata
in criza. Unul dintre cele mai urgente subiecte este
reformarea sistemului de protectie sociald, in sensul
reducerii numarului de beneficiari si tintirii mai exacte a
platilor sociale. O alta prioritate majora este reformarea
consecventa a administratiei publice centrale.

Optimizarea cheltuielilor bugetare la toate nivelurile
este a treia urgenta. Deocamdatd, alerta guvernului s-a
limitat la reducerea (ilegald) cu 20% a transferurilor catre
bugetele locale. Reducerea a vizat in special transferurile
de la Fondul pentru sustinerea financiarda a unitatilor
administrativ teritoriale, si nu cele cu destinatie speciala.
Aceasta a permis continuarea anumitor proiecte
infrastructurale in localitatile unde autoritatile locale sunt
politic afine guvernului central.

Programul anti-criza al noului Guvern

La 10 iunie a fost prezentat Programul de activitate a
(vechiului) noului Guvern care s-a dovedit a fi unul cu iz
electoral si nu orientat spre moderarea impactului crizei.
in linii generale, partea economica a programului anti-
crizd demonstreaza o abordare superficiald, multe din
masurile propuse figurand constant pe agenda guvernarii
pe parcursul ultimilor ani.

Asemenea obiective cum ar fi consolidarea bazei fiscale,
optimizarea reglementarii de stat a activitatii de
intreprinzator, eliminarea deficientelor ce tin de mediul
concurential etc., nu au fost sustinute de actiuni concrete.
Dar la 5 zile dupa prezentarea Programului de activitate a
Guvernului, executivul a fost Tmputernicit sa emita
ordonante pana la validarea alegerilor noului Parlament
pe cateva domenii majore. Prin urmare, Guvernul va
putea implementa mai usor masurile planificate ce tin de
reglementarea mediului de afaceri, a securitatii
alimentare si energetice, a politici comerciale, precum si a
intregii politici economice a statului.

Dar implementarea multor  actiuni necesare
(modificarea  politicii  fiscale, restructurarea sau
privatizarea fintreprinderilor de stat, etc.) este practic
imposibila Tn virtutea incertitudinilor legate de rezultatul
alegerilor anticipate din 29 iulie 2009 si a degrevarilor in
masa din functie a ministrilor. Totusi, printre putinele
actiuni propuse de Guvern, cu adevarat viabile si care nu
depasesc competentele juridice ale Guvernului sunt cele

Grila de monitorizare 1. Guvernare economica

care tin de reducerea termenilor de eliberare a
autorizatiilor si licentelor pentru activitatea economica,
precum si diminuarea reglementarilor administrative ce
tin de activitatea de comert exterior. Din pdacate,
presiunile administrative n loc sa scada, au devenit si mai
intense, manifestandu-se prin numarul mare de controale
inopinate si razii de politie asupra companiilor private, in
special asupra celor politic neafiliate puterii.

Suspendarea relatiilor cu FMI

La 9 iunie a fost facuta publica decizia de suspendare a
relatiilor dintre FMI si Guvern, pana la constituirea noului
Guvern si Legislativ. In ciuda unor declaratii emotionale
ale presedintelui in exercitiu al tarii, decizia respectiva
este una logicd, pentru Fond fiind absolut nerezonabila
negocierea unui nou memorandum cu un executiv
temporar si cu un parlament dizolvat.

Abtinerea de la declaratii emotionale este importanta si
pentru ca la toamna pentru Moldova va fi absolut
necesara semnarea unui nou memorandum cu FMI.
Aceasta este imperativ pentru facilitarea asistentei
externe din partea comunitatii internationale, in special,
din partea Comisiei Europene. Luand in consideratie
faptul ca creditele acordate de FMI sunt destinate pentru
mentinerea suficientei activelor oficiale de rezerva ale
BNM, principiala este nu atat suma creditului acordat de
FMI, cat insdsi existenta memorandumului, ca semnal
pozitiv pentru alti donatori si investitori.

Creditul din partea Federatiei Ruse

Suparat pe FMI pentru ca s-a eschivat de la acordarea
unui suport financiar, Guvernul, dupa cum si era de
asteptat, a cdutat sprijinul Federatiei Ruse. Premierul rus
Vladimir Putin Tn cadrul intrevederii sale cu Vladimir
Voronin a anuntat disponibilitatea tarii sale de a acorda
un credit de 500 mil. dolari SUA pentru finantare de
proiecte investitionale. Intentia respectivd a trezit
controverse in mediul analitic, detaliile cu privire la acord
ramanand incerte (termenii, perioada de rambursare, rata
dobanzii). Si mai incerte sunt conditiile politice atasate
acestui credit.

Mai mult decat atat, ludnd Tn consideratie necesitatea
rectificarii Legii bugetului de stat a Federatiei Ruse pentru
acordarea creditului, prima transa a acestuia poate fi
transferata abia in decursul a 1,5-2 luni. Aceasta inseamna
ca, desi a fost promis actualei guvernari, creditul va putea
fi acordat guvernarii ce se va constitui dupa alegerile
parlamentare. Aceasta demonstreaza ca intentia
respectiva este pur politica si nu economica.

Indicatori 2005 2006 2007 2008 2009 Surse

Doing Business Indicator (rank out of 181) 83 103 92 103 Banca Mondiala
Indicatorul Competitivitatii Globale 89 86 97 95 World Economic Forum
Indicele de Perceptie a Coruptiei 88 79 111 109 Transparency International

Surse: indicate in ultima coloand
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Produsul Intern Brut

Criza nu a ocolit Moldova

Criza economica a lovit puternic tarile din regiune, iar
Republica Moldova nu a fost o exceptie (Grafic 1).

In multe tiri in primul trimestru economiile au
inregistrat scaderi catastrofale in PIB (inclusiv formate
din 2 cifre, cum este Tn cazul tarilor Baltice sau Ucrainei),
dar nici descresterea de 6,9% a Moldovei nu poate fi
considerata una moderata.

Grafic 1. Cresterea PIB in unele tari, Q1’09 fata de Q1°08, %
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Sursa: Birourile de statisticd ale statelor respective

Astfel, pentru prima datda dupa opt ani de crestere
economicd, evolutia PIB-ului in Moldova a revenit la
valori negative (Grafic 2). Declinul economic de 6,9% din
primul trimestru, desi alarmant la acest moment, inca
poate fi unul optimist daca tine cont de valorile asteptate
la sfarsit de an.

Astfel, prognozele FMI privind evolutia economiei
moldovenesti Tn anul 2009 se finrdutatesc continuu:
prognoza de -3,4% in februarie a fost revizuita la -5% n
aprilie, pentru ca la incheierea ultimei vizite a misiunii
FMI in Moldova la 10 iunie deja sa se vorbeascd de un
declin economic de cel putin 9% pentru anul 2009.

Prognozele recente ale Bancii Mondiale din ultimul
raport “Global Development Finance 2009” sunt mult
mai optimiste, declin economic asteptat in 2009 fiind de
doar 3%. Nu sunt cunoscuti factorii in baza carora au fost
facute estimarile date.

Dar luand in consideratie trendurile in consum si cele
din sectorul real al economiei din primul trimestru si
inexistenta unor factori acceleratori ai cresterii, ultima
prognoza a FMI pare a fi mult mai reald. Conform
anticiparilor noastre, declinul economic in 2009 risca sa
ajunga chiar pana la 12%.

