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Sumarul editiei

Mesajele principale

® Noul guvern condus de Vlad Filat si-a asumat un curs
de politicd economica mult mai hotarat, guvernul fiind
decis sa inldture toate constrangerile institutionale si
structurale care Tmpiedicda functionarea bund a
economiei. De fapt, a fost anuntata a noua ordine
economica 1n tard. Tindnd cont de faptul ca majoritatea
acestor constrangeri au fost create de exponenti ai
PCRM, Alianta pentru Integrare Europeand nu ar trebui
sa aibd careva probleme cu fnldturarea imediatd a
monopolurilor, interdictiilor si constrangerilor de alta
naturd.

® Important este insd ca noul guvern sa nu faca din
,dirijarea manuala” a economiei un exercitiu permanent,
ci sa asigure functionarea buna a sistemului institutional
care a fost creat anume pentru a veghea la buna
functionare a pietelor (agentiile de reglementare de
piata, Comisia Nationald pentru Piete Financiare, Agentia
Nationala pentru Protectia Concurentei).

® Riscul alegerilor anticipate Tnca planeaza asupra
Moldovei, iar Guvernul evident cd nu doreste sa fie
penalizat de paturile socialmente vulnerabile in urma
implementarii reformelor nepopulare pe care va trebuie
sa le implementeze. Singura sansa a Guvernului este de a
planifica reformele astfel Thcat numarul pierdantilor sa
fie mai mic decat numarul castigatorilor. Daca Tnlaturarea
monopolurilor este insotita de o scddere esentiald a
preturilor, aceasta va mulcomi publicul care altfel ar
putea fi furios din cauza scaderii salariilor si transferurilor
sociale. Si din cauza ca impactul pozitiv al reformelor se
manifesta cu un anumit decalaj in timp, acestea ar trebui
sa fie declansate cat mai devreme

¢ |dentificarea resurselor pentru finantarea deficitului
bugetar este prioritatea numarul zero pentru actualul
guvern. Tn acest context, optiunile guvernului sunt practic
aceleasi ca si ale precedentului: datorie internd si
externa. Probabil ca Tn 2010 la acestea ar putea sa se mai
adauge si venituri din privatizare. Spre deosebire de
precedentul guvern, actualul guvern are sanse mai bune
de a obtine resurse externe, singura conditie fiind sa
demonstreze ca nu se considera un guvern de tranzitie
sau electoral, ci un guvern care guverneaza.

Guvernare economicd

n conditiile incertitudinii privind alegerile prezidentiale,
costurile sociale si politice cauzate de unele reforme
nepopulare la care eventual va recurge noul executiv ar
putea fi extrem de periculoase pentru intreaga guvernare
in cazul alegerilor anticipate. Prin urmare, este necesar
de identificat toate masurile posibile in vederea
contrabalansarii  costurilor politice cu alte actiuni
populare care ar putea spori increderea populatiei in
noua guvernare. Acestea tin de consolidarea relatiilor
externe cu partenerii strategici, demonopolizarea
pietelor, eliminarea restrictiilor privind exportul unor
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produse, liberalizarea reglementarii antreprenoriale etc.
Nu pot fi negate nici masurile mai mult cu tenta
populista, decat economicd, cum ar fi renuntarea din
partea deputatilor la o parte din sporurile salariale si
unele inlesniri pentru o anumita durata de timp.

PIB

Asteptarile fostei guvernari cd impactul maxim negativ al
crizei a fost simtit in primul trimestru si declinul
economic s-ar fi temperat nu s-au adeverit. Evolutiile
trimestrului 1l al anului s-au dovedit a fi chiar mai
negative, cresterea economicd fiind de 8,6%. Criza
economicd globald, suplimentata de instabilitatea
politicd din Moldova au afectat semnificativ investitiile
strdine si locale, noului Guvern revenindu-i sarcina de a
crea conditiile necesare stimuldrii investitiilor private si
utilizarea eficienta a finantelor pentru investitii private.
De asemenea, noua Guvernare trebui sa adopte masuri
urgente pentru stimularea consumului privat, care a
scazut cu Tncd 10,5% in trimestrul Il si a introduce
modificarile necesare in Codul Fiscal de la Tnceputul
anului 2010.

