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GUVERNARE

Luna septembrie fost o perioada plina de evolutii politice
remarcabile: de la referendum constitutional (esuat) pana la
dizolvarea oficiald a Parlamentului. Thsd aceast3 dizolvare nu
inseamna si dizolvarea impedimentelor politice, existentiale, de
altfel, pentru Republica Moldova: clasa politica extrem de
divizata, revenirea la temele electorale din anii 90 (limba,
istoria, etc.), concresterea elitelor politice si a businessului
mare, etc. La fel si Tn domeniul economic, cu toate cd AIE a
reusit sa administreze relativ eficient criza economica
mostenita si  sa initieze unele reforme, chestiunea
fundamentale legate de edificarea unui model sustenabil de
dezvoltare economicd si cea a demonopolizadrii economiei
moldovenesti au fost lasate pe seama urmatoarei guvernari.

Nici Tn politica externa lucrurile nu arata mult mai limpede:
Alianta a reusit sa mobilizeze suport occidental considerabil si
initial sa obtind normalizarea relatiilor cu Federatia Rusd, insa
atat contextul geopolitic (Rusia tot mai asertiva si UE tot mai
consumata de criza datoriilor publice din interior), cat si
caracterul eterogen (atat ca ideologie, cat si ca abordare) al
Aliantei au stirbit esential aceste succese initiale, Tn speta pe
directia esticd. Mai mult decat atat, recentele evenimente
arata ca o viitoare coalitie (este aproape cert ca viitorul guvern
va fi unul de coalitie) va necesita si un ,sponsor” extern, fie
Federatia Rusa, fie, mai probabil, Occidentul. Varianta cu
Moldova fiind un ,,model” de cooperare geopoliticd Est-Vest si
de consolidare/dezvoltare a unei noi arhitecturi de securitate
paneuropene pare pe cat de atractiva, pe atat de greu de
realizat in practica. Varianta ,business as usual” este mult mai
realistd, Tnsa mult mai putin deziderabild, cel putin pentru
cetatenii de rand.

Viitoarea coalitie va fi constransa sa fie mult mai cooperanta cu
opozitia. Aceasta cooperare va fi necesara, intdi de toate, din
punct de vedere tehnic: nimeni nu a revizuit deocamdata
pragul de 61 voturi necesare pentru alegerea sefului statului.
Perpetuarea impasului institutional curent va insemna ca farsa
trece-n tragedie. Actuala Alianta a fost un prim pas spre
normalitate, diferite segmente politice fiind nevoite sd discute
intre ele. Tnsd acest an a aratat cd infrangerea PCRM-ului nu a
insemnat si Tnvingerea spiritului bolsevic - exprimat prin
pretentia unor partide politice de a detine adevarul absolut -
spirit care se simte confortabil pe diferite segmente ale
esichierului politic. Astfel, acest prim pas trebuie sa fie urmat
de altii, evident, fara sacrificarea chestiunilor de principiu.
Cdutarea consensului civic si politic trebuie sa devind un
zeitgeist pentru perioada post-electorald. Fard acest consens
Moldova risca sa iroseasca sansa de revenire spre normalitate
si  modernizare social-economica, dar si deschiderea
extraordinara din exterior.
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PRODUSUL INTERN BRUT
Tabelul 1. Contributia elementelor de resurse si utilizari la
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sfarsit de an. Astfel, analiza surselor de crestere si compararea
regionald confirma faptul cd@ Moldova demonstreaza mai
degraba o crestere de revenire — dupa o crizd economica
scurtd, dar acutd - si nu una asociatd cu dezvoltarea
capacitatilor productive. Din cauza ca existd inca teren pentru
valorificarea capacitatilor de productie existente, nu anticipam
ca perioada electoralda sa influenteze in mod dramatic
fenomenul de crestere economica pe termen scurt. Este clar
insa ca un asemenea model de crestere nu poate dura pe
termen lung. Dar edificarea unui asemenea model va depinde
in mare masura de politica economica a urmatorului guvern.

AGRICULTURA
Tabelul 2 Productia principalelor culturi agricole, mii tone
® Incertitudinile care au planat asupra sectorului agricol 1995-2008 2009 2010 2010/2009,%

moldovenesc in acest an — Tn special conditiile climaterice Griu 865 737 773 105
complexe, tranzitia la un nou sistem de subventionare si Orz 202 BE61 222 85
neclaritadtile legate de exportul in Federatia Rusa — nu par sa fi Porumb 1229 1141 1427 125
influentat in sens negativ volumul productie anuale in sector. Fl.-soarelui 273 284 292 103
Conform estimdrilor noastre, productia pentru majoritatea Soia 26 49 83 170
culturilor agricole importante in anul 2010 va depasi nivelul Sf. de zahar 1112 337 713 212
atins Tn 2009 (vedeti Tabelul 2), Exceptiile notabile vor fi orzul (- Tutun 15 4 7 163
15%) si strugurii (-5%), Tn ultimul caz recolta scdzand ca urmare Cartofi 336 261 274 105
a fingheturilor puternice de la inceputul anului 2010. Pentru Legume 392 308 371 120
unele culturi (grdu, orz, porumb, floarea soarelui, soia) Fructe 421 308 315 102
productia Tn 2010 se va apropia de media istoric3 sau chiar o va Struguri 584 685 654 95
depasi. Tnsd pentru culturile de valoare inaltd (legume, fructe, Surse: BNS, estimdrile si prognoze EG
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culturi tehnice), in 2010 Moldova nu va recupera nivelul L . N
Tabelul 3 Productia principalelor produse zootehnice, mii tone

potential de productie. 1995-2008 2009 2010 2010/2009,%

e Indicatori buni ai productiei anticipdim pentru anul curent si Tn Carne 136 124 150 121
sectorul zootehnic: conform prognozelor noastre, productia de Lapte 619 539 534 99
carne va creste cu circa 20,6%, productia de ou3 si de 1an3 — cu Oua 611 640 711 111
cate 11%, in timp ce productia de lapte, conform modelului Lana 2274 1996 2213 11
nostru sectorial, va rémane la nivelul anului 2009 (circa 530-535 Surse: BNS, estimdrile si prognoze EG

mii tone). Productia de carne, 1ana si oud in anul 2010 va egala
sau chiar depasi media perioadei 1995-2008, situatia cu
productia laptelui fiind mult mai problematica si in continua
inrdutatire.