Grila de monitorizare 2. Produsul Intern Brut

Deficientele unei economii bazate pe consum

Scaderea consumului final al gospodariilor casnice, care
a asigurat cresterea continud a PIB-ului pe parcursul mai
multor ani, a fost declansata de scdderea remitentelor
incepand cu noiembrie 2008. Astfel, consumul final al
gospodariilor casnice care s-a redus in primul trimestru
cu 10,2% a contribuit cu 10,8 puncte procentuale la
reducerea PIB-ului. Tn acelasi timp, consumul
administratiei publice s-a redus cu doar 3,5%. Aceasta
poate fi explicat de faptul ca in perioada pre-electorala in
care s-a aflat Moldova pe parcursul primului trimestru
cheltuielile administratiei publice au tins sa fie stabile.
Dar luand in consideratie situatia actuald deficitara a
bugetului de stat, ne putem astepta la o reducere
semnificativa a consumului administratiei publice pana la
sfarsit de an.

Grafic 2. Evolutia PIB-ului in republica Moldova in trimestrul |,
in expresie anualizata, (%)
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Sursa: BNS

Astfel, esecul de a schimba modelul de crestere
economica al Republicii Moldova a rezultat 1in
comprimarea fireasca a economiei si a scos in evidenta
vulnerabilitatile economiei moldovenesti. Investitiile nu
au avut un rol major la formare a PIB-ului pana in anul
2005, iar cresterea acestora din 2005-2007 a stopat busc
in 2008. Reducerea ponderii formarii brute de capital fix
in PIB de la valori in jur de 30% pana la 16,8% in primul
trimestru al anului, a contribuit cu Tnca 9,2 puncte
procentuale la declinul economic. Astfel am ajuns sa
simtim riscurile despre care se vorbeste de mult timp: o
economie foarte vulnerabild la socuri externe.

Dupa cum si prognozam anterior, agricultura este
unicul sector care poate inregistra o crestere moderata in
acest an. Cresterea VAB in sector cu 3% reprezinta insa
asteptarile cele mai optimiste. VAB in celelalte sectoare
ale economiei s-a redus, cauzele fiind prezentate in
sectiunea urmdtoare.

Indicatori 2006 2007 T1’08 T1-T2’08 T1-T3’08 2008 T1°09
PIB, crestere reala, % +4,8 +3% +4,3% +5,4% +7,6% +7,2% -6,9%
Investitii/PIB, % 28,4% 34,1% 25,4% 28,4% 27,6% 34,1% 16,8%
Surse: BNS
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Sectorul real

fn mai-iunie in sectorul real al economiei au continuat
trendurile din primul trimestru.

Industria: in cadere liberd

Evolutia indicatorilor productiei industriale confirma ca
sectorul este in cadere libera (graficul 3). Tn mai 2009
productia industriald a scazut in termeni reali cu 23,3%
fata de mai 2008, un indicator ceva mai bun decat in
aprilie curent, dar mai rau decat in martie curent.
Degringolada a continuat in toate cele 3 sectoare
industriale majore: industria prelucratoare a scazut in
urma reducerii comenzilor externe si comprimarii cererii
interne, industria extractivda a cazut victima inghetarii
santierelor de constructie, iar productie de energie si
captare a apei s-a redus din cauza reducerii activitatii
economice in ansamblu.

Graficul 3. Rata productiei industriale, %, y-o-y
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Surse: BNS

Evolutia proastd a industriei alimentare si bauturilor va
genera probleme deosebit de grave la nivel sistemic. in
special, este vorba de faptul ca din cauza situatiei
financiare proaste si inghetarii procesului de acordare de
a creditelor de catre bancile comerciale, intreprinderile
procesatoare nu vor fi in stare sa achizitioneze materia
prima de la producatorii agricoli. Aceasta va influenta in
mod negativ si nivelul de venituri al populatiei rurale. Pe
acest fundal posac, industria de producere a zaharului
este singura care insufld optimism, deoarece a fost in
stare sa mentina ritmuri pozitive de crestere economica
in ultimele 4 luni. O oportunitate valorificata de industrie
este deficitul de zahar pe piata ucraineana.

Dezghetarea santierelor de constructie este cheia spre
relansarea unei parti importante a sistemului economic.
La finceputul lunii iunie a fost lansata o initiativa

Grila de monitorizare 3. Sectorul real

guvernamentala de interventii pe piata de constructii
prin  cumpdrarea apartamentelor nefinisate sau
creditarea cumpararilor. Sursele de finantare ale acestor
interventii ar fi, din cele declarate oficial, bugetul de stat
si donatori externi. Daca in cazul primei surse totul este
clar — nu exista resurse disponibile la moment — a doua
solutie ar putea sa fie interesanta pentru unele banci de
investitii europene.

Agricultura: e timpul sda ne rugam

N

Agricultorii  Tn  primul trimestru demonstrau un
optimism mai Tnalt decat in trimestrul doi al anului
curent. Fitotehnia si zootehnia au fost printre putine
ramuri economice care au incheiat primul trimestru in
plus. Dar, ca si in anii precedenti, buna dispozitie a
agricultorilor a fost stricata de conditiile meteorologice
proaste din al doilea trimestru.

Din cauza deficitului esential de precipitatii in lunile
mai-iunie, conditiile meteorologice au fost mai putin
favorabile pentru cresterea si dezvoltarea culturilor
cerealiere de primavara si prasitoare. Din aceasta cauza,
prognozele oficiale asupra recoltei graului de toamna au
fost revizuite de la 30-32 chintale/ha la 25-27
chintale/ha. Aceasta este cu circa 28% mai putin decét in
2008, dar in general la nivelul mediei deceniului 1998-
2008. Ca o consecintd a conditiilor climaterice si
caldurilor excesive, in aceastd perioada s-a declansat un
atac masiv al daunatorilor.

Ingheturile de la sfarsitul lunii aprilie au compromis si
recolta fructelor, cartofilor si vitei-de-vie. Pentru a
diminua riscurile secetei, MAIA, si-a propus extinderea
terenurilor agricole irigate si atragerea producatorilor
agricoli sa foloseasca sistemele de irigare. insi este clar
ca odata cu schimbarile permanente in clima, aceasta
solutie ar putea fi un paliativ numai pentru zona centrala
si nordica a tarii, Tn timp ce in zona de sud deficitul de
apa ar putea compromite idea irigarii.

Plus la aceasta, preturile agricole in scadere au lovit si
mai mult in situatia financiard curentda a fermierilor,
amanand planurile investitionale pentru o perioada
indefinita. Tn aceste circumstante, realizarea ideii de
interzicere a exportului de cereale sub pretextul
asigurarii securitatii alimentare ar fi pur si simplu o crima
in raport cu fermierii, care vor trebui, a cata oara, sa
subventioneze consumul populatiei urbane.

Indicatori 2006 2007 2008 Mar 08 Apr 08 Mai 08 Mar 09 Apr09 Mai09
Productia industriala, %, y-o-y -6,9 -2,7 0,7 4,7 6,3 -3,7 -20,5 -30,1 -23,3
Productia agricola, %, y-o-y -1,1 -23,1 31,9 -24,1 (T1) 6,3 (T1)

. ~
';rsnsportul de marfuri (cantit.), %, y 2,0 111 63 416 24,9 11 69,8 641 61
Investitii in capital fix, %, y-o-y 24 20,7 1,7 30,1 (T1) -40,6 (T1)
Surse: BNS
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Piata muncii, veniturile si cheltuielile populatiei

Veniturile populatiei in perioadad de criza

Tnceputul anului a fost marcat de evenimente care au
influentat in mod diferit sursele de venit ale populatiei.
Astfel, criza economica a afectat puternic transferurile
muncitorilor de peste hotare, dar si salariile in unele
ramuri ale economiei. in acelasi timp, perioada pre-
electorala prin care Republica Moldova a trecut in primul
trimestru si prin care trece repetat n prezent, a
determinat ca salariile in sfera bugetara, dar si veniturile
din prestatii sociale sa creasca.