Sectorul real

Industria Tn luna august a ramas Tn acelasi echilibru
instabil in care s-a aflat Tncepand cu luna mai, adicad in
stagnare. Semne clare de trend negativ sau pozitiv
deocamdatd nu exista, desi la nivel de ramuri unele
inregistreaza crestere sustinutd, Tn altele regresul
continud. Industria oricum 1si va reveni, dar mult mai
ingrijoratoare este evolutia din sectorul agricol, unde
perspectivele bune de la finceput de an au fost
compromise de secetd si lipsa resurselor financiare
necesare pentru efectuarea lucrarilor. Cota suprafetelor
agricole neinsamantate creste rapid, amenintand pe
termen mediu securitatea alimentara a tarii.

Piata muncii, veniturile si cheltuielile populatiei
Evolutiile pe piata muncii au urmat trendul economic
general. Reducerea ratei ocuparii, cresterea ratei
somajului si a ratei subocuparii au fost caracteristice si
trimestrului Il. Lipsa locurilor de munca in interiorul tarii
determind populatia sa plece peste hotare in cdutarea
unui loc de munca odatd cu aparitia primelor semne
firave de revenire a unor economii europene si chiar cu
salarii mai mici decat le-ar fi acceptat anterior. Astfel,
remitentele au continuat s3 scada reducandu-se
ponderea acestora Tn venitul disponibil al populatiei. Nici
salariile nu au urmat un trend mai pozitiv. in luna august,
salariul Tn majoritatea ramurilor sectorului real a fost
inferior anului precedent, Tn sectorul bugetar continuand
sa creasca dar durabilitatea acestor crestere este sub un
mare semn de intrebare in contextul actualei crize
bugetare..

Preturi
Desi deflatia a continuat si Tn luna august, atingand
nivelul anual de 2,2%, exista motive de crede ca acest
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fenomen nu va mai dura mult timp. Este vorba de
sfarsitul sezonului agricol, care va contribui la cresterea
preturilor la produsele alimentare; majorarea tarifelor la
transportul urban si apa; cresterea IIPI pe parcursul mai
multor luni si schimbarea trendului de reducere a
preturilor Tn majoritatea tarilor Uniunii Europene, care se
va reflecta in preturile pentru bunurile importate. Datele
inflatiei pentru septembrie confirma aceste ipoteze.

Politica monetara

Lipsa presiunilor inflationiste oferda mai mult spatiu de
manevra Bancii Nationale a Moldovei Tn implementarea
politicii sale monetare. Prin urmare, pe parcursul lunii
august si inceputul lunii septembrie BNM a continuat in
mod consecvent relaxarea politicii sale monetare,
principalele instrumente care au fost utilizate fiind rata
de baza si norma rezervelor obligatorii. Totodatd, a
continuat si creditarea directa a bancilor comerciale desi
in proportii mai mici fata de lunile precedente. Spre
deosebite de majoritatea statelor europene, scopul
major al respectivelor actiuni a BNM nu a fost
consolidarea lichiditatii in sistemul bancar, ci facilitarea
accesului sectorului real al economiei la creditele
bancare. Totusi, din cauza unei serii de constrangeri
efectele politicii monetare intarzie sa apara, rata reala la
credite fiind Tn crestere, iar volumul creditarii in
descrestere pe parcursul lunii august. Pe termen mediu,
o problema care se contureaza tot mai pregnant este
acumularea ,activelor toxice” in sistemul bancar si
caracterul sistemic al acestui fenomen.

Politica bugetar-fiscala

n conditiile in care deficitul bugetar prognozat depaseste
8 miliarde lei, iar pondere acestuia Tn PIB — 14%,
principala provocare a actualei guverndri tine de
identificarea surselor de finantare a acestuia. Unele din
masurile la care a apelat precedentul executiv in vederea
finantarii deficitului bugetar au prejudiciat climatul de
afaceri si altele ar putea avea efectul unei bombe cu
efect intarziat, in cazul in care nu vor fi identificate surse
de finantare externe. Alte masuri la care ar putea apela
actualul executiv tin de diminuarea cheltuielilor prin
suspendarea sau renuntarea la unele proiecte de
importanta secundd. Nu trebuie de renuntat nici la
sursele interne de Tmprumut, insa utilizarea acestora ar
trebui sa fie mult mai dozata.
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Piata valutara si balanta de plati

