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GUVERNARE
e Desi Parlamentul s-a aflat in vacanta, scena politica moldoveneasca a fost

agitata chiar din ianuarie. Tn afara de scandalurile din interiorul partidelor,
precum si intensificarea antagonismelor dintre partide, luna ianuarie a fost
bogata si in evolutii de politica externd. incercand si discernem intre evolutiile
semnificative si cele secundare, atentia ne-a fost captata de urmatoarele:

Ca si guvernarile precedente, Alianta pentru Integrare Europeana (AIE) nu pare
suficient de Inteleapta ca sa evite subiectele politice spinoase legate de etnie,
istorie, limba etc. Deoarece exista mai multe disensiuni decat viziuni comune
intre cei 4 constituenti ai AIE, incercarile de a forta ,solutii identitare” —intr-
un mediu politic extrem de fluid — pun la grea incercare unitatea Aliantei.

n perioada 2001-2009 pozitii-cheie de nivel mediu si superior in administratia
publica au fost ocupate de afiliati ai comunistilor. Acesta este motivul principal
pentru care actuala guvernare inca intampina aprigi ,rezistente
institutionale”. Autoritatile au inceput purificarea institutiilor si, pentru
aceasta, developarea schemelor de delapidare a fondurilor bugetare sub
guvernare comunistd pare sa pice foarte bine. Ins3 divizarea “algoritmicd” a
responsabilitatilor intre constituentii AIE reprezinta un factor-cheie ce

dauneaza administrarii profesioniste a institutiilor publice.

n ianuarie Moldova a demarat o intensa ofensivé diplomatica pentru a atrage
atentia cancelariilor vestice asupra problemelor tarii, precum si sa obtina
suport financiar si politic. Aceste eforturi au fost urmate de pachete financiare
generoase (cele mai importante provenind de la FMI, Banca Mondiala si
Millenium Challenge Corporation, dar trebuie de precizat ca lucrul pentru
atragerea finantarii de la MCC a inceput de cativa ani). Vizita lui Traian Basescu
a fost un eveniment major care a definit clar atitudinea geopolitica a Romaniei
fatd de Moldova. ins§ vizita prim-ministrului lituanian Andrius Kubilius a fost
cel putin la fel, daca nu chiar mai importanta, luand in consideratie rolul tot
mai semnificativ pe care il joacd acest stat in politica estica a UE.

La acest inceput de an Rusia a avut o prezenta mai mult decat neglijabila in
politica moldoveneasca. Fiind ocupatad de alegerile din Ucraina, precum si de
alte evolutii importante din vecinatatea sa ,apropiatd” si ,indepartata”, Rusia
nu a reusit (sau nu a dorit) sa contureze o politica bine definita fata de
Moldova. Dar odata cu terminarea campaniei prezidentiale in Ucraina, este de

asteptat ca Rusia sa dea de stire si in Moldova.
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PRODUSUL INTERN BRUT

Pe parcursul trimestrelor unu-trei 2009 (T1-T3’09), PIB-ul s-a redus cu 7.7%
fata de anul precedent (f.a.p.), dar a scazut cu 12% fata de potential.
Potentialul a fost calculat pe baza unui model de timp SARIMA ce descompune
seria dinamica n trend, componenta sezoniera si cea aleatoare, vezi Figura 1.
Ultimul indicator este nitel mai bun decat in T1-t2’09. ins3 o analiza atents d&
motive de ingrijorare in legatura cu decelerarea accentuata a investitiilor in
T3'09 (-35% f.a.p. In T1'09, -37% in T2°09 si -44% in T3’09). Din cauza acestei
contractii a investitiilor, noi anticipam o reluare dificila a cresterii economice.

Pe de alta parte, o evolutie pozitiva este cresterea puternica a stocurilor. Dupa
o reducere acuta a stocurilor Tn T4’08-T2°09 (Figura 2), restabilirea acestora in
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Figura 1. PIB real versus potential, milioane lei
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T3’09 este interpretatd de noi ca un indicator ce anticipeaza o schimbare spre
bine a cererii agregate. Stabilizarea comertului cu amanuntul si cresterea
moderata a serviciilor prestate populatiei in T4’09 este o confirmare in plus in
acest sens.

n acest context, noi mentinem previziunile pozitive pentru cresterea PIB
pentru perioada 2010-2011, dar in conditiile micsorarii investitiilor nu credem
ca Moldova va reveni usor la nivelul productiei anterior crizei. Tara are nevoie
urgenta de o ,,masca de oxigen”, adica de investitii, atat din interior, cat si din
exteriorul tarii. In absenta acestora, cresterea economici va fi doar o reflectie
aritmetica a unei cresteri de la o baza joasa.