In perioada ianuarie-mai salariile au crescut fati de
perioada similara a anului 2008 cu 11,5% in termeni
nominali si 9,9% in termeni reali. Aceasta a fost
determinata in principal de cresterea salariilor in sectorul
bugetar: invatamant, sanatate si administratie publica.

Totodata salariul in sectorul real al economiei a crescut
doar cu 7,8%, iar in unele sectoare care au suferit in mod
deosebit din cauza crizei salariul s-a micsorat. Astfel,
dupda o perioada stabila de crestere a salariilor in
industria extractiva si in sectorul constructiilor in urma
careia salariile din aceste sectoare au crescut mult peste
media nationald, acestea s-au redus in patru luni
consecutiv Tn 2009 fata de aceeasi perioada a anului
precedent cu circa 7-9%. De asemenea, in luna mai s-a
redus salariul mediu lunar in sectorul financiar cu 5,8% in
termeni nominali fata de mai 2008.

Majorarile de salarii in sfera bugetard, care au fost
facute in pofida reducerii veniturilor bugetare, au
constituit subiect de dezbateri intense. Desi la momentul
actual autoritatile afirma ca nu exista datorii salariale in
sectorul bugetar, acestea par a fi inevitabile Tn conditiile
in care nu exista surse de majorare a veniturilor
bugetare.

O situatie similara este creata si in bugetul asigurarilor
sociale de stat. In conformitate cu Legea privind pensiile
de asigurari sociale de stat, pensiile sunt indexate anual
la 1 aprilie. Tn anul 2009 ins3, putem vorbi nu doar de
indexarea acestora conform prevederilor legislatiei, dar si
de majorarea lor. Astfel, daca legea prevede ca indexarea
pensiilor are loc anual cu un coeficient calculat ca medie
dintre rata anuala a inflatiei si cresterea salariului anual
in anul precedent; anul acesta pensiile au fost indexate
cu un coeficient mai mare, si anume de 20%, fata de 15%
conform calculelor stipulate in lege. Cauzele acestei
majorari, chiar si in cazul necesitatii ei, nu sunt
cunoscute, iar capacitatea Guvernului de a onora platile
sociale Tn continuare este incertd, cu atat mai mult ca au
fnceput sa creasca si datoriile agentilor economici fata de
bugetul asigurarilor sociale de stat.

Transferurile de peste hotare, care au servit ca o sursa
de venit cu o crestere continua pe parcursul ultimului
deceniu, au Tnceput sa scada inca din noiembrie 2008.
Totusi, declinul acestora a depdsit cele mai pesimiste
asteptari, si are consecinte negative asupra consumului
populatiei. in primul trimestru acestea au scazut cu 29%

fata de anul precedent, iar in luna aprilie cu 42% fata de
aceeasi luna in anul 2008.

Scdderea  remitentelor determind  scdderea
consumului

Faptul ca consumul gospodariilor casnice a scazut in
primul trimestru cu 10,2% pe fundalul cresterii salariilor,
mai demonstreaza Tnca odata ca acestea nu reprezinta
sursa principald de venit a populatiei, ci mai degraba
remitentele, evolutia carora are efect imediat si statistic
semnificativ asupra consumului populatiei.

Astfel, vanzarile cu amanuntul au fost in permanenta
scadere de la fnceputul anului urmand un trend
asemanator cu cel al remitentelor. Volumul serviciilor cu
plata prestate populatiei de asemenea s-a micsorat pe
parcursul ultimilor luni, dar efectul asupra acestora este
mai mic si mai intarziat (Grafic 4).

Grafic 4. Evolutia remitentelor, vanzarilor cu amanuntul si
serviciilor cu plata prestate populatiei, (in % fata de luna
precedenta)
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Sursa: BNS

O altd consecita a reducerii remitentelor este
reducerea depozitelor persoanelor fizice, care au
constituit pe parcursul mai multor ani mijloace
importante ale bancilor comerciale utilizate pentru
creditarea economiei (Grafic 5).

Grafic 5. Evolutia remitentelor si depozitelor persoanelor
fizice la bancile comerciale, (in % fata de perioada similara a
anului precedent)
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Grila de monitorizare 4. Piata muncii, veniturile si cheltuielile populatiei

Indicatori 2007 2008 Mar 08 Apr 08 Mai 08 Mar 09 Apr 09 Mai 09
Rata ocuparii, %) 42,5 42,5 39,4(T1) 36,8 (T1)
Rata somajului, % 51 4,0 5,5(T1) 7,7 (T1)
fresterea salariului real, 8,4 87 12(T1) 1 1 9(T1) 10,1 9,9
%, y-0-y
Cresterea reala a remitentelor,
25,93 27,5 51 96 43 -27,5 -44,1
%, y-0-y

Cresterea volumului de servicii
prestate populatiei, %, y-o-y
Creseterea vanzarilor cu
amanuntul, %, y-o-y

1,1 -2,4 0,8 4,1 -0,7 0,8 19 -0,3

7,6 8,4 14 15,6 10,1 -5.6 -4,1 -4.1

Surse: BNS
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Inflatia

Deflatie anuald: in premierd dupd 1991

Pentru prima datd din 1991, in luna aprilie 2009 inflatia
anuala in Republica Moldova a inregistrat valori negative
(Graficul 7 ilustreaza evolutia pentru perioada 2001-
2009). Astfel, deja pe parcursul a doua luni consecutive
deflatia Tnregistratda genereaza satisfactie pentru
autoritatile centrale care au atins obiectivul de
mentinere a stabilitatii preturilor, dar si multe intrebari in
privinta “beneficiilor” pe care le poate aduce deflatia si a
actiunilor ce urmeaza a fi intreprinse in acest context.

Grafic 7. Evolutia inflatiei anuale, 2001-2009 (%)
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Sursa: BNS

Reducerea semnificativa a IPC de la inceputul anului se
datoreaza in primul rand ieftinirii productiei agricole si ca
urmare a produselor alimentare de prima necesitate,
care au o pondere finaltda in structura cheltuielilor
gospodariilor casnice in baza carora este calculat
indicatorul. De exemplu, numai in primul trimestru al
anului preturile de vanzare a produselor agricole de catre
intreprinderile agricole s-au micsorat cu 47,4%, inclusiv la
produsele vegetale cu circa 60%. Ca urmare si indicele
preturilor producatorilor industriali (IPPI) in industria
alimentara a inregistrat cea mai semnificativa reducere in
comparatie cu anul precedent, —11,2%.

in termeni anuali IPPI s-a redus atat in industria
extractiva cat si in industria prelucratoare, iar in termeni
lunari trendul descendent a fost intrerupt din luna martie
ceea ce va avea efecte si asupra indicelui preturilor
consumatorilor (IPC). Preturile la marfurile nealimentare

si la servicii au fost intr-o crestere moderatda deja pe
parcursul lunilor aprilie-mai.

Noi pericole si asteptdri

n pofida evolutiilor recente ale preturilor si a reducerii
moderate a agregatelor monetare M1 si M3 pe parcursul
anului 2009, deflatia, care nici nu este un fenomen
sandtos din punct de vedere economic, nu poate
continua inca mult timp.

n primul rand, productia agricold care deja s-a ieftinit
foarte mult incepand cu semestrul Il al anului 2008, nu
mai poate continua acelasi trend, luand in consideratie si
nemultumirile fermierilor care au avut pierderi mari din
cauza preturilor mici de realizare a materiei prime
agricole sau chiar nerealizarii acesteia. Astfel, chiar si in
conditiile unei recolte bune in acest an, nu ne putem
astepta la scaderea 1n continuare a preturilor la
produsele agricole.