Desi pe durata lunii august si a primelor 20 zile a lunii
septembrie moneda nationald s-a mentinut stabil3,
cursul de schimb in raport cu principalele valute de
referinta coreldnd aproape perfect cu tendintele la
bursele internationale, Tn ultima saptamana a lunii
septembrie linistea a fost tulburata. Timp de circa o
saptdmana leul s-a depreciat brusc fata de dolarul
american si EURO dupa care a revenit la normal. Aceste
turbulente au fost cauzate de un atac speculativ
organizat, avand menirea sd alimenteze cererea interna
pentru valutd strdind. Pe langa factorul speculativ,
deprecierea a putut fi conditionata si de asteptdrile
populatiei, dar si a unor companii importatoare care si-au
facut rezerve pentru lunile viitoare.

Comertul extern

La fel ca si comertul cu marfuri, comertul cu servicii este
semnificativ afectat de criza economicd mondiala:
exportul si importul de servicii au scazut considerabil.
Totusi, datele pentru trimestrul Il arata tendinta de
stabilizare si chiar de recuperare a comertului de servicii
gratie unei conjuncturi externe mai bune. Criza mondiala
nu a afectat exporturile de servicii in mod uniform:
exporturile serviciilor de transport si calatorii au suferit
cel mai mult. n acelasi timp exporturile de servicii pe
pietele estice au scdzut mai mult decéat cele pe pietele
occidentale.

Pietele globale

Evolutiile pe piata petrolului au ramas foarte volatile si Tn
luna septembrie, totusi, cu un trend usor de ieftinire.
Totodatd, acestea au fost mai degrabd influentate de
factori nefundamentali, cererea ramanand in linii mari
anemicad in pofida unor semne de recuperare economica
la nivel global. Preturile pentru grau au continuat sa se
micsoreze pe fundalul unei oferte abundente si cresterii
stocurilor globale de grau, suficiente chiar sa acopere si
cererea mai mare. Pe piata de metale tendinta a fost de
crestere a preturilor Tn marea parte gratie politicilor de
sustinere a sectorului auto in tdrile occidentale si
stimulente acordate de guvernul Chinei in prima
jumatate a anului companiilor de stocare si prelucrare a
metalelor.
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Guvernare economica

Noul Guvern investit recent in functie s-a declarat a fi
unul reformator si si-a asumat responsabilitatea instalarii
unei noi ordini economice Tn tard. Agenda reformatoare
a noului executiv deriva Tn primul rand din necesitatea
implementadrii unui sir de reforme — necesare, dar
dureroase - pe care fostul Guvern nu a fost capabil sa le
aplice. Pentru moment, noul executiv manifesta
suficientd  vointa politicd pentru implementarea
reformelor respective. Dar, in conditiile Tn care finca
persista riscul alegerilor anticipate, Guvernul evident ca
nu doreste sa fie penalizat de paturile socialmente
vulnerabile in urma implementarii  reformelor
nepopulare pe care va trebuie s3a le implementeze.
Singura sansa a Guvernului este de a planifica reformele
astfel incat numarul pierdantilor sa fie mai mic decat
numarul castigatorilor. Si din cauza cad impactul pozitiv al
reformelor se manifestd cu un anumit decalaj in timp,
acestea ar trebui sa fie declansate cat mai devreme.

Guvernul a initiat deja o serie de actiuni. Care ar trebui sa
fie prioritatile care ar garanta noului guvern maximizarea
capitalului politic?

@ Ameliorarea relatiilor cu partenerii strategici.

Guvernul deja a anulat regimul de vize instituit pentru
cetdtenii Romaniei §i au apdrut primele semne de
fmbunatatire a relatiilor bilaterale cu aceasta tara. Destul
de sugestiva este si prima vizitd a prim-ministrului la
Bruxelles, precum si sustinerea promisa de structurile
europene. Totodatad, este vital ca noua politicd externa sa
fie una echilibratd, astfel incat sa nu fie neglijate nici
relatiile strategice cu Federatia Rusd. Informarea clara si
fara echivoc a Rusiei de catre noua guvernare vizavi de
interesele nationale ale Moldovei este indispensabila: or,
Rusia detine un potential imens de absorbtie a
exporturilor moldovenesti, dar si suficiente canale de
influenta care ar putea submina agenda de politica
externa si internd a noului guvern.