Figura 2. Variatia stocurilor, milioane MDL, preturi
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AGRICULTURA

Recentele estimari oficiale pentru productia agricold a anului 2009 sunt
similare cu prognozele anterioare facute de Expert Grup (vezi MEGA, editia de
toamna 2009). Conform Biroului National de Statistica, in 2009 productia
agricola s-a contractat cu 9.9% (-10.5% in previziunile noastre), din cauza
scaderii cu 17.4% a sectorului fitotehnic (-18.5%), partial compensata de
cresterea pozitiva de 11.8% in cel zootehnic (8.1%). Dupa recolta anormal de
buna Tn 2008, anul agricol 2009 nu a fost atat de rau pe cat s-ar parea, desi
alte state CSI au obtinut rezultate mult mai bune la acest capitol (Figura 3).

Trei subiecte au fost in centrul dezbaterilor de politici in ianuarie: barierele la
export, subventionarea sectorului agricol si cresterea preturilor. Exporturile de
bauturi alcoolice catre Rusia au fost din nou stopate, acum din cauza noilor
probleme legate de crearea uniunii vamale intre Rusia, Belarus si Kazahstan.
Desi prim-ministrii rus si moldovean au luat decizia politica de a gasi o solutie,
nu ne asteptam la o reluare facild a exportului. Din contra, o uniune vamala
implica dificultdti tehnice semnificative, de aceea anticipam mai multe
dificultati la export catre toate aceste trei tari la Tnceputul anului 2010.

n decembrie 2009 Ministerul Agriculturii si Industriei Alimentare a anuntat
reducerea subventiilor agricole totale pentru 2010 (300 milioane MDL,
comparativ cu 560 milioane in 2009), precum si modificari semnificative in
politica de subventionare. Acest lucru a starnit indignarea unor companii
agricole mari, care s-au obisnuit sa beneficieze de 90% din subventii
producdnd numai 50% din productia totala. Nemultumirea nu este cauzatd
doar de noile conditii de calificare (existenta unui plan de afaceri, confirmarea
statutului de membru intr-o asociatie de profil si dovada cunostintelor in
domeniul agricol), ci si de prioritatile intra-sectoriale. Cel mai probabil, vor
avea prioritate proiectele relativ mici, orientate la produse de valoare
addugata naltd, Infiintarea companiilor de procesare si caselor de ambalare.

Cresterea brusca a preturilor la unele produse agricole la inceputul anului a
atins coarda sensibild a Guvernului, care nu se simte tocmai confortabil in
legatura cu costurile politice generate de ajustarile tarifare inevitabile in
sectorul energetic. Credem totusi ca nu exista motive reale de panica.
Preturile pentru unele produse (precum zaharul)au crescut urméand tendinte
regionale, iar altele (produsele lactate) - tendintele sezoniere firesti.

Figura 3. Cresterea productiei agricole in 2009,
f.a.p., %
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INDUSTRIA

Desi ne asteptam la o reducere de 20% a volumului productiei industriale
pentru anul 2009, conform datelor oficiale acesta s-a redus cu 22%. Asistam
astfel la una dintre cele mai profunde recesiuni industriale, atat in Europa, cat
si in CSI. Din tarile apropiate, doar Ucraina a reusit o ,performanta” similara,
cu o reducere a volumului productiei industriale de 22%. Toate cele trei sub-

sectoare - extractiv, prelucrator si energetic - au inregistrat declinuri
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semnificative, dar industria prelucratoare a fost principala sursa a recesiunii
industriei moldovenesti.

Imaginea actuala a sectorului industrial este cea mai trista din ultimul deceniu.
Multe industrii au suferit o cadere libera in 2009: productia de instrumente de
nalta precizie (-55%), masini-unelte (-60%), procesarea pieilor (-85%),
productia de zahar (-65%). Putinele industrii ce s-au mentinut pe traiectorie
ascendentd nu detin o cotad suficient de mare in cadrul sectorului industrial
pentru a crea un efect sistemic: producerea furajelor (+40% cresterea
productiei; dar numai 0.3% in volumul total al productiei), prelucrarea
tutunului (+16%; 1.9%), producerea articolelor din plastic (+17.7%;0.3%),
producerea echipamentului si masinilor electrice (+9.2%, 4.9%) si — Dumnezeu
sa binecuvanteze iernile reci! —producerea energiei termice (+2.7%, 2.9%).

Luand n consideratie criza financiara, este oare normala o cadere atat de
dramaticd a industriei? Intrebati despre cauzele declinului, managerii
companiilor industriale au mentionat Tn principal reducerea cererii externe,
lipsa de materie prima si resursele financiare limitate. Credem insa ca criza
financiara doar a developat slabiciunea fundamentala a sectorului industrial
autohton — managementul corporativ defectuos. Dupa cum arata o analiza
recentd a Ministerului Finantelor, aceasta este o problema mai ales pentru
intreprinderile de stat. Am mentionat anterior acest lucru, dar consideram
necesar sa subliniem incad odata ca chiar daca economiile globala si regionala
demonstreaza evolutii pozitive, managementul corporativ deficitar este un
obstacol ce va impiedica revenirea rapida si durabila a cresterii in Moldova.