Un alt factor important cu influenta asupra IPC este
evolutia preturilor la carburanti. Majorarea cu circa 40%
a pretului la barilul de petrol pe pietele internationale pe
parcursul lunilor mai-iunie, deja a rezultat in cresterea
pretului la benzina pe piata moldoveneasca. Pe parcursul
ultimilor doua luni, au avut loc trei majordri consecutive
a pretului la benzina la statiile PECO, ca rezultat pretul
crescand cu 23% de la inceputul anului. Astfel, ne putem
astepta la o crestere treptata a IPC si IPPl luand in
consideratie  evolutiile recente de pe pietele
internationale a carburantilor.

De asemenea, nu trebuie neglijat faptul ca principalii
parteneri comerciali la import in Republica Moldova
(Romania, Rusia, Ucraina) au finregistrat o crestere
pozitiva a preturilor pe parcursul anului 2009, ceea ce se
va reflecta si in preturile la produsele importate din
aceste state.

Astfel, nu ne asteptam la o reducere semnificativa a
preturilor in perioada ce urmeazd, ci mai degraba la
cresterea usoara a acestora. Totusi, Tn conditiile actuale
autoritatile au posibilitatea de a valorifica unele avantaje
pe care le ofera deflatia si a fincuraja creditarea
economiei prin aplicarea instrumentelor de politica
monetara eficienta, inclusiv micsorarea normei
rezervelor obligatorii pentru mijloacele atrase de bancile
comerciale

Grila de monitorizare 5. Inflatia (in comp cu aceeasi luna din anul precedent)

Indicatori 2007 2008

Indicele preturilor de consum, %, y-o-y 13,1 7,3
Produse alimentare 15,4 6,5
Produse nealimentare 11,6 2,1
Servicii 13 17,4

Indicele preturilor producatorilor
industriali, % y-o-y

Indicele preturilor producatorilor agricoli, %
y-o-y

26,5 10,4

39,2 -14,2

Mar 08 Apr08 Mai 08 Mar 09 Apr09 Mai09
15,4 16,2 16,9 1,2 -0,3 -1,6
22,1 23 24,6 -3,9 -6,8 -9,8
10,2 10 10,7 -0,8 -0,8 -1,6
15,5 17,6 17 12,5 10,4 10,9
12,7 12,2 13,5 -4,9 -4,3 -4,8

50,2(T1) -47,4(T1)

Surse: BNS, BNM
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Politica monetara

Schimbarea prioritatilor imediate

Tn contextul temperdrii presiunilor inflationiste n
economie, precum si a efectelor pronuntate a crizei
economice mondiale, in perioada analizata actiunile
intreprinse de Banca Nationalda a Moldovei au avut drept
obiective majore relansarea creditarii sectorului real al
economiei si  mentinerea nivelului acceptabil de
lichiditate Tn sistemul bancar. Tn vederea realizirii
acestora au fost utilizate doua instrumente de politici.

Creditarea directda a bancilor comerciale

Pentru prima data din ultimii 10 ani Banca Nationala a
inceput sa crediteze la modul direct sistemul bancar.
Astfel, a fost anuntata decizia oficiala a BNM de a acorda
credite bancilor comerciale in volum cumulativ de minim
650 min. lei, la o rata a dobanzii la nivelul ratei de
refinatare. Conditia majora impusda de BNM este ca
bancile comerciale sa recrediteze mai departe sectorul
real al economiei, marja dobanzii la creditele respective
fiind plafonatd la 5%. in conditiile in care volumul de
credite acordate de banci in luna mai a anului curent s-au
redus de peste 3 ori fata de mai 2008 (446,5 mil. lei fata
de 1409,6 mil. lei) si cu -20% in comparatie cu luna aprilie
2009, relansarea creditarii sectorului real al economiei la
rate relativ avantajoase este cu adevarat de importanta
vitala.

ns3 lipsa transparentei in acordarea creditelor de catre
BNM bancilor comerciale ar putea afecta mediul
concurential din tara si eficienta utilizarii surselor
recreditate. Nu este clar mecanismul si termenii privind
acordarea de catre BNM a creditelor respective bancilor
comerciale, precum si conditiile de selectare ale bancilor
beneficiare. Or, nu exista nici un regulament aprobat de
Consiliul de administratie al Bancii Nationale a Moldovei
care ar stipula conditiile si criteriile de selectie a bancilor
comerciale care vor beneficia de creditare din partea
Banci Nationale.

Relaxarea graduala a politicii monetare

Micsorarea la 14 mai si la 18 iunie curent cu cate un
punct procentual a ratei de baza aplicate la principalele
operatiuni de politicd monetara a BNM (de la 11% la 9%),
precum si a normei rezervelor obligatorii din mijloacele
atrase Tn moneda nationala si valuta strdina, de la 17,5%
la 16,0% au avut drept obiective micsorarea ratelor la
creditele acordate de banci si majorarea nivelului de
lichiditate Tn sistemul bancar. Tn conditiile unei deflatii
anuale de 1,6% inregistrata in luna mai, este evident ca
mentinerea unei politici monetare austere in vederea
temperarii presiunilor inflationiste nu mai este actuala,

Grila de monitorizare 6. Politica monetara

fapt ce ii deschide Bancii Nationale un camp de manevra
mai larg in directia relaxdrii graduale a politicii sale
monetare.

n acelasi timp, faptul ca al doilea val de liberalizare a
politicii monetare din ultimele luni a avut loc abia dupa
ce Banca Nationala a inceput sa crediteze sistemul
bancar cu rata echivalenta ratei de refinantare, pe piata
bancara a fost creata o situatie anti-competitiva. Astfel,
in timp ce o serie de banci au beneficiat de credite de la
BNM la o rata anuala de 10%, dupa data de 18 iunie alte
banci ar putea obtine aceleasi credite la o rata de 9%.
Mai mult decat atat, creditarea de catre BNM a
sistemului bancar in conditiile unui nivel relativ inalt
pentru Republica Moldova a normei rezervelor
obligatorii, creeaza unele contradictii in logica politicii
monetare a BNM. Prin urmare, s-a creat situatia in care
unele bancile sunt creditate din propriile sursele
inghetate sub forma rezervelor obligatorii. De aceea, ar fi
binevenita lansarea respectivului program de creditare a
sistemului bancar, insa dupa relaxarea definitiva a
politicii monetare.

Grafic 8: Evolutia comparativa a indicatorilor lunari ai masei
monetare (M3), exporturilor si remitentelor, %
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—Exporturi Remitente

Necesitatea relaxarii continue a politicii monetare este
determinata de efectele crizei economice mondiale si in
special de diminuarea monetizarii economiei. Graficul 8
releva diminuarea constanta a agregatului monetar M3
in rezultatul reducerii influxurilor valutare generate de
exporturi si remitente.

Totusi, incepand cu luna mai se observa primele semne
de consolidare a nivelului de monetizare al economiei.
Aceasta este cauzatd in mod direct de interventiile BNM
pe piata valutara sub forma de cumpardri de valuta
straina, iar indirect ar putea fi cauzata de o revigorare
sezoniera a exporturilor de produse agricole.