e n general, perspectivele de scurta durata a sectorul agricol sunt
foarte bune. Modelul nostru arata ca productia agricola in 2010
va creste cu circa 7%, in particular cu 11,8% in sectorul
zootehnic si cu 8,8% 1in sectorul fitotehnic. Tinand cont de
majorarea preturilor de desfacere pentru productia agricol3,
anticipdm c3d veniturile majoritatii fermierilor vor creste
semnificativ Tn 2010.

e ns3 veniturile vor creste mai putin sau chiar vor scidea, in
cazul celor care produc carne de bovine, porcine si ovine,
precum si a producitorilor de lapte si de oud. Tn aceste
sectoare rentabilitate productiei este in continua scadere. lar
din cauza lanturilor valorice supra-extinse, cea mai mare parte
a valorii adaugate nici nu ramane in buzunarele fermierilor.

INDUSTRIA

e Dupa un avant puternic in prima jumatate a anului (+6,6%), n . . L . . .
Figura 2. Indicele lunar al productiei industriale, baza anuala

lunile iulie si august sectorul industrial a redus ritmurile de
crestere (-0,2% Tn expresie anuald in iulie si +2,3% in august, 130 =lunar, f-a-p  —anualcumul, f-a-p
Figura 2). Astfel, rezultatul cumulativ pentru primele opt luni ale -
anului este 45,2%, confirmand o datad in plus cd se pdstreaza
caracterul extrem de instabil al evolutiilor sectorului industrial. 110
100
® Aceastda moderare a cresterii la nivelul Tntregului sector a fost 90
conditionatd de scdderea ritmurilor de crestere in trei ramuri- 30
cheie: fabricarea articolelor de imbracaminte, fabricarea
bauturilor alcoolice si fabricarea produselor de tutun. Deoarece 40
anticipdm pastrarea Tn continuare a actualelor ritmuri de 60
crestere Tn aceste ramuri, credem cd o revenire fulminantd a Jan-04 Jan-05 Jan-06 Jan-07 lan-08 Jan-09 Jan-10
sectorului industrial Tn ansamblu la rate de crestere de doua Sursa: BNS.

cifre nu mai este posibila in 2010. Cu alte cuvinte aceasta
inseamna ca revenirea sectorului la nivelul de productie ante-
criza (anul 2005) se amana si mai mult decat anticipam anterior.

e (Cele cateva ramuri identificate Tn precedenta ,Realitate
Economica” ca fiind ,stele in revenire” au ramas ca atare si in
perioada iulie-septembrie: fabricarea de masini si echipamente
(+#23%), industria chimica (+23%), conservarea fructelor si
legumelor (+12%). Totusi, si aceste ramuri demonstreaza
anumite semne de oboseala.

e  (Clusterul ,constructii, materiale de constructie si ramuri
conexe” ramane piatra de moara care trage in jos statistica
sectorului industrial: industria extractiva, dand semne de
stabilizare, a continuat totusi cresterea sa negativa (-6% Tn opt
luni fata de nivelul deja foarte scazut Tn ianuarie-august 2009),
fabricarea produselor finite din metal (-25%) si industria
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metalurgica (-2%). O alta involutie semnificativa este stagnarea
sectorului energetic, in special a productiei de energie electrica.
Desi pentru acest sector nu este tocmai comuna o evolutie
stabild, se face remarcabil scaderea esentiala a productiei in
luna august, un lucru pe care deocamdata nu-I putem explica.

Riscurile majore pentru sectorul agricol Tn continuare sunt
legate de accesul dificil si incert la pietele de desfacere. Or,
relatile comerciale cu Federatia Rusa raman fin continuare
prada conjuncturii politice, iar accesul la piata europeand este
dificila din cauza barierelor ne-tarifare complexe.

INVESTITILE SI CONSTRUCTIILE

n trimestrul doi investitiile de capital au crescut in comparatie
cu trimestrul corespunzator al anului precedent (conform
estimarilor noastre, rata de crestere este de circa 4% in baza
anuald). Cel mai puternic, n cifre reale, au crescut investitiile
finantate din mijloacele proprii ale agentilor economici si ale
populatiei, cu circa 17,5%. insa investitiile de capital finantate
din resursele investitorilor strdini au continuat sd scadd —
estimativ cu 20%, cele finantate din bugetul de stat —cu 30%, iar
cele finantate din alte surse, inclusiv credite bancare, au scazut
si ele cu circa 20%.

Datele precizate din balanta de plati pentru primul trimestru al
anului curent arata o crestere de 19% a influxurilor de investitii
strdine directe, iar datele preliminare pentru al doilea trimestru
sugereazd o crestere mai mult decat dubla a acestora fata de al
doilea trimestru 2009. Tnsd nu trebuie s ne imb&tim cu ap3
rece: la o privire mai atenta in interiorul cifrelor se observa
scaderea subscrierilor din partea investitorilor strdini la capitalul
social al companiilor moldovenesti si cresterea puternicd a
investitiilor Tn forma de ,alt capital” (fiind vorba in special de
credite intra-firma, Figura 3). Aceasta inseamna cd transferul
tehnologic asociat cu investitiile strdine ramane in continuare
limitat.