@ Demonopolizarea pietelor interne.

Vointa politicd este necesara pentru eliminarea pe
termen scurt a monopolistilor de pe piata produselor
alimentare (in special, de carne, peste, bauturi, produse
lactate) si a medicamentelor. Aceasta ar permite o
diminuare imediata a preturilor la aceste produse cu

Grila de monitorizare 1. Guvernare economica

circa 20%-30%. Luand in consideratie cat de sensibile
sunt aceste produse pentru majoritatea populatiei,
asemenea actiuni ar aduce un numar enorm de ,bile
albe” pentru Guvern, fard nici un cost social. Dar, ,locul
sfant nu ramane pustiu” (pe termen lung), de aceea
Agentia Nationala pentru Protectia Concurentei ar trebui
sa vegheze in mod constant asupra functionarii pietelor.
Altfel, Guvernul va trebui sa asigure permanent , dirijarea

manuala” a pietelor.

@ Liberalizarea procedurilor de export.

Eliminarea restrictiilor cu privire la exportul de soiuri
tehnice si a productiei vinicole n vrac implementata la 28
septembrie este una din masurile 1n acest sens.
Facilitarea exporturilor presupune mari externalitati
economice si sociale. Astfel, prin diminuarea restrictiilor
companiilor privind accesul mai liber la pietele de
desfacere, acestea fsi vor putea accelera durata de
rotatie a activelor. Aceasta pe termen scurt va asigura
unele companii cu lichiditati pentru plata restantelor la
salarii si la achitarea cu furnizorii de materie prima, iar pe
termen mediu si lung va duce la extinderea cotelor pe
pietele externe a companiilor autohtone si crearea de noi
locuri de munca.

@ Liberalizarea
antreprenoriale

reglementdrii activitatii
Aceasta se refera in primul rand la necesitatea de a
interzice politiei efectuarea oricdror controale economice
la agentii economici, clarificarea mai buna a
competentelor Centrului de Combatere a Crimelor
Economice si Coruptiei si simplificarea procedurilor
birocratice la eliberarea permiselor de activitate si
autorizatiilor de constructie.

& Renuntarea la toate facilitdtile acordate

deputatilor si functionarilor de rang inalt

Este o masurd mai mult populara decat una economica
care va tempera o eventuald indignare crescanda din
partea populatiei in urma implementarii reformelor
socio-economice. La implementarea unor politici de
austeritate este foarte important ca si cei responsabili de
elaborarea si implementarea acestora sa se conformeze.

Indicatori 2005 2006 2007 2008 2009 2010 Surse

Doing Business Indicator 83 103 92 103 94 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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PIB

Datele statistice privind cresterea economicd tn primul
semestru nu s-au conformat asteptarilor Guvernului
precedent care considera cd impactul maxim al crizei a
fost resimtit de economia moldoveneasca n primul
trimestrul si ca vertexul declinului economic a fost
depasit. Totusi, declinul economic a continuat si in
trimestrul Il, chiar agravandu-se. Astfel, dacd fin
trimestrul | PIB-ul s-a redus cu 6,9% fata de anul
precedent atunci in trimestrul 1l, acesta a diminuat cu
8,6% rezultand intr-o descrestere cumulativa de 7,8%.

Atat In trimestrul | cat si in trimestrul Il, principala sursa a
declinului economic a fost reducerea formarii brute de
capital fix, cu 59% in sase luni ale anului (Grafic 1).

Graficul 1. Contributia elementelor de utilizari la declinul
economic (%)
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Caderea drastica a investitiilor este o consecinta a crizei
economice globale care a diminuat ISD globale dar si a
situatiei politice instabile din aceastd perioada care a
afectat atat investitiile strdine, cat si cele nationale.
Astfel, dupa o scadere a ISD in primul trimestru 2009 fata
de primul trimestru 2008 de 6 ori, ISD in trimestrul Il
2009 au scazut fata de trimestrul Il 2008 de cca. 14 ori
(Grafic 2). Stabilitatea politica - care a lipsit pe parcursul
intregului an - este un factor important pentru

Grila de monitorizare 2. Produsul Intern Brut

stimularea investitiilor private si publice. De la noua
guvernare se asteaptd Tmbunadtdtirea climatului de
afaceri prin eliminarea tuturor barierelor si utilizarea
eficientd a creditelor externe destinate proiectelor de
infrastructura.