Indicatori 2007 2008
Rata REPO, % 14.37/ 16.77/18.50
Rata rezervelor obligatoriu, % 15 17,5
Cresterea bazei monetare, MO0, % 30,6 14,1
Cresterea agregatului monetar M2, % 48,4 18,6

Mar08 Apr08 Mai08 | Mar09 Apr09 Mai09
/- /- /- /- /- /-
15 16 16 17,5 17,5 17,5
0.4 4,4 -2 -11,25 2.3 7,2
0,1 +4,4 +1 -11,5 -1,4 +2,5

Surse: BNM
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Politica fiscala-optimizarea cheltuielilor cu iz electoral

Politica bugetar-fiscala in perioada analizatda a fost
influentatd de doua constrangeri majore: prima tine de
cele de ordin economic si a doua — de ordin electoral.
Respectiv, prima a influentat situatia finantelor publice la
capitolul venituri, iar al doilea — la capitolul cheltuieli.

Grafic 9: Evolutia indicatorilor lunari pentru veniturilor si
cheltuielile de la bugetul public national, %
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Sursa: MinFin, calcule EG

Graficul 9 releva discrepanta majora dintre indicatorii
privind veniturile si cheltuielile publice care a crescut de
la Tnceputul anului curent din cauza constrangerilor
mentionate.

Veniturile publice si comprimarea comertului
extern

La finele lunii aprilie veniturile publice s-au redus cu
7,3% fatad de perioada corespunzatoare anului precedent,
iar fata de nivelul planificat — cu 6,2%. Cauzele acestor
dificultati financiare la bugetul de stat pot fi identificate
la 0 analiza structurald a surselor de venituri. Astfel, TVA
la marfurile importate, care detin circa o patrime din
total venituri fiscale la bugetul public national (cea mai
importanta sursa de venit pentru buget), au inregistrat
marimi cu 10,1% mai mici fata de volumul planificat, iar
fata de luna corespunzatoare anului precedent, cu 30%
mai mici. O alta categorie afectata au fost impozitele
asupra comertului international, care au inregistrat valori
cu 17,8% mai mici decat nivelul planificat si cu 24,8% fata
de aceeasi lunda a anului precedent. Este necesar de
mentionat ca incasarile din TVA la marfurile produse si
serviciile prestate pe teritoriul R. Moldova au fost practic
la nivelul celui planificat, iar fata de aprilie 2008 acestea
s-au majorat cu 9,6%. Aceasta denota faptul ca in
perioada analizatd criza economicd mondiald a afectat
finantele publice, in special, prin intermediul comprimarii
comertului extern, in timp ce factorii interni au o
importanta mai mica.

Presiunile administrative ca mdsuri anti-crizd

n mod surprinzitor, incasarile nefiscale la bugetul
public national au inregistrat o crestere pronuntata fata
de nivelul planificat (+14,6%). Astfel, sursele de venit cu
cea mai mare crestere au fost veniturile fondurilor
speciale, care au crescut practic dublu fata de nivelul

planificat, precum si  amenzile si  sanctiunile
administrative, care au depdsit nivelul planificat cu
68,2%. Asemenea rezultate au putut fi obtinute Th urma
majorarii presiunilor administrative asupra agentilor
economici si a numarului de controale la intreprinderi.

Cheltuielile publice - optimizare cu iz electoral

n pofida constrangerilor generate de criza economica
mondiala, cheltuielile publice au inregistrat valori
superioare celor din anul precedent, cu 9,3% mai mari in
primele patru luni. Evident, in perioada electoralad orice
politica bugetar-fiscala, si Tn special la capitolul
cheltuielilor publice, este modelata in dependenta de
factori politici care, deseori, ajung sa prevaleze cei
economici. Astfel, Tn ajunul alegerilor parlamentare
pensiile au fost indexate cu 20%, desi conform indicelui
de indexare stipulat in Legea cu privire la pensiile de
asigurdri sociale de stat aceasta trebuia sa fie de 15%.
Prin urmare, cheltuielile aferente asigurarii si asistentei
sociale, care detin o pondere de circa 33% din total
cheltuieli de la bugetul public national, au depasit nivelul
inregistrat n aprilie 2008 cu 12,5%, iar cheltuielile de la
Bugetul asigurarilor sociale de stat a depasit cu 1,4%
nivelul planificat.

Totusi, constrangerile generate de criza economicd
mondiala au determinat Guvernul sa recurga la o serie de
optimizari, principalele vizand transferurile catre unitatile
administrativ-teritoriale, care au fost cu 20,2% mai mici
fata de nivelul prevazut pentru luna aprilie. Prin urmare,
majorand cheltuielile aferente asigurarilor sociale de stat
si diminuand cele pentru sustinerea financiarda a
raioanelor, Guvernul a urmarit transpunerea costurilor
politice, In urma diminudrii cheltuielilor publice, pe
umerii autoritatilor publice locale. Este necesar de
remarcat ca diminuarea transferurilor catre APL a afectat
in primul rand proiectele ce tin de infrastructura locala,
pensiile si salariile bugetarilor ramanand practic intacte,
relevand in mod clar preferintele Guvernului fintre
diminuarea cheltuielile privind investitiile capitale si
cheltuielile de ordin social.

Piata valorilor mobiliare de stat - explozia
patriotismului

fn luna mai a anului curent, pentru prima data din
2003, au fost introduse valori mobiliare de stat cu
scadenta mai mica de o luna. Astfel, la licitatia de vanzare
a VMS din 12 mai au fost introduse bonuri de trezorerie
cu termenul de circulatie de 21 zile, care sunt
tranzactionate si pana in prezent, fiind aplicatd o rata
efectiva inferioara celor aplicate altor VMS. Astfel, la
licitatia din 23 iunie ponderea volumului comercializat la
valoarea nominald a acestor bonuri de trezorerie din
total a constituit 20,8%, ponderea volumului cererilor
depuse din total a fost de 30,6%, iar rata efectivda medie
ponderata a fost de 7,59% fata de media de 16,67% pe
toate tipurile de VMS. O rata atit de mica releva
interesul sporit al dealerilor primari (bancile comerciale)
pentru bonuri de trezorerie cu scadente mai mici, fiind
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determinata de evolutiile nefaste ale economicei
nationale, dar si de incertitudinea sporita privind
evenimentele post-electorale din tara.

Totusi, cererea sporita pentru VMS pe piata primara
este determinatda in mare parte de nivelul fnalt al
lichiditatii curente din sistemul bancar (la data de 31 mai
aceasta a constituit 28,34% fata de norma de 20%),
precum si de reticenta pronuntata a bancilor comerciale
de a credita sectorul real al economiei. in acest sens,
cresterea volumului comercializat pentru VMS in
perioada analizata, pe fondul reducerii volumului de
credite acordate, denotda efectul de crowding out
manifestat prin creditarea statului din partea bancilor
comerciale, in detrimentul creditarii sectorului real al
economiei.

La licitatia din 19 mai volumul de VMS tranzactionate
pe piata primara a fost de circa 6 ori mai mare fata de
volumul tranzactionat la licitatia din 12 mai, in pofida
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diminuadrii ratei efective a dobanzii cu 1 punct
procentual. Mai mult ca atat, fncepand cu 19 mai,
volumul mediu al VMS tranzactionate a constituit circa
67390 mii lei in comparatie cu 8571 mii lei pe parcursul
ultimelor 2 luni. Mai mult ca atat, respectiva explozie a
,patriotismului” din partea bancilor comerciale a avut loc
pe fondul unei situatii politice instabile si tensionate,
precum si a incertitudinii privind evolutiile post-
electorale, care de obicei constituie cauzele majore a
reticentei bancilor in creditarea statului. Totusi, cererea
pentru VMS din partea bancilor a crescut simtitor, chiar
si In pofida reducerii ratelor efective ale dobanzilor
aferente bonurilor de trezorerie tranzactionate. Prin
urmare, punem la indoiald faptul ca aceste evolutii au
ceva in comun cu principiile economiei de piata, iar
ipoteza exercitarii presiunilor din partea autoritatilor
publice centrale asupra bancilor comerciale devine din ce
in ce mai credibila..