Figura 4. Cresterea productiei industriale in T1-
13’09, f.a.p., %
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INVESTITIILE S| CONSTRUCTIILE

Alaturi de alti indicatori macroeconomici importanti, investitiile au inregistrat
fn 2009 unul dintre cele mai puternice declinuri. Estimam anterior (MEGA,
editia de toamna 2009) ca investitiile capitale abia daca vor depasi 55% din
nivelul anului 2008. Estimdrile erau bazate pe reducerea cu 80% a fluxului de
ISD in T1-T2°2009. Datele recente privind balanta de plati arata ca in T1-T3
fluxul de ISD s-a redus chiar mai mult decat ne asteptam (-84%) ceea ce
reprezint3 un declin pronuntat (Figura 5). ins, in mod surprinzitor, datele
recente arata cd investitiile anuale de capital au depasit 67% din nivelul anului
2008, schimbarea pozitiva (deocamdata greu de localizat) producandu-se in
T4’09. Sursele care au finantat aceasta schimbare sunt cele ,publice”, in timp
ce companiile private autohtone si cele straine nu si-au schimbat esential
comportamentul investitional.

n anul 2009 sectorul de constructii a inregistrat o contractie record de peste
30% a volumului lucrarilor de antreprizd. in acest context, un indicator
sugestiv este si numarul autorizatiilor de constructie eliberate de primaria
municipiului Chisindu, care asimileaza cea mai mare parte a constructiilor. n
2009 aceasta a eliberat 850 autorizatii, comparativ cu 1270 in 2008 (70%). Este
interesant sa mentionam ca in T4’09 municipalitatea a eliberat 230 autorizatii
de constructie, comparativ cu 300 in T4'08 (77%).

Figura 5. Declinul influxului de ISD in unele tariin
T3’09, f.a.p., %
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SERVICIILE

Comparativ cu alte sectoare ale economiei, serviciile de transport au fost
lovite frontal de criza financiard. Dupa cum indica Figura 6, sectorul
transportului de pasageri a suferit foarte putin. Situatia este insa mult mai
proasta in sectorul de transport a marfurilor, unde volumul marfurilor
transportate s-a redus de mai bine de 3 ori catre martie 2009. Reducerea
cererii de pe pietele CSI a afectat in particular transportul feroviar de bunuri,
in timp ce transportul rutier a fost cel mai mult afectat de reducerea cererii
interne. Catre sfarsitul anului 2009 sectorul a inceput sa dea semne de
revenire, la fel ca si alte sectoare de servicii si producere.
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Figura 6. Rata de cresterea a transportului de
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PIATA FORTEI DE MUNCA

Dupa cum aratd datele BNS pentru T1-T3’09, dar si proiectiile noastre (destul
de conservative) pentru T4’09, indicatorii pietei fortei de munca s-au inrautatit
pe parcursul anului 2009 (Figura 7). Rata angajarii a atins 42.3% in T3, iar
estimarile noastre arata cd in T4’09 aceasta a ajuns la 37.8% (cu 2.2 p.p. mai
putin decat in 2008). Cresterea somajului a incetinit intr-o oarecare masura in
T3'09, cand rata somajului a constituit 5.7% (comparativ cu 3.6% in T3'08).
Estimam Tnsa cd aceasta a crescut puternic in T4’09.Datele Agentiei Nationale
de Ocupare a Fortei de Munca aratd o crestere cu 6.3% a somerilor inregistrati
la sfarsitul lui decembrie 2009 comparativ cu septembrie 2009.

Alte evolutii importante ce confirma ca criza inca afecteaza piata fortei de
munca sunt cresterea ratei de subocupare, precum si a numarului persoanelor
descurajate economic. n T3-T4’09 rata de subocupare a crescut atat fatd de
anul precedent, cat si fata de trimestrele anterioare. Cota persoanelor
descurajate economic in totalul populatiei inactive s-a dublat in T3’09.

n T3’09 numérul persoanelor ce lucrau peste hotare sau erau in cdutarea unui
serviciu peste hotare a crescut comparativ cu T2°09, dar a ramas totusi mai
mic comparativ cu anul 2008. intrucat emigrantii moldoveni aparent preferé
sa munceasca pentru salarii mai mici peste hotare decat sa fie someri in
Moldova, in T2’09 numarul persoanelor ce lucreaza peste hotare a ramas la
nivelul T2’08 (vezi si Realitatea Economica nr.9). Dar acei care si-au pierdut
lucrul peste hotare la inceputului crizei, iar apoi au incercat sa gaseasca altul,
dar nu au reusit, au revenit in tara. Conform statisticii remitentelor, cota rublei
rusesti ca moneda de transfer a remitentelor a scazut, indicand ca cei mai
afectati de acest fenomen au fost emigrantii ce au ales ca destinatie Rusia.