Pentru ca paharul sa mai para totusi mai degraba pe jumatate
plin decat pe jumatate desert, sa mentionam ca cresterea
veniturilor reinvestite da mult optimism, dupa ce in anul 2009
veniturile erau mai degraba retrase din Moldova decat
reinvestite. Insa urmatoarele 4-5 luni in Moldova vor fi integral
dominate de dispozitii electorale, perioada in care nici guvernul,
nici investitorii straini nu vor starui asupra unor investitii majore
in sector, de aceea nu anticipam o evolutie fulminanta a
investitiilor straine pana la sfarsit de an.

SERVICIILE

Cresterea sectorului de servicii Tnregistrata in T1'10 a continuat
si chiar s-a accelerat Tn T2'10. Astfel, VAB in sector a crescut cu
5,4% in asa fel avand cea mai mare contributie la cresterea PIB-
ului. Tn acelasi timp ponderea sectorului de servicii in PIB s-a
redus usor f-a-p, fiind de 59,1%.

Cea mai importanta crestere a fost Tnregistratd Tn sectorul
transporturi si comunicatii (9,7% cresterea VAB si 8,5%
cresterea volumului productiei), care a fost determinata atat de
cresterea volumului de marfuri transportate, cat si de cresterea
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Figura 3. Structura fluxurilor de investitii straine directe,
milioane USD
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numarului de pasageri. Trendul de crestere va continua si in
T3’10 dupa cum arata datele privind transportul de marfuri si
pasageri din lunile iulie si august. Tn luna august s-a majorat atat
volumul de marfuri transportate cat si parcursul marfurilor (15%
si 8,9% respectiv) (Figura 4). Tnsd cel mai mult de aceasta a
beneficiat transportul auto si cel aerian, in timp ce volumul
marfurilor transportate prin intermediul transportului feroviar si
cel fluvial s-a redus. Astfel, in 2010 volumul marfurilor
transportate prin intermediul transportului auto a depasit
volumul marfurilor transportate prin intermediul transportului
feroviar.

O evolutie pozitivda Tn T2’10 este observatd in sectorul
turismului. Dupa cdderea de mai bine de doi ani (incepand cu
T3’07), numarul turistilor cazati a crescut cu 11,6% f-a-p. Cu 40%
a crescut numarul turistilor strdini si cu 3,7% a crescut numarul
turistilor locali. Aceasta este insd numarul total de persoane
cazate in structurile de primire turistica (atat turisti si oameni
sositi Tn scop de serviciu), ceea ce nu permite concluzionarea cu
sigurantd a revenirii sectorului turistic autohton si a faptului ca
potentialul turistic al Republicii Moldova este mai bine
valorificat.

PIATA FORTEI DE MUNCA

Desi la nivel agregat situatia pe piata muncii a continuat sa se
inrdautdteascd, numarul populatiei ocupate in T2’10 fiind inca in
scadere f-a-p, ritmul de declin al ratei de ocupare si ritmul de
crestere a ratei somajului s-au temperat semnificativ
concomitent cu ameliorarea situatiei pe anumite segmente ale
pietii muncii.

In primul rand este vorba despre sectorul constructiilor, care a
fost cel mai puternic afectat de criza, dar care Tsi revine. Astfel
cresterea investitiilor Tn case de locuit Tn T2’10 cu 12% f-a-p s-a
reflectat in cresterea ocuparii in sector cu 3%. Tn acelasi timp,
sectorul de comert, unicul care a rezistat in fata crizei fara
disponibilizari masive, T2'10 a Tnregistrat un declin de 5,9% f-a-
p. Si sectorul de transporturi si telecomunicatii nu pare receptiv
la Tnvigorarea economica, reducerea populatiei ocupate fiind
mai puternica decat in 2009 (Figura 5).

Dar evolutia populatiei ocupate nu reflecta pe deplin situatia pe
piata muncii. Numarul populatiei sub-ocupate a continuat sa
creasca, iar ritmul de crestere nu s-a temperat. in 72’10 acesta a
crescut cu 51,7%, rata de sub-ocupare atingand maximul istoric
de 11,2%. Astfel, detinerea unui loc de munca nu garanteaza
incadrarea deplind pe piata muncii si respectiv un venit adecvat
conditiilor din Republica Moldova, ceea ce determina cresterea
numarului de persoane inactive si descurajate. in rezultat,
migratia revine ca alternativa cea mai atractivd pentru
persoanele care nu fsi gasesc un loc de lucru in Moldova.
Numarul emigrantilor a crescut cu 5,3%, iar ponderea acestora
n totalul persoanelor inactive a atins 19,2% dupa scaderea din
anii crizei economice 2008-2009 (Figura 6).

n pofida greutatilor cu care se confrunta tinerii pe piata mundii,
flexibilitatea acestora si usurinta cu care acestia se adapteaza la
cerintele angajatorilor reprezintda un avantaj major. Astfel,
numarul populatiei ocupate cu varsta intre 15-24 de ani a
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Figura 4. Cresterea volumului de marfuri transportate si
parcursului marfurilor, % f-a-p
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Figura 6. Populatia plecata la lucru sau in cdutare de lucru peste
hotare
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crescut cu 9,2%, a populatiei intre 25-34 de ani cu 15,7%, n
timp ce numarul populatiei ocupate intre 35-49 de ani a
diminuat cu 14,1%.

Pentru angajatorii care cautd orice metode de depasire a
efectelor nefaste ale crizei economice, migrarea la economia
tenebra pare a fi o solutie utilizata pe larg. Astfel, dacd numarul
populatiei Tncadrate Tn ocupatii formale a diminuat cu 6,2%
T2'10 f-a-p, atunci numarul populatiei incadrate Tn ocupatii
informale a crescut cu 8,8% Tn aceeasi perioadd. Aceasta se
referd atat la lucratorii pe cont propriu si angajatori(crestere de
8,8%) si a lucratorilor familiari neremunerati (crestere de 2,6%),
cadt mai ales a salariatilor antrenati in ocupatii informale
(crestere de 11,1%).