Indicatori 2007
Veniturilor in bugetul de stat, %, y-o-y +25
Cheltuieli din bugetul de stat, %, y-o-y +24,7
Veniturilor in bugetul de stat, %, fata de plan +1,3
Cheltuieli din bugetul de stat, %, fata de plan -2,8
Deficitul comercial, % din PIB 52,4

2008

+14,5

+16,6
+0,8
-1,7
53,3

Mar 08 Apr 08 Mai 08 Mar 09 Apr09
+11,3(cum) +16,6(cum) +11,5(cum) -9 -7,4
+14,7(cum)  +24,4(cum) +19(cum) +16,7 +9,3

+7,5(cum)  +11,6(cum)  +9,6(cum) +0,5 -6,2
-20,1(cum)  -15,6(cum)  -15,8(cum) -22,7 -21,6
(T1) (T1)

Surse: Ministerul Finantelor
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Sectorul financiar

Sectorul financiar din Moldova nu a mai trecut din
1998-1999 printr-o perioada atat de dificila ca in ultimele
cateva luni. Nivelul de capitalizare al Bursei de Valori din
Moldova a scazut si in mai, si in iunie. Si companiile de
asigurari se confrunta cu dificultati iesite din comun.

Totusi, cele mai importante sunt evolutiile din sistemul
bancar. Aparent situatia in sectorul bancar este normala,
indicatorii de lichiditate si suficientda a capitalului
incadrandu-se in parametrii impusi de BNM (grafic 10).
Conform situatiei agregate pe sistemul bancar in luna
mai 2009, activele lichide reprezinta 30% din total active,
norma minimala fiind 20%, iar coeficientul de lichiditate
pe termen lung este de 0,66, nivelul maximal admis fiind
unitatea. Suficienta capitalului pe sistem este de 32,4%,
la un normativ de 12%.

Grafic 10. Indicatori ai situatiei financiare pe sectorul bancar,
%

Credite nefavorabile/CNT

Credite nefavorabile/total credite
H mai.09
H dec.08

Active lichide/total active .
M mai.08

Suficienta capitalului (min.12%)

0 5 10 15 20 25 30 35

Sursa: BNM

Tns3 acesti indicatori favorabil pot usor si repede sa se
inrautateascd, deoarece bancile sunt expuse situatiei
economice nefaste din sectorul real. Tn urma sistarii
activitatii economice, multe credite bancare au ramas
congelate in sectoarele de constructii, imobiliar,
comercial. Cota creditelor nefavorabile 1in totalul
creditelor a crescut de la 5,15% in decembrie 2008 la
8,92% Tn mai curent. Si mai fingrijorator este ca
acoperirea acestor credite de catre capitalul propriu al
bancilor s-a inrdutatit, raportul dintre creditele
nefavorabile si capitalul normativ total a crescut de la
19,15% in decembrie 2008 la 31,78% n mari 2009.

Falimentarea bancii comerciale Investprivatbank SA a
fost principalul eveniment economic al intregii perioade
analizate si probabil una din cele mai semnificative
evenimente economice ale anului 2009. La 19 iunie
Investprivatbank a ramas fara licenta bancara din cauza

Grila de monitorizare 8. Sistemul financiar

insuficientei capitalului si a gradului de lichiditate,
raportarea datelor eronate, subestimarea riscului
portofoliului de credite. S8 remarcam aici ca inca la 17
iunie autoritatile monetare declarau ca ,situatia din
domeniul financiar-bancar este una stabild iar in prezent
bdncile nu se confruntd cu problema lipsei de lichiditati;
lichiditatea curentd in mediu pe sistemul bancar este de
30%” (Victor Cibotaru, vice-guvernator, 17 iunie 2009).

Falimentul a fost unul surprinzdtor pentru deponenti
dar demult asteptat de comunitatea bancara si, pregatit
de BNM. Astfel, deloc intamplator, chiar la 19 iunie au
fost facute modificari la Legea institutiilor financiare, care
a fost completata cu un nou capitol ,Lichidarea silita a
bancii”. Prin aceste modificari, BNM are dreptul de a
lichida bancile comerciale aflate in faliment. Motivul
invocat de BNM ca principal promotor al legii a fost
simplificarea mecanismului de lichidare a bancilor
falimentare prin reducerea termenilor de lichidare
pentru a proteja interesele depunatorilor. insa asemenea
forme de interventie directa contravin brutal cu
principiile de functionare a insolvabilitatii intr-un regim
de economie de piata si submineaza rolul justitiei.

Cele doua intrebarile majore legate de episodul
Investprivatbank sunt urmatoarele:

e Cum de o bancd comerciald a fost in stare sa
duca de nas auditorii BNM si publicul, oferindu-
le acestora rapoarte financiare false?

e (Cat de mare este riscul ca si alte banci sa
,plamadeascd” asemenea rapoarte financiare
false incat sa induca in eroare autoritdtile si
clientii?

La prima intrebare raspunsul este clar: BNM demult stia
de situatia foarte proasta a bancii comerciale respective,
dar nu a intervenit din motive necunoscute. Cea mai
verosimila explicatie este faptul ca BNM a fost rugata de
guvern sda nu tulbure apele in aceastd campanie
electorald. Primii indicatori Tngrijoratori in rapoartele
publice ale Investprivatbank-ului au aparut inca in
decembrie 2008 si au fost confirmati si de rapoartele din
primul trimestru 2009.

Cat priveste a doua intrebare, situatia este mai putin
incertd. Arestarea top-managerilor a fost prezentata si ca
o lectie dura de invatat pentru alti conducatori de banci.
Problema majora insa este ca lacomia a daunat situatiei
financiare a bancilor comerciale cu mult pana la
arestarea celor de la Investprivatbank.

Indicatori 2007 2008
Gradul de lichiditate (princip. 1, £ 1) 0,73 0,65
Gradul de lichiditate (princip. 11, > 0.20) 0,29 0,3063
Suficienta capitalului, % (> 12%) 29,63 32,23
Rata dobanzii credite MDL, % 18,85 20,96
Rata dobanzii credite, valuta straina, % 10,88 12,02
Rata dobanzii depozite, MDL, % 15,13 18,09
Rata dobanzii depozite, valuta straina, % 6,01 9,64

Mar08 Apr08 Mai08 | Mar09 Apr 09 Mai 09
0,73 0,73 0,69 0,65 0,64 0,66
0,2768 0,2740  0,2834 | 0,2927 0,2920 0,3000
29,31 28,94 28,70 32,83 32,43 32,40
19,07 19,53 11,39 23,13 22,57 22,23
11,04 11,08 20,12 13,30 12,85 13,11
15,94 16,41 17,18 19,36 18,72 16,04
6,58 17,26 8,96 10,18 9,66 9,70

Surse:
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Piata valutara si balanta de plati

Piata valutard internationald

Evolutiile pe FOREX au fost foarte volatile in aceasta
perioada. Aceastd volatilitate a fost in primul rand
determinatd de asteptarile investitorilor vizavi de
viitoarea evolutie a economiei mondiale si o eventuala
redresare a situatiei Tn principalele economii. Stirile
macroeconomice si politice bune rezultau in sporirea
optimismului si inclinatiei spre risc a investitorilor si ca
urmare investitii sporite in euro si alte valute cu
rentabilitate Tnalta. Si invers, stirile mai proaste faceau ca
investitorii sa-si mareasca activele in valuta americana,
vazuta ca una de refugiu pe timp de criza.