Figura 7. Principalii indicatori ai pietei muncii, %
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VENITURILE GOSPODARIILOR CASNICE

Pana la sfarsitul anului 2009, cresterea salariilor a incetinit vizibil. Cresterea cu
doar 4,3% in noiembrie 2009 fata de aceeasi perioada a anului 2008 este
explicata de micsorarea salariilor din sectorul agricol, unde productivitatea nu
a mai fost la fel de mare ca in anul 2008.De asemenea, o serie de sectoare ce
au fost puternic si direct afectate de criza (industria extractiva, energia
electrica si de alimentare cu gaz si apd, constructiile si transporturile si
comunicatiile, sectorul financiar) au redus salariile angajatilor.

n noiembrie 2009 remiten'gele1 au constituit 102.2 milioane USD, un pic mai
putin decat in luna precedenta a aceluiasi an. Aceastd involutie a fost cauzata
de factori sezonieri. Conform estimarilor noastre, in decembrie 2009
remitentele ar fi trebuit sa creasca pana la 130-135 milioane USD. Putem deci
conchide ca tendinta negativa de reducere a remitentelor s-a terminat in
august 2009 (Figura 9). Luand in consideratie prognozele de crestere
economicd 1n tarile de destinatie pentru marea majoritate a emigrantilor
moldoveni, anticipam ca si cresterea remitentelor in 2010 va fi una relativ
moderatd (5%, pentru mai multe detalii vezi MEGA, editia de toamna 2009).

Veniturile disponibile ale populatiei au crescut pe parcursul T3’09. Este
important sa mentionam ca fn 2009 cota veniturilor Tn natura a crescut fata de
2008. Cota salariilor in total venituri disponibile nu a crescut proportional cu
cresterea platilor salariale, lucru explicat de concediile neplatite. Ponderea
transferurilor sociale si a veniturilor provenite din agriculturd au crescut pe
parcursul anului 2009, n timp ce ponderea remitentelor s-a redus.

1 . - . . .. L. . v . .
Estimata prin transferurile efectuate de persoanele fizice prin intermediul bancilor comerciale.

Expert-Grup.org

Figura 9. Evolutia remitentelor
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CONSUMUL GOSPODARIILOR CASNICE

Pe parcursul anului 2009 comertul cu amanuntul a ramas sub nivelul anului
2008, desi in noiembrie si decembrie s-a remarcat o usoara tendinta de
stabilizare, cu o descrestere de 2.8% si, respectiv, 3.5% f.a.p. (Figura 10).
Cererea scazuta pentru produsele nealimentare a continuat sa fie principala
zon4 a declinului consumului agregat. in decembrie acesta s-a redus cu 8.4%,
in timp ce volumul comertului cu amanuntul cu produse alimentare a crescut
cu 4.5%. Temperarea declinului din decembrie se inscrie in tendinta de
moderare a declinului remitentelor din noiembrie. Tinand cont de cresterea
remitentelor, putem conchide ca consumul s-ar putea stabiliza curand sau
chiar ca deja s-a stabilizat.

Valoarea serviciilor prestate populatiei a crescut cu 4.3% in decembrie 2009
comparativ cu aceeasi perioada a anului 2008, urmand astfel tendinta
materializata in iunie (Figura 10). Deci, impactul crizei asupra serviciilor
prestate populatiei s-a simtit doar in prima jumatate a anului 2009. La
moment, cresterea anuala a serviciilor prestate populatiei este comparabila
cu inceputul anului 2008, inainte de inceputul crizei. Mai mult decat atat,
bazandu-ne pe tendintele curente, ne asteptam la o majorare de 8% a
acestor servicii in 2010. Aceasta va constitui principalul element al cresterii
prognozate de 3% (vezi MEGA editia de toamna 2009).

Dupa o crestere moderata pe parcursul intregului an (Figura 11), depozitele
persoanelor fizice in bancile comerciale in lunile octombrie-decembrie 2009
au revenit la nivelul anului 2008 in pofida primelor semne de stabilizare a
remitentelor. Acest lucru a fost conditionat de micsorarea ratelor dobanzii la
depozite, precum si de asteptarile publicului legate de politica monetara
odata cu numirea in functie a noului Guvernator BNM. Tendintele viitoare ale
depozitelor vor depinde de remitente, care asteptam sa creasca usor in 2010.

Figura 10. Cresterea volumului comertului cu
amanuntul si serviciilor prestate populatiei, f.a.p., %
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Figura 11. Cresterea volumului depozitelor bancare
si remitentelor persoanelor fizice, f.a.p., %
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PRETURI

Tendintele deflationiste au ranversat in august 2009, astfel incat la finele
anului a fost inregistratd o rata anuald a inflatiei de 0.4%. Decembrie este in
mod traditional luna scumpirii produselor alimentare, iar anul 2009 nu a fost o
exceptie Tn acest sens. Indicele preturilor la produsele alimentare a contribuit
cu 0.55 p.p. la rata lunara a inflatiei de 0.9%. Preturile la legume au crescut cel
mai mult. Indicele produselor nealimentare a crescut cu 0.5%, urmand
tendinta dictata de indicele preturilor industriale, care a inceput sa creasca
incd in aprilie. Cat priveste serviciile, preturile unora de asemenea s-au
majorat (ex. transportul pasagerilor), in timp ce tarifele pentru utilitati publice
au ramas constante in ultima luna a anului 2009.