VENITURILE GOSPODARIILOR CASNICE

Veniturile disponibile medii lunare pentru o persoana au crescut
in 72’10 f-a-p cu 10,8%, iar in termeni reali cu doar 2,6%. Cea
mai importanta contributie la cresterea venitului disponibil I-a
avut venitul din activitatea individuala agricola care s-a majorat
cu 45% f-a-p, in rezultatul scumpirii produselor agricole. Prin
urmare s-a redus discrepanta dintre venitul disponibil al
populatiei intre mediul urban si mediul rural de la 56% in T1’10
la 44% in T2'10. De asemenea, s-a majorat si volumul
mijloacelor banesti incasate din prestatiile sociale si in special a
indemnizatiilor pentru copii care au fost majorate in 2010.

In acelasi timp, venitul din activitatea salariald nu a crescut
esential, iar Tn termeni reali chiar s-a redus cu 3%. Acesta este
un lucru firesc Tn conditiile in care numarul de locuri de munca
s-a redus in primul semestru, iar salariul mediu lunar real a fost
in declin in primele cinci luni ale anului f-a-p.

Totusi, Tncepand cu luna iunie, situatia s-a redresat si salariul
mediu lunar s-a majorat f-a-p in termeni reali. Astfel, in luna
august salariul mediu lunar a crescut cu 2,4% f-a-p (Figura 7).
Reducerea salariului mediu lunar Tn luna august fatd de luna
iulie este o evolutie fireasca pentru aceasta perioada a anului
din cauza concediilor mai ales Tn sectorul bugetar (administratie
publicd, invatamant si sdnatate) unde salariile au scazut cel mai
puternic.

n sectorul real al economiei deja pe parcursul citorva luni se
evidentiaza trendul de crestere a salariilor. Cel mai puternic
acestea au crescut n transporturi si comunicatii si activitati
financiare. Majorarea salariilor in sectorul real este un indiciu
puternic de iesire din recesiune ce indica atat posibilitatile, cat si
optimismul angajatorilor referitor la profiturile asteptate (chiar
daca Tnsotita de declinul ocuparii in sector).

Au continuat sa creascda cu ritm moderat si transferurile
emigrantilor, in august cresterea anuala fiind de 4,0%. Daca la
inceput de an cresteau mai puternic transferurile in EUR, in
lunile de vara crestere mai puternica au Tnregistrat transferurile
n USD si RUR (Figura 8). Tntr-o anumitd masura, aceasta este
urmare a relansarii economice mai pronuntate a Rusiei, ceea ce
s-a reflectat si Tn numarul de emigranti.
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Figura 7. Cresterea reald a salariul mediu lunar, %, Aug’10 fata
de Aug ‘09
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Figura 8. Transferurilor din strainatate efectuate de personae
fizice, min. USD
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CONSUMUL GOSPODARIILOR CASNICE

Conform datelor BCG evolutia consumului gospodariilor casnice
in T2’10 a fost similara evolutiei venitului disponibil al acestora.
Astfel, consumul mediu lunar al unei persoane a crescut f-a-p cu
10,6% in termeni nominali sau 2,4% in termeni reali. Totusi,
datele privind PIB-ul pe categorii de utilizari indica o crestere
mult mai semnificativda a consumului final al gospodariilor
casnice Tn aceasta perioada (Figura 9). Cresterea anuala de 6,1%
inregistrata in T2'10 este de asemenea mult mai Tnaltd decat
cresterea finregistratd in primul trimestru. Astfel, consumul
gospodariilor casnice a trecut pe trendul sigur de crestere si
tinde sa devina din nou cel mai important factor de crestere a
PIB-ului.

Comertul cu amanuntul Tn lunile de vara a inregistrat o crestere
de 9,5% Tn mediu f-a-p si usor peste medie in luna august.
Evolutia pozitivda se datoreaza in special majorarii volumului
vanzarilor de marfuri nealimentare, un fenomen ce era de
asteptat dupa scaderea puternica din 2009.

In acelasi timp volumul servicilor cu amé&nuntul prestate
populatiei, si-a temperat ritmul de crestere in lunile de var3, iar
in luna august chiar a scdzut cu 1,4%. Aceasta se intampld din
cauza puterii mici de cumpadrare a populatiei din afara
municipiului  Chisindu, unde volumul serviciilor prestate
populatiei a stagnat sau chiar a scazut, in timp ce Tn mun.
Chisindu acesta a fost in crestere.

Tendinta de crestere a consumului va continua pana la sfarsit de
an, fiind sustinuta de cresterea salariilor, remitentelor dar si a
creditului de consum, care Tn luna august s-a majorat de 2,7 ori
f-a-p. Tn acelasi timp economiile populatiei sunt in scidere in
mare parte din cauza reducerii ratelor dobanzii la depozite. in
luna august acestea au scazut cu 15% (Figura 10).

PRETURI

Trendul deflationist, specific anotimpului de vara, a continuat pe
parcursul lunii august, pe fondul unei recolte relativ bune de
fructe si legume din acest an. Astfel, majorarea ofertei de
legume si fructe a contribuit la diminuarea preturilor acestor
produse cu -21,1% si -9,2% respectiv, fata de luna precedenta.
IPC a Tnregistrat o descrestere cu -0,9% fata de luna iulie, in
mare parte, gratie diminuarii preturilor la produsele alimentare
(-1,3%). Totusi, in comparatie cu anul trecut, preturile la uleiul
vegetal si zahar rdaman net superioare (+16,1% si 58,4%
respectiv), Tn mare parte datorita cresterii costurilor de stocare.