in acest sens, prima juméatate a lunii mai a fost mai
favorabild pentru valuta americana, care a fost sustinuta
de stiri macroeconomice bune din Statele Unite (stress-
test favorabil la bancile comerciale) si China (cresterea
productiei industriale si vanzarilor). Situatia s-a schimbat
spre mijlocul lunii cand dolarul a inceput sa cedeze in fata
monedei europene, coborand de la 1.33 pana la 1.35-
1.36 EUR/USD, in marea parte din cauza inrdutatirii
situatiei pe piata muncii din SUA. Aceasta depreciere a
dolarului a fost periodic inversata de stirile privind
situatia economica nu tocmai buna in zona euro si
discutiile liderilor tarilor BRIC privind diminuarea
dependentei de dolar ca valuta de rezerva, dar a devenit
permanenta in a doua jumatate a lunii mai si primelor
doua decade ale lunii iunie. Aparent, acest trend a fost
format de asteptari pozitive ale investitorilor vizavi de
sfarsitul apropiat al recesiunii economice globale si
sporirea inclinatiei spre risc al acestora.

Situatia pe FOREX va rdmane foarte volatila si in viitorul
apropiat, dar probabil fara miscari bruste din afara
coridorului 1.37-1.42 EUR/USD.

Piata valutarad nationala

n ultimele luni BNM si-a exercitat activ dreptul de a
interveni pe piata valutara in scopul de a atenua
fluctuatiile excesive. Pana in luna mai interventiile BNM
aveau drept scop satisfacerea cererii sporite pentru
valuta strdind, fapt ce a cauzat reducerea constanta a
activelor oficiale de rezervi. Tnsa incepand cu luna mai se
observa o tendintda de consolidare a rezervelor
internationale a BNM. Aceasta a fost determinata de
procurarile de valutd strdina efectuate de Banca
Nationald (48,3 mil. dolari SUA numai in mai 2009).
Totusi, aceasta ar putea avea un efect temporar, fiind
determinata de o posibila crestere sezoniera a volumului
de marfuri agricole exportate in aceasta perioada.
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Grafic 11: Evolutia paritatilor USD/MDL si EURO/MDL
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Sursa: BNM

Graficul 11 releva tendinta de depreciere gradualad a
monedei nationale Tn raport cu dolarul american si
moneda EURO, conturata incd de la inceputul anului
curent si determinata de reducerea influxurilor valutare
generate de remitente, exporturi si investitii straine
directe. Acesti factori, in comun cu comprimarea
comertului extern au contribuit la diminuarea
semnificativa a rulajului pietei valutare fara numerar,
care in luna mai a inregistrat cele mai mici valori din
ultimii 2 ani (418,497 mil. dolari SUA).

Pe parcursul urmatoarelor luni presiunile de depreciere
a monedei nationale vor tempera pe fondul unei
revigorari sezoniere a exporturilor de produse agricole,
precum si o posibila crestere a remitentelor,
caracteristica de obicei sezonului de vara. Aditional,
reducerea importurilor cu ritmuri superioare reducerii
exporturilor, de asemenea, va tempera presiunile de
depreciere asupra monedei nationale.

in acelasi timp, consideram c3 tendinta majors,
conturata de la inceputul anului, care releva deprecierea
graduald a leului in raport cu principalele valute de
referinta va continua, fiind conditionata de reducerea
ofertei de valuta strdind pe piata si diminuarea gradului
de confidentd ih moneda national3. Tn acelasi timp, BNM
posedd resursele necesare 1n vederea protejarii
fluctuatiilor excesive a cursului oficial de schimb, care ar
trebui sa fie utilizate si in continuare in vederea asigurarii
unei  deprecieri graduale controlate a leului
moldovenesc. Astfel, volumul activelor oficiale de rezerva
la finele lunii aprilie - luna in care s-a inregistrat cel mai
mic nivel al acestora — depdsea cu 34,14% volumul
importurilor pentru ultimele 3 luni consecutive.

Indicatori 2007 2008

Cursul MDL/USD 12,1362 10,3895
Cursul MDL/EUR 16,5986 15,2916
Cursul piata internationald USD/EUR 1,3705 1,4708
FDI, % din PIB 11,14 12,93
Remitente, % din PIB 33,87 31,21
Deficitul contului curent, % din PIB 25,58 25,34

Mar 08 Apr 08 Mai 08 Mar 09 Apr 09 Mai 09
10,8246 10,4601 10,3416 10,8191 11,1488 11,2580
16,7565 16,5013 16,1003 14,1208 14,7194 15,2896
1,5527 1,5750 1,5557 1,3050 1,3190 1,3650
11,25(T1) (T1)
34,5(T1) (T1)
27,01(T1) (T1)

Surse: BNM
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Comertul extern

Comertul extern in retragere

Luna aprilie, ca si intreaga perioada de la Tnceputul
anului, s-a caracterizat prin comprimarea impresionanta
a fluxurilor comerciale inspre si dinspre Republica
Moldova. Totodata, in aprilie 2009 atat exporturile, cat si
importurile au scazut nu doar in expresia anuala, dar si in
cea lunard. Aceeasi traiectorie a urmat si evolutia
deficitului comercial, care s-a redus si el in premiera in
expresie lunara, gratie comprimarii mult mai accelerate a
importurilor (Grafic 12).

Grafic 12. Evolutia comertului extern in ianuarie-aprilie, 2009
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Sursa: BNS

Exporturi in declin

n perioadd ianuarie-aprilie 2009 exporturile au sczut
cu 21,9% fata de perioada similard a anului precedent.
Cel mai mult au suferit exporturile de metale (-83,8%),
articole din piatrd, ipsos, ciment, etc. (-62%),
incdltdminte, palarii, umbrele etc. (-44,2%). Imunitatea
cea mai naltd fata de efectele reducerii cererii externe
au demonstrat-o produsele vegetale, in primul rand este
vorba de struguri si mere proaspete, cereale si seminte
de rapitd si floarea soarelui (+233%), iar pierderile la
categoriile de masini si aparate, etc. (-1,6%) si produse
alimentare, bauturi si tutun (-12,7%) au fost relativ
moderate tinand cont de conjunctura externa.

O scadere pronuntata se observa si in cazul exporturilor
vinicole, care s-au comprimat in ianuarie-aprilie a.c. fata
de aceeasi perioada a anului precedent cu 23,5%.
Exporturile au scazut atat in directia CSI, cat si cea a UE,
cu 23,8% si 18,7%, respectiv. Totodata, pe parcursul
lunilor mai si iunie veneau careva semne ingrijoratoare
din partea Rospotrebnadzorului privind exporturile de
vinuri moldovenesti pe piata rusa (rdmane de vazut daca
aceste probleme au fost ,rezolvate” in cadrul vizitei
presedintelui Tn exercitiu Voronin la Moscova luna
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curentd). Piata rusd ramane a fi una de importanta
majora (30% din total) pentru vinificatorii moldoveni,
care s-au pomenit si cu stocuri enorme de vinuri
(aproximativ 26 min. de decalitri).