Pentru Republica Moldova, rata mica a inflatiei din 2009 a fost o exceptie, de
aceea ne asteptam ca presiunile inflatiei sa persiste. Decizia aprobata la
fnceputul acestui an de cdtre ANRE de majorare a tarifelor la principalele
utilitati poate cauza o crestere robusta a inflatiei lunare pentru februarie de
pana la 3%. De asemenea, aceasta schimbare genereaza presiuni sistemice, si
nu intampldtor BNM pare sa fi devenit recent ingrijorata in aceasta privinta.

n ianuarie, preturile pentru unele produse alimentare (zahar, ou3 si lapte) au
crescut. Autoritatile au vehiculat ideea unor speculatii de piata ce au
conditionat in ultima instanta majorarile de preturi. Farad indoiala, exista
anumite speculatii, dar chiar si asa unele produse se scumpesc urmand
tendintele regionale. Spre exemplu, Tn Moldova zaharul este cu 15% mai ieftin
decat in Romania si Ucraina. Tn conditii normale, acesta ar putea deveni chiar
mai scump n viitorul apropiat.

Si preturile industriale au crescut in decembrie 2009 cu 1%, desi in expresie
anuald IPPI este in continuare negativ pentru pietele interne . Cresterea
tarifelor la utilitati va duce insa inevitabil la cresterea IPPI, adica si a IPC.
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POLITICA BUGETAR-FISCALA

Aparent, autoritatile au reusit sa stabilizeze deficitul bugetar si probabil ca
Guvernul va reusi sa atinga obiectivul de mentinere a deficitului la 9% din PIB
n 2009 si 7% - in 2010. Tn noiembrie 2009 au existat semnale de stabilizare
economica ce s-au reflectat si in veniturile bugetare. Acestea au fost
determinate de tendintele pozitive conturate la colectarea TVA si a accizelor
ca urmare a cresterii remitentelor.

n pofida incercérilor de optimizare a cheltuielilor pentru anumite domenii,
cheltuielile publice totale au ramas mult deasupra nivelului anului 2008
(104.5% in noiembrie 2009). Acest lucru a fost conditionat in mare parte de
nclinatia sociald a politicilor. in noiembrie 2009, volumul cheltuielilor publice
destinate ocrotirii sanatatii au crescut cu 15.5% f.a.p., pentru asistenta si
asigurare sociala — cu 15.2% iar pentru educatie — cu 7.8% (impreuna
constituind 69% din totalul cheltuielilor publice).

Pe parcursul ultimei luni a anului 2009, Guvernul a continuat sa imprumute
intens bani de pe piata interna, emitand pentru aceasta noi bonuri de
trezorerie. Astfel, in decembrie, volumul mediu al celor mai solicitate bonuri
de trezorerie (182 zile) vandute saptamanal constituia 51.3 mil. MDL (cu 1.5
milioane mai mult decéat in noiembrie si respectiv cu 11 milioane mai mult
decat in octombrie). Bonurile de trezorerie au constituit astfel principala sursa
de finantare a deficitului bugetar, acoperind 53% din decalaj.

Figura 12. Cregterea veniturilor si cheltuielilor
bugetare, f.a.p., %
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Sursa: Ministerul Finantelor

POLITICA MONETARA

Dupa cum am anticipat anterior (MEGA, editia de toamnd 2009), in 2010
Banca Nationald a Moldovei (BNM) a inceput sa indspreasca politica monetara
din cauza presiunilor inflationiste existente. La 28 ianuarie, BNM a majorat cu
1 p.p. rata de baza precum si rata dobanzii pentru credite pe termen lung.
Constientizand escaladarea tensiunilor inflationiste, BNM a inasprit politica
dupa ce timp de un an a relaxat-o, cu o ratd de baza ce a atins un minim istoric
de 5.0% in septembrie 2009 (Figura 13).

Politica bancii centrale a raspuns adecvat cresterii inflatiei si a derivat din
angajamentul luat de aceasta de a mentine in 2010 inflatia de baza la 5% (+1
p.p.). Insd mentinerea stabilitatii preturilor fird a compromite cresterea
economicd este o adeviratd provocare pentru BNM. in aceste conditii, politica
anti-inflationista a bancii centrale in 2010 va fi inevitabil una echilibrata.