Diminuarea IPC in luna august a mai fost conditionata, intr-o
madsurd mai mica, si de ieftinirea marfurilor nealimentare (-0,1%
fata de luna precedentd). Cea mai proeminentd tendinta a fost
inregistratd de produsele farmaceutice (-1,5%) si a fost
influentatd de masurile intreprinse de Guvern privind importul,
fabricarea si comercializarea produselor de medicamente.
Totusi, aceasta dinamica nu va continua mult timp.

n pofida tendintei deflationiste, IPC in expresie anuald in luna
august a Tnregistrat un nivel relativ Tnalt (+7,8%), fiind superior
celui tintit de BNM de 5% (1 p.p.). Principalii factori care au
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Figura 9. Cresterea consumului gospodariilor casnice, %, f-a-p
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Figura 11. IPC si IPPI pe piata interna, baza anuald, %
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stat la baza acestei tendinte sunt de ordin nemonetar (din
partea ofertei) si sunt reprezentati de cresterea costurilor de
productie in economie (Error! Reference source not found.).
Influenta puternicd a acestor factori explica discrepanta
semnificativa dintre IPC si indicele inflatiei de baza care Tn iulie a
constituit 5,2% n expresie anuala.

® Totodatd, contrar afirmatiilor BNM, presiunile inflationiste mai Figura 12. Indicele masei monetare (M3), banilor in circulatie

sunt determinate si de factori monetari (din partea cererii) (Mo0) si IPC, baza anuald
importanta cdrora nu trebuie subestimatda. Acestia sunt —M3 —M0 —IPC
determinati de relansarea activitatii de creditare a bancilor 128
comerciale, Tnsa intr-o mdsura mai mare de cresterea volumului 140
veniturilor remise de peste hotare si, respectiv, cresterea 130
. S - 120
consumului intern. Astfel, presiunile inflationiste monetare sunt 110 //\_/
exprimate de cresterea volumului banilor in circulatie (MO) cu R e —————
ritmuri net superioare IPC (Figura 12). gg
A 2833383382238
e In continuare presiunile inflationiste vor persista, Tn mare parte, - A L
4 m:i:mgogmgmg—mji
datorita cresterii costurilor de productie, relansarii consumului =" 2w r= 2 <=

intern si extern, scumpirii produselor alimentare pe pietele
externe, precum si a unei eventuale deprecieri a monedei
nationale specifice perioadei de toamna-iarnd odata cu
cresterea cererii  pentru valuta nationala din partea
importatorilor, Tn special a celor de resurse energetice.
Totodata, continudm sa mentionam si efectul statistic datorita
caruia nivelul inflatiei anuale se va mentine la un nivel relativ
ridicat avand Tn vedere baza mica de comparatie exprimata de
IPC scazut din anul precedent.

Sursa: BNM.

POLITICA BUGETAR-FISCALA

e in perioada ianuarie — iulie rata anual3 de crestere a veniturilor

. . o . . Figura 13. Indicele veniturilor si cheltuielilor bugetare, baza
publice a continuat s3 prevaleze esential asupra ratei

cheltuielilor publice, o evolutie pozitiva si necesard pentru anluzacl)a
stabilizarea sistemului finantelor publice (Figura 13). 115 Venituri

110

e Cresterea veniturilor bugetului public national Tn expresie 105
anuald cu 13,7% a fost conditionatd, in special, de majorarea 100 Cheltuieli

incasarilor din impozitele indirecte. Astfel, veniturile din TVA au 95

crescut cu 18,2%, din accize cu 31,6% si impozitele asupra 90

comertului international cu 24,7%. Continudm sa mentionam cd 2(5]

aceste evolutii au fost conditionate, in primul rand, de doi
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cresterea respectiva, dovada fiind si diminuarea in termeni
anuali cu 3,6% a incasdrilor din TVA la produsele si serviciile Figura 14. Evolutia datoriei de stat interne, milioane lei
prestate pe teritoriul tarii, care mai releva si situatia extrem de = Datoria de stat internd, mil. MDL

m Datoria de stat externa, miliarde MDL

dificila a sectorului real autohton. 14000

12000
e Rezultatele directe a masurilor de austeritate intreprinse de

Guvern Tn anul curent pot fi observate analizand capitolul de
cheltuieli a bugetului public national, care au crescut in expresie
anuald doar cu 4,8%. Astfel, reduceri de cheltuieli au fost
inregistrate Tn majoritatea domeniilor, exceptie facand cele
considerate traditional prioritare, dar si sensibile din punct de

vedere social. Acestea sunt: Tnvatamantul, unde Guvernul a PO O DD DD DSOS S S S
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sandtdtii (+4%), toate Tmpreunad consumand 73,3% din total
cheltuieli bugetare.

in pofida semnalelor de relansare economice conturate fin
ultima perioada, majoritatea companiilor autohtone raman intr-
o situatie foarte dificila datoritd competitivitatii scazute in
comparatie cu producatorii straini si a cererii interne care
continua sa fie una plapanda. Astfel, in luna iulie Tncasarile din
contributiile de asigurari sociale au crescut in expresie anuala cu
3,1% - un nivel net inferior cresterii anuale a salariului mediu
lunar (+8,5%). Aceasta denotd diminuarea numarului locurilor
de munca din cadrul companiilor autohtone, precum si
cresterea evaziunii fiscale.

Pe parcursul lunii iulie Ministerul Finantelor a continuat
emiterea masiva a valorilor mobiliare de stat, contribuind la
cresterea soldului datoriei de stat interne cu 34,1 mil. MDL,
pana la 5321,4 mil. MDL. Totodatd, s-a majorat si soldul datoriei
de stat externe cu 27,9 mil. USD, atingand nivelul de 1018,4 mil.
USD. Tns3 datorita aprecierii monedei nationale fata de dolarul
SUA, datoria de stat externd exprimata in lei moldovenesti s-a
diminuat 222,5 mil. lei (Figura 14).