Cat priveste orientarea geografica a exporturilor
noastre Uniunea Europeand continua sa-si augmenteze
pozitia top ca destinatie, detinand 54,4% din totalul
exporturilor fata de 51,6% un an in urma. Respectiv,
ponderea tarilor CSl a scazut de la 39,8% pana la 35,2%,
cauzat inainte de toate de comprimarea drastica a cererii
din partea Ucrainei.

in viitorul imediat, exporturile moldovenesti vor
continua sa se afle sub presiune din cauza cererii externe
limitate, care poate fi amplificata si de decizia de a
introduce regim de vize pentru Romania, destinatia
principald pentru exporturile moldovenesti (20%).
Aparent, deja sunt semne ca unele companii cu investitii
romanesti si exporturi pe piata romana se ciocnesc de
probleme legate de procedura dificila de perfectare a
vizelor.

Totodata, exporturi de produse vegetale vor inregistra
cresteri importante, care pot fi umbrite de unele decizii
politice, precum instituirea barierelor la exportul
cerealelor, etc. (desi autoritatile moldovenesti par sa fi
hotardt sa se abtina de asemenea pasi in viitorul
imediat).

Importuri subalimentate de remitente

Ca si exporturile, importurile se afla pe o traiectorie
descendenta, in ianuarie-aprilie a.c. acestea inregistrand
o scadere de 31,5% fata de aceeasi perioada a 2008.

Spre deosebire de exporturi, nu exista vreo categorie
de importuri care sd nu simta impactul contractie
fluxurilor comerciale. Totodata, observam ca importurile
din UE au suferit mai mult Tn aceasta perioada decat cele
din CSI, care acum detin cotele practic egale, fata de
diferenta de aproape 10% anul trecut.

Comprimarea drastica a importurilor se explica de
restrangerea cererii locale, in marea parte cauzata de
diminuarea considerabild a remiterilor de la muncitorii
moldoveni de peste hotare. Tinand cont de perspectivele
economice nu tocmai stralucite in tarile de destinatie a
emigrantilor moldoveni, este rezonabil sa anticipam
mentinerea trendului de reducere a remitentelor si, deci,
a importurilor.

Indicatori 2007 2008 Mar 08 Apr 08 Mai 08 Mar 09 Apr 09 Mai 09
Exporturi marfuri, milioane USD 1341,74 1591,18 134,2 135,2 126,5 111,7 92,8

Importuri marfuri, milioane USD 3689,52 4898,76 413,7 448,3 395,8 322,3 241,5

Exporturi servicii, milioane USD 649,72 849,80 189,50(T1) (T1)

Importuri servicii, milioane USD 629,71 823,95 173,67(T1) (T2)

Deficitul comercial, % din PIB 2287,94 3197,54 667,54(T1) (T1)

Surse: BNM
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Pietele globale

Piata petrolului

Trendul de revenire a fost dominant pe piata petrolului
in lunile mai-iunie. Pretul a urcat la nivele nemaivazute
din octombrie anului trecut: de la usor sub 50 USD/baril
pana la aproape 70 USD (marca Brent, Graficul 13).

Totodata, desi trendul general a fost de scumpire, piata
petrolului a fost supusa mai multor fluctuatii, reflectand
spiritul  generalizat de incertitudine. Tn aceste
circumstante este greu de disociat influenta factorilor
fundamentali de cea a factorilor speculativi sau cei legati
de asteptarile investitorilor vizavi de o eventuala
redresare  economica  globala. Printre  factori
fundamentali legati de cerere mentionam diminuarea
rezervelor de petrol si produse petroliere in Statele Unite
si unele semne de consolidare a cererii in China. Pe de
alta parte, cea a ofertei, reprezentantii diferitor tari-
membre ale OPEC au accentuat in declaratiile lor
mentinerea cotelor de producere a petrolului (cu toate
ca n realitate aceste cote au fost depasite, iar Federatia
Rusa la fel a sporit oferta de petrol) si ca preturile de 70-
80 USD nu ar fi insurmontabile in calea redresarii
economiei globale.

Grafic 13. Evolutia cotatiilor petrolului (marca Brent) in mai-
iunie, 2009
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Sursd: US Energy Information Administration.

Cu toate acestea, prognozele facute de IEA,
Departamentul Energeticii al SUA si OPEC nu anticipeaza
cresterea cererii in viitorul apropiat. in asemenea
circumstante, ca si pe piata FOREX (de fapt ieftinirea
dolarului a sustinut scumpirea petrolului), asteptdrile
pozitive vizavi de revenirea economiei globale au
dominat piata. In viitorul imediat, pretul petrolului va
depinde in mare masura daca anticiparile pozitive ale
investitorilor privind economia globala si cererea de
lungd duratd pentru petrol se vor confirma. in caz
contrar, o reajustare a pretului va fi inevitabila.

Grila de monitorizare 11. Pietele globale

Piata metalelor

Pe piata metalelor semnele de revenire au fost si mai
firave si s-au facut observate mai degraba in luna iunie.
La nivel fundamental cererea ramane destul de redusa,
cu unele semne de revenire pe pietele din Asia de Sud-
est si China. In acelasi timp, oferta rdmane destul de
limitata, si satisfacerea comenzilor pe piata metalelor are
loc din contul stocurilor acumulate (se refera in primul
rand la SUA si UE).

Totodatd, cresterea preturilor care a inceput sa fie
observata in luna iunie este iardsi alimentatd mai
degraba de asteptarile optimiste privind reluarea
cresterii  economice globale decat de schimbari
fundamentale in ceea ce priveste cererea globala pentru
metale. In afard de aceasta, introducerea de citre China
a unor masuri restrictive in ceea ce priveste exportul
unor metale si ingrediente necesare pentru producerea
otelului (SUA si UE deja au adresat o plangere la OMC in
aceasta privintd) ar putea rezulta in sporirea pretului
pentru acestea si pe pietele globale.

Piata de grdne

Cu toate ca preturile pentru grane au aparut mai
rezistente la stresul cauzat de recesiunea economica
global3, acestea oricum radman destul de volatile. in luna
mai s-a observat o augmentare considerabilad a preturilor,
sustinuta Tn mare parte de trenduri pozitive pe pietele
financiare si cele de marfuri. Situatia s-a ranversat
oarecum in iunie, din cauza modificarii situatiei la burse
(vanzari speculative si tehnice), dar si din cauza unor
factori sezonieri (recolta graului de toamna in Statele
Unite este n plina desfdsurare).

Ca urmare, in iunie preturile pentru grau s-au redus
aproape cu 40 USD, reflectand asteptari mai pozitive
privind recolta anului 2009/10. Prognozele recoltei s-au
inrautatit pentru tarile UE, Ucraina si Argentina (din
cauza conditiilor secetoase) si America de Nord (conditii
de umezeald excesiva ce vor afecta calitatea roadei).
Aceste evolutii au contrabalansat cresterea recoltei in
Rusia, Kazahstan si China, si astfel, roada globala va fi cu
35 min. tone mai mica decat anul precedent. Totodats,
scaderea productie va fi compensata de reducerea
consumului de grau furajer si comertului cu grau in
general. Tn acest sens, ideea unor oficiali moldoveni de a
impune unele interdictii la exportul graului din Moldova
pare a fi nu tocmai rezonabila.

Indicatori 2007 2008
Pretul petrolului, USD/baril, Brent 91,45 41,58
Pretul graului, USD/m.t., 368,62 220,14
Indicele Preturilor Alimentare (FAO) 154 191
CRU indice pentru preturile la otel 167,05 234,88

Mar 08
103,28
439,72
211,1
221,94

Apr 08 Mai 08 Mar 09 Apr 09 Mai 09
110,44 123,94 46,84 50,85 57,94
362,23 328,76 230,98 233,47 256,7
208,4 209,2 139,8 143,2 152,1
237,01 267,95 141,24 130,24 129,85

Surse: International Grains Council, US Department of Agriculture, FAO.
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