Tn T4’09 BNM si-a majorat interventiile de piata prin cumpérarea unui volum
mai mare de moneda straina. La 20 ianuarie 2010, rezervele valutare oficiale
au atins cifra de 1466.1 milioane USD (pentru comparatie, acestea constituiau
1290.5 milioane USD in august 2009). Doar in decembrie BNM a cumparat
116.4 milioane USD, contribuind Tntr-o anumitd masura la deprecierea cu 7.9%
a monedei nationale. Existd doud motive ce explicd aceasta politica. Tn primul
rand, este necesara intensificarea monetizarii economiei, iar acest lucru
solicitd o anumita depreciere a leului. Ca rezultat, in octombrie 2009,
agregatul monetar M3 a inceput sa creasca in expresie anuala, inregistrand in
decembrie o crestere de 3,1% in termeni anuali. Tn al doilea rand, BNM trebuie
sa-si consolideze activele de rezerva pentru a putea asigura stabilitatea
balantei de pldti in 2010. Ca rezultat, rezervele oficiale depdsesc cu peste 70%
volumul necesar pentru acoperirea a trei luni de import.

Figura 13. Evolutia inflatiei si a ratei de baza a
BNM,%
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SECTORUL BANCAR

Pe parcursul ultimelor doua luni ale anului 2009 s-a remarcat o descrestere
moderata a ratelor dobanzilor la credite, atat in moneda national3, cat si in
valutd (Figura 14). in decembrie, volumul creditelor in moned3 nationald a
crescut cu 41.6% fata de luna precedentd, in timp ce cele in valutd practic s-au
dublat. Oricum, aceasta crestere a volumului creditarii nu este conditionata de
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ratele mici de dobanda aplicate, ci a fost determinatd mai curand de factori
sezonieri: in decembrie companiile de obicei isi formeaza rezerve pentru anul
viitor, iar necesitatile de finantare ale populatiei cresc. Tn expresie anual3,
activitatea de creditare a fost mult mai scazuta: in decembrie 2009 volumul
creditelor in moneda nationala reprezentau doar 59.3% din volumul lunii
decembrie 2008. Pe un fundal economic pesimist, bancile au fost risc-averse si
au Tncercat din rasputeri sa acopere pierderile suportate, ceea ce s-a reflectat
si in cresterea marjei bancare.

Cea mai ingrijoratoare tendinta in sistemul bancar autohton este inrdutatirea
portofoliului de credite(Figura 15). Tn decembrie 2009 cota creditelor
neperformante n total credite a atins 16.3%, de doua ori mai mult decéat in
luna mai si de trei ori mai mare f.a.p. Un volum atat de mare de active
neperformante s-a format din cauza Tnrautatirii situatiei financiare a
debitorilor in conditiile recesiunii economice. in mare parte, aceasta a fost
principala cauza pentru care bancile nu au redus ratele dobanzilor la credite,
in pofida scaderii dobanzilor pentru depozite. Pentru a evita ,intoxicarea” si
inrdutatirea lichiditatii pe termen scurt si lung, bancile au aplicat politici
prudente de majorare a provizioanelor de pierderi pana la 9.65% din total
credite, comparativ cu doar 4.85% in decembrie 2008.

Deoarece cererea pentru credite bancare s-a redus semnificativ, iar bancile au
diminuat fondurile de creditare, a rezultat o masa enorma de lichiditati
neutilizate. La sfarsitul anului 2009 indicatorii de lichiditate ai bancilor
comerciale indicau un enorm exces de lichiditati: indicatorul de lichiditate pe
termen lung era de 0.6 (maximumul admis fiind 1), iar cel de lichiditate
curentd a crescut pana la 38.3% (minimul admis fiind 20%). Cu atatea resurse
neutilizate, nu este surprinzator ca pentru prima data dupa mai bine de un
deceniu, Tn decembrie 2009 indicatorii ROA si ROE ai activitatii bancare au fost
negativi (-0.39 si respectiv -2.12).

Figura 14. Ratele de dobanda bancara,%, si marja,
p.p.
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Figura 15. Cota creditelor neperformante, % din
total.
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COMERTUL EXTERN

Ultimele date statistice asupra comertului extern indica ca tendinta de
revenire observatd in septembrie —octombrie a castigat si mai mult teren in
noiembrie 2009. Tn aceastd luna exporturile au crescut cu 10.9% in expresie
lunara si - pentru prima datd dupa declansarea crizei economice - au
inregistrat o crestere lunara de 12.1% f.a.p.. Aceasta evolutie pozitiva este
sustinuta de doi factori. Tn primul rand, economia globali iese tot mai evident
din recesiune, astfel ca cererea externa in crestere din partea principalelor
parteneri comerciali ai Moldovei a contribuit la convalescenta exporturilor. in
al doilea rand, in noiembrie 2008 criza economica deja era in toi, de aceea
cifrele mai bune in noiembrie 2009 includ si efectul aritmetic al compararii cu
o bazad mai joasa. Totusi, per total in perioada ianuarie-noiembrie 2009
exporturile au inregistrat o scidere profund, -21.2%. in general,
performantele Moldovei urmeaza tendintele regionale (vezi Figura 16).