Nivelul de indatorare a economiei moldovenesti ramane inca
foarte mic (la finele anului 2009 ponderea datoriei de stat
interne si externe in PIB a constituit doar 24,4%), insd aceasta
nu inseamna ca cresterea soldului datoriei de stat nu trebuie sa
ne fngrijoreze. Pericolul major il prezinta datoria de stat interna
exprimata in VMS din cateva motive esentiale: 1) Guvernul,
imprumutandu-se pe intern, creeazd concurentd neloiald
sectorului real pentru resursele creditare ale bancilor
comerciale, fapt ce serveste drept una din cauzele nivelului
relativ Tnalt al dobanzilor la credite; 2) Perioada de maturitate
financiara a datoriilor de stat interne nu depdseste 1 an, iar cele
mai frecvente sunt Tmprumuturile luate pentru 3 si 6 luni, ceea
ce Tnseamna ca resursele disponibilizate nu pot fi investite; 3)
Datoria de stat interna este finantatd piramidal, adicd sunt
emise noi VMS pentru a rdscumpara cele emise anterior; 4) in
final, dobanzile la Tmprumuturile guvernamentale interne sunt
net superioare celor externe. Astfel, desi soldul datoriei de stat
externe depdseste de peste 2,3 ori soldul datoriei de stat
interne, pentru deservirea datoriei de stat interne sunt
directionate majoritatea cheltuielilor pentru serviciului datoriei.

POLITICA MONETARA

Pe parcursul lunilor iulie-septembrie BNM a continuat
promovarea unei politici monetare bazate pe influentarea mai
curand a nivelului de lichiditate Tn economie, decat a pretului
acesteia. Astfel ratele la principalele instrumente de politica
monetara au ramas neschimbate, accentul fiind pus pe
operatiunile de sterilizare a lichiditatilor prin intermediul
vanzarilor de certificate BNM si operatiunile de livrare a
lichiditatilor prin intermediul creditelor acordate bancilor
comerciale la dobanzi echivalente cu rata de baza. Dacd fn
primul caz, scopul era de a absorbi excedentul de lichiditati care
creeaza presiuni inflationiste, in cel de-al doilea caz actiunile
BNM aveau drept obiectiv asigurarea bancilor comerciale cu
resurse relativ ieftine pentru a fi ulterior re-creditate sectorului
real.

expert-grup.org

9|
Pagina



Nivelul de monetizare al economiei continua sa creasca cu
ritmuri Tnalte, gratie reanimarii consumului intern si a activitatii
de creditare. Astfel, volumul masei monetare (M3), in luna iulie,
a crescut cu 15,6%. Tnsa acest nivel este cu mult inferior ritmului
de crestere a volumului banilor in circulatie (M0) — 29,1%. in
ultima instanta, acest fapt este explicat de nivelul scazut al
dobanzilor la depozitele bancare si al confidentei populatiei in
banci (Figura 15).

Aspectul respectiv este si un rezultat al politicii monetare
promovate de banca centrala, care pastreaza ratele dobanzilor
la minime istorice cu scopul de a stimula consumul si investitiile
si, respectiv, cresterea economica. O asemenea abordare releva
politica monetara echilibratd a BNM care, cu ajutorul unor
instrumente (certificatele BNM) suplineste insuficienta cererii
pentru moneda nationald prin sterilizarea excedentului de
lichiditati, iar cu ajutorul altor instrumente (credite acordate
bancilor) stimuleaza creditarea si cresterea economica.

Cresterea cererii pentru moneda nationala datoritd cresterii
influxurilor de venituri remise de peste hotare si a exporturilor,
pe fondul diminudrii cererii pentru valuta straind, specifica
perioadei de vard, au creat presiuni de apreciere a leului
moldovenesc fatd de dolarul SUA. n luna iulie acesta s-a
apreciat cu 2,3% fatd de luna precedents. in vederea atenuirii
acestor presiuni, BNM a intervenit pe piata valutara prin
procurarea a circa 6,55 mil. USD. Totusi, Tncepand cu sezonul de
toamna, moneda nationald va inregistra o usoarda depreciere
datorita cererii sporite pentru valuta din partea importatorilor,
in special a celor de resurse energetice.

SECTORUL BANCAR

Situatia din sistemul bancar ramane destul de complicatd din
cauza ponderii Tnalte a creditelor nefavorabile in portofoliile
bancilor comerciale: Tn luna iulie acestea au constituit 17,83%
din total credite, scazand marginal la 17,38% 1n august (Figura
16). Mentinerea unui nivel atat Tnalt de intoxicare a sistemului
pe fondul relansarii activitatii de creditare este explicat de
concentrarea creditelor nefavorabile fin cateva sectoare
problematice care, in pofida cresterii economice din 2010, au
ramas pe rosu: sectorul vitivinicol, sectorul constructiilor si
transporturile. Recuperarea anemicd a acestor sectoare din
cauza problemelor sistemice si a climatului de afaceri specific va
mentine nivelele relativ Tnhalte a ponderii creditelor nefavorabile
in portofoliile bancilor comerciale. La randul sau, aceasta va
servi drept una din barierele principale care va influenta, in
viitorul apropiat, nivelul de rentabilitate n sistemului bancar si
reticenta bancilor comerciale privind relaxarea conditiilor de
creditare si diminuarea mai accentuata a ratelor dobanzilor la
credite.