Graficul 2. Evolutia ISD 2008-2009 (mil. USD)
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Sursa: BNM

De asemenea, a continuat sa scada consumul final al
gospodariilor casnice, care a reprezentat pe parcursul a
opt ani sursa principald a cresterii economice fn
Moldova. Reducerea cu 10,5% a consumului
gospodariilor casnice in trimestrul Il (mai mare decat in
trimestrul 1), precum si mentinerea trendului negativ al
vanzdrilor cu amanuntul in lunile iulie si august indica
asupra continuarii perioadei de declin economic si fac si
mai imperativa adoptarea masurilor de stimulare a
consumului privat. Astfel, una din masurile prioritare
pentru noua guvernare trebuie sa devind implementarea
masurilor de stimulare a consumului, de ex. prin
reducerea TVA la unele bunuri de consum. Aceasta
merita a fi cercetatd imediat, pentru a identifica bunurile
si serviciile care pot intra Tn categoria celor cu TVA redus,
iar modificarile a fi introduse in Codul Fiscal de la 1
ianuarie 2010.

Indicatori 2007 T1'08 T1-T2'08 T1-T3'08 2008 T1'09 T1-T2'08
PIB, crestere reald, % +3% +4,3% +5,4% +7,6% +7,2% -6,9% -8.6%
Investitii/PIB, % 34,1% 25,4% 28,4% 27,6% 34,1% 16,8% 18.8%
Surse: BNS
Pagina | 6
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Sectorul real

Industria: stagnarea continud

Privita Tn ansamblu, in evolutia sectorului industrial
practic nu s-a produs nici o schimbare esentialda in
ultimele cateva luni.

Cu greu, dar unele tendinte pozitive ar putea fi
intrezdrite la nivelul unor ramuri. in particular,
recesiunea grava de la inceputul anului a industriei
extractive tinde sa se corecteze (-60% scadere a
productiei in ianuarie-februarie versus -40% fin ianuarie-
august). Dupa o recesiune profunda in 2008, in 2009
ramura nutreturilor pentru animale demonstreaza o
alura viguroasa, dar fara efecte majore la nivelul
sectorului industrial, din cauza ponderii minore a ramurii.
O alta evolutie interesanta este cea din ramura tutunului,
unde o recesiune grava de la Thceputul anului (-80% in
ianuarie, -67% in ianuarie-februarie) a fost urmata de o
crestere destul de buna Tn iulie si august (+8 si +2%,
respectiv). Dupa ani buni de cadere libera, trebuia sa vina
0 zond luminoasd si pentru productia de tutun, care
ironic, a coincis cu criza financiar3. ins3, aceastd zon3
luminoasd ar putea sa dureze foarte putin, din cauza
deficientelor majore de management a ramurii.
Fabricarea zaharului continua sa creasca cu ritmuri inalte,
fn mare masura ca efect al taxelor de salvgardare aplicate
la import. Spre mijlocul anului a crescut puternic
productia de bauturi alcoolice distilate, dar in mod
paradoxal aceasta a fost determinat de faptul ca multi
producdtori de vinuri nu au gasit alta solutie de a scapa
de stocurile de vin decat de a le utiliza pentru productia
de bauturi distilate.

Tnsdsi productia de vinuri, este intr-o crizd profunds, din
care multe companii nu mai au speranta sa mai iasa si
aceasta dupd ce anul 2008 pdrea unul destul de
promitator. ,Lista neagra” a ramurilor industriale aflate
in cadere liberd mai include asemenea ramuri ca
productia articolelor de cauciuc si plastic, productia de
piei si articole de piele, conservarea fructelor si

legumelor, si altele cateva.