Datele pentru ianuarie-noiembrie 2009 arata ca exportul de produse agro-
alimentare au dus-o relativ bine in conditiile crizei economice globale, pe
alocuri scazand moderat (produse alimentare, bauturi si tutun, -10.6%) sau
chiar crescand (produsele vegetale, +27.6%). Restul categoriilor de export au
avut parte de vremuri mai dificile, prabusindu-se cu magnitudini ce au variat
intre 78% - in cazul articolelor din metal - i 19% - in cazul textilelor. Pe acest
fundal, exporturile cdtre Rusia au continuat sa le depdseasca pe cele catre
Romania: 22.4 vs. 19.1% ca si cota in total exporturi, in timp ce la nivel de
regiuni UE si-a mentinut pozitia de top cu o cotd de 52.2% din total exporturi.

Reluarea importurilor se produce mult mai lent, atat din cauza revenirii lente a
cererii interne (chiar daca influxul de remitente stabilizat la sfarsit de an va
impulsiona pe viitor consumul), cat si din cauza ca efectul comparatiei
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Figura 16. Rata de crestere trimestriala a
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statistice se va manifesta cu un decalaj de o luna (vezi mai multe detalii in
MEGA, editia de toamna 2009). Desi importurile au inregistrat o crestere
lunara de 8.1% in noiembrie 2009, ultimele date pentru aceastd luna sunt inca
destul de posomorate, - 16%. Per total, in perioada ianuarie-noiembrie 2009
importurile au scazut cu 35.1% in expresie anuala.

e Ne asteptam la o revenire lenta dar ferma a importurilor si exporturilor in
urmatoarele luni ca urmare a Imbunatatirii perspectivelor economice externe
ce vor impulsiona exporturile Moldovei prin intermediul cererii externe
robuste (in ianuarie 2010 FMI-ul si-a revizuit previziunile de crestere
economicd de la 3.1% la 3.9%2) dar si prin cresterea consumului intern, ca
urmare a influxului de remitente si a cresterii preturilor pentru o serie de
produse cu o cerere putin elastica fata de pret, adica energia si combustibilul.

ECONOMIE SI PIETE GLOBALE

e Lasfarsitul anului 2009 tendintele pe pietele de marfuri au fost determinate

de perspectivele, dar si de ritmul actual de revenire al economiei globale. La Figura 17. Indici sintetici ai preturilor pentru unele
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inceputul lui 2010 acestea au atins un fragil punct de echilibru®, amintirile mirfuri, iulie-decembrie 2009, 2005=100%
proaspete ale recentei crizei financiare generand inca semne de intrebare 145

asupra sustenabilitatii acestuia. 140

135
e Tnianuarie, pretul unui baril de petrol a oscilat in jurul a 75 USD, mult mai sus 130

decat minimul de la Tnceputul anului 2009, cand preturile au scazut sub 40 125

USD/baril, reflectand astfel cererea scdzuta cauzatd de dezastrul creat de criza 120 -

financiara. Pretul pentru gazele naturale de asemenea a crescut, de la 222.48 115 ——Commodity Food Price Index

USD pentru o mii metri cubiin T3’09 pana la 232.2* USD in T4'09. R&man ins3 110 ~~Commodity Fuel (energy) Price Index

riscuri de cresteri viitoare ale preturilor pentru gaz, urmand cresterea pretului Ll
pentru petrol, precum si din cauza vremii extrem de reci din emisfera nordica. - : =

del Y B lcilai | lui 2010 Id f Nota: Indicele Pretului Energiei include pretul
Nu este de loc surprinzator faptul ca la inceputul anului 2010 Moldova a fost petrolului nerafinat, gazului natural si cérbunelui;
nevoita sa adopte tarife mai mari pentru gaz (existand Tnsa si alti factori ce au Indicele Pretului Produselor Alimentare include
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contribuit la majorarea acestora), pretul la cerealele, uleiuri vegetale, carne, produse
de mare, zahdr, banane si portocale.
e Preturile relativ mari ale petrolului sunt sustinute de perspectivele bune de Sursa: FMI

crestere ale economiei globale (vezi previziunile revazute ale FMI), sustinute
de pachete guvernamentale generoase in principalele economii ale lumii
pentru stimulare a consumului. Cresterea este oricum concentrata in tari in
curs de dezvoltare: numai China singura a realizat o crestere a PIB-ului de 8.7%
in 2009, depasind Japonia si Germania in calitate de cei mai mari exportatori
mondiali. Cresterea globald ramane Tnsd extrem de fragild si dependenta de
suportul guvernamental, ih timp ce nodul gordian al dezechilibrelor globale
incd Tsi asteapta solutionarea.

e Preturile pentru grau au ramas relativ mari (206.25 USD pentru o tona
metrica), dar totusi sub potential, ca urmare a asteptdrilor de majorare a
recoltei globale cu 6 milioane tone (in principal, in CSI si Canada) si o reducere
de 1,3% a cererii globale. Desi preturile sunt sub apogeul atins in anii 2007-
2008, o serie de factori — pornind de la cererea mare pentru produse
alimentare mai superioare si terminand cu cererea mai mare pentru surse de
energie regenerabild - va mentine preturile inalte si in 2010 (vezi mai multe in
MEGA, editia de toamna 2009).