Tendinta de ieftinire a creditelor bancare a continuat lent pana
in luna iulie, cand rata medie a atins un minim istoric de 16,02%
(Figura 17). Totusi, accesibilitatea sectorului real la resursele
creditare ramane una problematicd, atat datorita cerintelor
exigente a bancilor comerciale (gaj, documente etc.), cat si a
nivelelor infime a rentabilitdtii la majoritatea agentilor
economici pentru care indatorarea chiar si la asemenea rate
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Figura 15. Indicele agregatelor monetare, baza anuala
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Figura 16. Cota creditelor nefavorabile, % din total credite
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ramane a fi extrem de Tmpovdratoare. Prin urmare, relansarea
activitatii de creditare este Tnca una anemica.

e in luna iulie soldul total al creditelor acordate in moneds
nationald a crescut cu 3,2%. Din cauza temperarii sezoniere a
cererii pentru credite din partea agentilor economici, volumul
creditelor noi contractate de acestia s-a micsorat cu 20,0% fatd
de luna precedenta, ceea ce a determinat bancile comerciale sa
se orienteze mai activ la creditarea persoanelor fizice si a
Guvernului. Astfel, soldul creditelor in lei moldovenesti acordate
persoanelor fizice a Tnregistrat un ritm de crestere net superior
creditelor contractate de sectorul real (4,7% fatd de 2,5%) in
aceeasi perioada. Totodata, volumul cererii pentru VMS s-a
majorat cu 6,2% fata de luna precedenta.

e Cresterea n luna iulie a soldului total al depozitelor cu un ritm
superior soldului total al creditelor (1,4% fatda de 1,6%, Tn
comparatie cu luna precedentd) a rezultat intr-o usoara
diminuare a nivelului de lichiditati din sistemul bancar. Astfel, in
aceeasi perioada indicatorul de lichiditate pe termen lung s-a
majorat de la 0,62 la 0,64 (maxima admisibila este 1), iar
indicatorul lichiditatii pe termen scurt s-a micsorat de la 34,81%
la 33,94. Drept rezultat, ratele de rentabilitate din sistemul
bancar au continuat sa creasca in expresie lunara: rentabilitatea
activelor (ROA) a constituit 1,89% (+0,11 p.p.), iar rentabilitatea
capitalului (ROE) — 10,57% (+0,63 p.p.).

e Este Tmbucurator faptul cad pe parcursul lunii iulie, nivelul de
rentabilitate a majoritatii bancilor comerciale s-a majorat pe
fondul diminuarii marjei bancare. Astfel, diferenta dintre
dobanzile la credite si depozite s-a diminuat cu 1,58 p.p.
datorita ieftinirii creditelor si majorarii ratelor la depozite.
Astfel, cresterea nivelului de rentabilitate a bancilor comerciale
gratie majorarii soldului creditelor Tn economie si nu a marijei
bancare relevd diminuarea reticentei bancilor privind creditarea
sectorului real, avand in vedere semnalele tot mai evidente de
recuperare economica.

COMERTUL EXTERN

¢ Tn comertului extern observim in continuare dinamica pozitiva. Figura 18. Evolutia a comertului extern lan-Mai’06 - lan-Mai’10
Dupa o scadere Tn expresie anuald si lunara in iunie, exporturile milioane USD

au demonstrat din nou crestere in iulie (6,7% si 19,7%, 3000
respectiv). Totusi, pentru perioada ianuarie-iulie se atestd o W exporturi W importuri
crestere relativ moderatd de 6,9%, care se explicd Th marea 2500
parte de o relativda epuizare potentialului de recuperare a 2000

exporturilor (atingerea nivelului anului 2007) si mentinerea
riscurilor legate de conjunctura externa (criza datoriilor publice
in UE, piata principala de desfacere pentru exporturile 1000
moldovenesti). Pe fundalul efectelor negative ale crizei
datoriilor publice asupra cererii de consum pe piata europeang, 500 —
rolul pietei rusesti a crescut considerabil, care detine 23,7% din 0

totalul exporturilor moldovenesti. Rolul crescand al pietei 2006 2007 2008 2009 2010
rusesti amplifica astfel impactul negativ al mentinerii blocajelor
asupra exporturilor vinicole si agricole moldovenesti pe aceasta
piatd, Tn conditiile unui deficit de piete alternative. Ponderea
ambelor categorii de produse s-a majorat in primele sapte luni
ale anului, astfel datele din august si septembrie ar trebui sa
demonstreze impactul constrangerilor impuse de catre
autoritatile Federatiei Ruse Tn aceastd vara. Totodatd, daca

1500
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blocajele vor persista, iar moneda europeana unica va continua
sa aprecieze nu putem exclude o oarecare corectare a
distributiei geografice a exporturilor;

e Recuperarea importurilor aratd mai solid, atestdndu-se o
crestere continud Tn expresie anuala incepand cu februarie a.c.
Cresterea importurilor are loc pe diverse categorii de marfuri
reflectand atat cresterea cererii din partea gospodariilor casnice
(cresterea remiterilor), cat si fintreprinderilor industriale
(sporirea investitiilor). Tn acelasi timp, spre deosebire de
exporturi, importurile isi dobandesc un ,accent european” tot
mai pronuntat. Ponderea importurilor din UE a atins in ianuarie-
iulie ponderea de 44,9% fin totalul exporturilor, Tn timp ce
importurile din CSI s-au redus pana la 31,5% fata de 36,4% un an
in urma. Totodatd, aprecierea continuda a monedei europene
poate stirbi putin din elanul consumerist al moldovenilor,
fortand pe acestia sa aleagd alternative mai putin costisitoare
ale produselor importate din UE;

e Revenirea la modus vivendi anti-criza in comertul extern, adica
cresterea mult mai acceleratd a importurilor, a contribuit la
accentuarea ,binecunoscutului” deficit comercial, care a crescut
in expresie anuald cu 16,8% Tn ianuarie-iulie 2010. Tindnd cont
de conjunctura externa nu tocmai favorabila exporturilor si
cresterea continuad a remiterilor revenirea pe trendul vechi al
deficitelor comerciale Tnalte este ferma.