Desi multe ntreprinderi asteapta suport financiar din
partea noului guvern, este clar cd aceste asteptari sunt in
van. Guvernul nu are resurse pentru asa suport generos
si, la drept vorbind, nici nu ar trebui sa il acorde.
Problema majord pe care trebui sd o rezolve guvernul
este accesul liber la piete, atat cele interne, cat si
externe. Semnarea noilor contracte si restabilirea
relatilor cu  partenerii  de lucru este finsa
responsabilitatea integrald a companiilor.

Grila de monitorizare 3. Sectorul real

Agricultura: inrdutdtirea sanselor

Agricultura a inregistrat in prima jumatate de an o usoara
crestere pozitiva (2,6%), exclusiv datorata unei usoare
cresteri in sectorul zootehnic (5,1%). insd fitotehnia a
fost in trimestrul doi, contrar asteptarilor noastre de la
fnceputul anului, in cadere libera (-11,1%).

n lunile iunie-septembrie, aceasta tendints s-a agravat si
aparent nu a mai fost compensata de cresterea pozitiva
in zootehnie. Aceastd dinamica este mai mult decat una
conjuncturald i atesta existenta unor probleme
fundamentale in sector. Una dintre aceste probleme este
cresterea fara precedent a suprafetelor neinsamantate.
Exista pericolul ca situatia sa se perpetueze si in 2009-
2010 afectand securitatea alimentara a tarii.

Serviciile

n prima jumatate de an volumul mérfurilor transportate
cu toate modurile de transport era de numai 37% din cea
realizata Tn 2008. O tendinta pozitiva, dar firava de tot, s-
a conturat in lunile iulie-august, astfel Thcat rezultatul
primelor opt luni constituie 39,4% din cel realizat in
2008. Este de remarcat ca evolutia negativa a sectorului
transporturilor este determinata atat de scaderea cererii
externe (cum ar fi in cazul cerealelor), cat si a ofertei
interne (materiale de constructie).

Si serviciile de telecomunicatii au fost afectate de criza.
in prima jumétate de an vanzirile pe aceastd piatd au
scdzut cu circa 5,5%, suferind atat telecomunicatiile
mobile, cat si cele fixe.

Sectorul turismului a Tnregistrat evolutii contradictorii. Pe
de o parte numarul moldovenilor plecati peste hotare a
scazut esential (-6,6%), dar numarul turistilor veniti Tn
tara a crescut (de aproape 2 ori). Evident, aceste date se
referd numai la turistii plecati/intrati prin intermediul
turoperatorilor, de aceea nu reflecta integral fenomenul.

Investitiile: iesirea din crizd se amdnd

Volumul investitiilor Tn capital fix este in scadere, dupa
cum atestda datele pentru primul semestru al anului
curent (-38,4%). Un lucru firesc pentru un an politic cu
totul extrem suprapus cu criza financiara globala, cel mai
mult s-au  contractat investitile finantate de
intreprinderile cu capital strain (-48,2%). Este ingrijorator
ca cel mai drastic s-au redus investitiile Tn echipament
tehnologic (-47%) si mijloace de transport (51%). Aceasta
structurad a crizei investitiilor ne face sa credem ca iesirea
din recesiunea economica va fi de lunga durata.

Indicatori 2006 2007 2008 T1 08 T2 08 T109 T2 09
Cresterea productiei industriale, %, y-o-y -6,9 -2,7 +0,7 +7,7 +2,8 (L1-L8) -24,2 -24,6 (L1-L8)
Cresterea productiei agricole, %, , y-o-y -1,1 -23,1 +31,9 -24,1 -5,8 +3,7 +2,6
Transportul de marfuri, (cant.), %, y-o-y -2,0 +11,1 -6,3 +21,2 +14,9 -64,4 -63,0
Cresterea investitiilor in capital fix, %, , y-o-y +24 +20,7 +1,7 +30,1 +12,3 -40,6 -38,4
Surse: BNS
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Piata muncii, veniturile si cheltuielile populatiei

In timpul crizei: somer in Moldova sau peste hotare?