2In regional perspective, Euro area is expected to grow by 1%, CEE by 2%, CIS by 3.8%, developing Asia by 8.4%, see IMF, WEO Update, January 2010.
3 http://www.quote.ru/research/news/2010/01/27/32688834.shtml.
* Russian Natural Gas border price in Germany, source: IMF.
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ANEXE STATISTICE

Tabelul 1 Moldova: indicatori statistici lunari

Apr-09 \EIRE] Dec-09 lan-10est
Cresterea productiei industriale, f.a.p. % 69.9 76.7 76.8 76.5 76.9 77.5 77.4 84.2 84.3 n.a.
Cregterea vanzarilor cu amanuntul, f.a.p., % 95.9 95.9 95.5 94.0 94.4 97.1 93.5 97.2 96.5 n.a.
Cresterea serviciilor prestate populatiei, f.a.p., % 101.9 99.7 102.9 100.4 104.7 109.3 102.5 104.8 104.3 n.a.
Exportul de marfuri, milioane USD 92.8 100.6 107.6 111.1 97.9 106.3 124.9 138.5 92.8 n.a.
Importul de marfuri, milioane USD 241.4 242.9 259.7 264.8 233.9 286.2 304.6 329.3 241.4 n.a.
Activele oficiale de rezerva, milioane USD 1.102.0 1.188.7 1.210.1 1.182.6 1.302.5 1.290.5 1.302.5 1.3745 1480.3 1466.1
Someri inregistrati, inceputul perioadei, oameni 35440 35851 35876 35066 35351 35838 36961 37398 38101 38676
Cresterea salariului real, %, lunar f.a.p. 13.2 8.2 3.4 4.1 5.6 9.7 2.9 4.3 4.4e 0.0e
Cresterea veniturilor bugetare, cumulativ f.a.p., % -9.8 -10.4 -10.2 -9.0 9.3 -9.7 -9.6 9.4 n.a. n.a.
Cresterea preturilor de consum, f.a.p., % -0.3 -1.6 -0.8 -0.5 -2.2 -2.3 -1.6 -0.7 0.4 n.a.
Rata de schimb, sfarsitul perioadei, MDL/USD 11.30 11.22 11.24 11.21 11.21 11.50 11.06 11.11 12.30 12.53
Rata de schimb, sfarsitul perioadei, MDL/EUR 14.98 15.57 15.80 15.99 16.03 16.74 16.29 16.55 17.76 17.54
Rata de crestere a agregatului M2, f.a.p., % -15.1 -14.0 -11.9 -14.7 -16.2 -15.5 -14.5 -10.1 -3.8 n.a.
Rata de refinantare a BNM, sfarsitul perioadei, % 11.0 10.0 9.0 8.0 7.0 5.0 5.0 5.0 5.0 6.0
Rata dobanzii depozite bancare, % 18.72 16.04 15.04 14.85 12.99 10.77 10.66 10.56 9.79 n.a.
Rata dobanzii credite bancare, % 22.57 22.23 18.94 17.97 17.65 19.04 19.63 18.88 18.63 n.a.
Active bancare lichide, % din total active 29.20 30.00 31.46 32.79 33.53 34.53 34.03 35.57 38.27 n.a.
Credite bancare nefavorabile, % din total credite n.a. 8.92 10.47 11.95 12.88 14.60 15.57 16.62 16.30 n.a.
Depozite in valuta straina, % din total depozite 54.69 55.10 56.56 53.92 53.91 54.56 54.08 53.02 53.59 n.a.
bancare
Sursa:BNS, BNM, calcule si estimdri EG;
Tabelul 2 Moldova: indicatori economici de baza

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009est \
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 5.208
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 -8.0
Cresterea consumului privat, f.a.p., % 27.6 6.1 5.9 18.5 6.2 10.1 7.0 3.6 4.5 -10.0
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 -50.0
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 32.1 -9.9
Cota industriei in PIB, % 19.0 21.8 20.2 20.5 20.5 19.1 18.0 19.1 19.5 15.6
Cota agriculturii in PIB, % 25.4 22.4 21.0 18.3 17.5 16.4 14.8 10.0 8.9 8.7
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 26444 36764  4866.3 3333.0
Export de servicii, milioane USD 164.6 170.9 216.65 249.93 332.08 39894  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 strdine 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 13424
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 4300.0
Datoria externi/PIB, % 116.8 113.4 109.3 97.5 72.5 69.6 74.3 76.3 67.9 82.6
Datoria externa/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 45.4 429 42.5 425 40.0
Rata somajului, % din populatia economic activa 8.5 7.3 6.8 7.9 8.1 7.3 7.4 5.1 4.0 7.2
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 1.5 -0.3 -0.3 -1.0 n.a.
Cheltuielile bugetului de stat, % din PIB 345 29.4 31.5 33.1 35.1 37.0 40.1 41.8 41.6 n.a.
Rata de schimb, medie anuald, MDL/USD 124 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 si calculele si estimdrile EG;
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