ECONOMIA SI PIETELE GLOBALE

e Recuperarea economicd globald ramane destul de eterogena pe

e .. Tabelul 4. Rata cresterii PIB pe regiuni si tari selectate.
plan geografic: in timp ce economiile emergente, preponderent

Gruparea

cele asiatice, Tsi continud ,marsul glorios”, demonstrand economici /
cresterea economica robustd, economiile dezvoltate par a fi Zona geografica 2009 2010 2011
,inghetate” de criza datoriilor publice, somaj Tnalt si stagnarea Economia
cererii de consum. Una din putinele surse de lumind Tn acest mondiala 06 4.6 43
context este Germania care a postat o crestere record a PIB-ului Economiile

N . . - . -3.2 2.6 2.4
(4,5%) in trimestrul doi, beneficiind pe deplin de cererea dezvoltate
robusta pe piata chineze pentru marfurile industriale germane SUA -2.4 3.3 2.9
extrem de competitive. Mai mult decat atat, datele atesta si o Zona euro -4.1 1.0 1.3
crestere modestd a angajarilor, care poate influenta pozitiv si Economiile 25 6.8 6.4
cererea internd, si augmentarea anticiparilor pozitive in lumea emergente
de afaceri. Ins3, riscurile legate de criza datoriilor publice in Ef‘"’”" Centrald 36 3.2 3.4
tirile asa-numitului MedClub plus Irlanda, planeazi 1in si de Est
continuare asupra pietei unice europene. CSI. _ -6.6 43 43

Asia emergenta 6.9 9.2 35

e Preturile pentru petrol au rdmas extrem de volatile, fluctuand in
coridorul 74-80 USD per baril. Aceasta volatilitate se explica in
marea parte si de factorii fundamentali. Tngrijorarile legate http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo
perspectivele cresterii economice globale persista si orice set de /2NN Lesndestn 103 Ll bt
stiri, cat de fragmentar nu ar fi fost acesta, au exercitat influente
importante asupra pretului. Totodatd, trendul general de
ieftinire a dolarului a determinat sporirea pretului pentru petrol
spre plafonul de sus de 80 de dolari per baril.

Sursa: FMI, ,, World Economic Outlook”, iulie 2010,
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Tabelul 5. Moldova: Indicatori economici de baza

2000 2001 2002 2003 2004 20 20 2007 2008 2009
Populatia, milioane (fara regiunea transnistreana) 3.644 3.635 3.628 3.618 3.607 3.600 3.590 3.581 3.573 3.568
PIB, milioane USD, preturi curente 1.289 1.480 1.662 1.981 2.598 2.988 3.408 4.395 6.047 5.409
PIB per capita, USD la PPC 2112 2300 2533 2765 2028 2362 2561 2715 2998 n.a.
Cresterea PIB, f-a-p., % 21 6.1 7.8 6.6 7.4 7.5 4.8 3.0 7.2 -6.5
Cresterea consumului privat, f-a-p., % 27.6 6.1 5.9 18.5 6.2 10.1 7.0 3.6 4.5 -7.9
Cresterea investitiilor in capital fix, f-a-p., % -0.7 5.2 1.1 19.2 11.0 17.7 2.8 10.5 -7.8 -37.2
Cresterea productiei industriale, f-a-p., % 7,7 13,7 10,8 15.6 8.2 7,0 -4.8 -1.3 0.7 -22.2
Cresterea productiei agricole, f-a-p., % -3,3 6,4 3.4 -13.6 20.8 0.8 -1.1 -23.1 321 -9.9
Cotaindustriei in PIB, % 19.0 21.8 20.2 20.5 20.5 19.1 18.0 19.1 13.9 13.0
Cota agriculturii in PIB, % 25.4 22.4 21.0 18.3 17.5 16.4 14.8 10.0 8.8 8.5
Export de marfuri, milioane USD 476.7 564.6 659.7 805.1 994.1 1104.6 1060.8 1373.3 1646.0 1321.5
Import de marfuri, milioane USD 770.3 879.7 1037.5 1428.1 1748.2 2296.1 2644.4 3676.4 4866.3 3333.0
Export de servicii, milioane USD 164.6 170.9 216.65 249.93 332.08 398.94 465.66 625.08 837.2 677.7
Import de servicii, milioane USD 201.58 208.78 256.99 294.26 353.05 419.68 487.64 631.16 824.72 701.8
Investitiile straine directe nete, milioane USD 127.46 103.32 83.6 73.64 147.8 190.86 234.16 522.04 691.49 112.0
Remitente nete de la emigranti, milioane USD 148.4 202.8 286.3 440.2 659.5 868.8 1119.0 1419.4 1795.8 1342.4
Contul curent/PIB, % -7.6 -1.7 -4.0 -6.6 -2.2 -8.1 -11.7 -15.2 -16.7 -8.6
Activele oficiale de rezervd, milioane USD 222.65 228.54 268.87 302.27 470.27 597.44 775.3 1333.7 1672.4 1480.3
Datoria externa totald, stoc, milioane USD 1723.7 1678.3 1816.5 1929.4 1881.8 2078.1 2528.9 3355.9 4106.1 4368.8
Datoria extern3/PIB, % 116.8 113.4 109.3 97.5 72.5 69.6 743 76.3 67.9 80.8
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 42.5 42.8
Rata somajului, % din populatia economic activa 8.5 7.3 6.8 7.9 8.1 7.3 7.4 5.1 4.0 6.4
Cresterea salariului real, % 2.2 21.6 20.9 154 10.1 6.8 14.2 8.0 10.2 9.0
Rata inflatiei, medie anual3d, % 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 -7.0
Cheltuielile bugetului de stat, % din PIB 34.5 29.4 315 33.1 35.1 37.0 40.1 41.8 41.6 43.5
Rata de schimb, medie anuald, MDL/USD 12.4 12.9 13.6 13.9 12.3 12.6 13.1 12.1 10.4 11.1
Rata de crestere a agregatului M2, f-a-p., % 38.8 37.8 30.4 24.4 44.8 36.7 12.2 47.3 18.3 -3.8
Rata de refinantare a BNM, sfarsit de an, % 27.0 13.0 9.5 14.0 14.5 12.5 145 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,FMI1,BNM, calculele si estimdrile autorilor.

expert-grup.org 13| Pagina