Evolutiile economice din acest au avut impact major si
asupra pietii muncii. Datele din Ancheta Fortei de Munca
pentru trimestrul 1l indica declinul in continuu a ratei de
ocupare, care a atins un minim istoric de 43,1%, cu 3 p.p.
mai putin fatd de perioada similard a anului precedent.
Cresterea sezoniera a ratei de ocupare fata de trimestrul
| se datoreaza ocupdrii mai inalte in sectorul agricol, si
respectiv in ocupatii informale. Dar, si in sectorul agricol,
ocuparea continua sa scada (Grafic 3), chiar daca aceasta
este unicul sector economic care a fost in crestere in
prima jumatate de an.

Graficul 3. Populatia ocupata dupa sectoarele economiei, mii
persoane
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in paralel cu reducerea ratei de ocupare creste rata
somajului si rata subocuparii. Astfel, rata somajului in
trimestrul 1l a fost dubla fata de trimestrul Il al anului
precedent (6,1% fata de 3%). Cresterea numadrului de
someri Tnregistrati la Agentiile teritoriale de ocupare a
fortei de muncd contribuie la majorarea cheltuielilor
pentru acordarea ajutorului de somaj (Grafic 4). Desi
acestea au o pondere mica Tn cheltuielile BASS,
importanta lor creste in contextul cresterii deficitului
BASS si a necesitatii de transferuri tot mai mari de la
bugetul de stat pentru asigurarea achitarii pensiilor si
altor plati sociale.

Totodatd, numarul persoanelor plecate la munca sau in
cautarea unui loc de muncd peste hotare a crescut in

Grila de monitorizare 4. Piata muncii, veniturile si cheltuielile populatiei

trimestrul 11 2009 fata de trimestrul I 2008. Aceasta
evolutie, desi surprinzatoare pe timp de criza are
explicatiile sale. Tn lipsa unui loc de munca in interiorul
tarii, persoanele in cdutarea unui loc de munca sunt
dispuse sa lucreze in afara tarii si pentru salarii mai mici
decat anterior. Este si o evolutie sezoniera legatda de
sectorul de constructii, care Tn unele tari si-a temperat
ritmul de cadere (inclusiv Spania si Portugalia).

Graficul 4. Numarul somerilor inregistrati si cheltuielile pentru
acordarea ajutorului de somaj
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Salarii mai mici, transferuri mai pul_line

Anul 2009 pare a fi surprinzator sub mai multe aspecte,
unul din ele fiind si cresterea mai rapida a salariilor in
sectorul bugetar decdt Tn sectorul real. Asemenea
evolutii nu au mai fost identificate pe parcursul acestui
deceniu. Mai mult ca atat, salariul mediu lunar in luna
august a fost inferior celui din anul precedent fn
majoritatea ramurilor sectorului real, Tn timp ce salariul
in sectorul bugetar - cu mult superior celui din anul
precedent. Aceasta reprezintd una dintre problemele
majore cu care se confruntd noua guvernare, in conditiile
unui deficit bugetar enorm si lipsei surselor de finantare
a acestuia. Mentinerea salariilor la nivele Tnalte fara a
reforma serviciul public si reduce numarul angajatilor in
sectorul public este dificild. Tn pofida reducerii salariilor,
acestea raman a fi sursa principald de venit a populatiei,
in conditiile in care, remitentele (a doua sursa de venit
dupa importantd pana in 2008) au continuat sa scada.

Indicatori 2007 2008 lun 08 lul 08 Aug 08 lun 09 lul 09 Aug 09
Rata ocupadrii, %) 42,5 42,5 46,1 (T1) 43,1 (T2)
Rata somajului, % 51 4,0 3,0 (T2) 6,1(T2)
Cresterea salariului real, %, y-o-y 8,4 8,7 9 10 10 8,9 (T1) 9,2 9,2
Cresterea reald a remitentelor, %, y-o-y 25,93 27,5 57 46 30,9 -25,8 -45,5
Cresterea volumului de servicii prestate 1,1 -2,4 -4,2 -4,3 2,2 +2,9 0,4 -4,7
populatiei, %, y-o-y
Cresterea vanzarilor cu amdnuntul, %, y-o-y 7,6 8,4 5,8 13,5 15,8 -4,5 -6,0 -5,6
Surse: BNS,
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Inflatia

Procesul deflationist a continuat si Tn luna august,
deflatia anuald ridicandu-se la 2,2%. Si de aceastd data
contributia majorda a avut-o reducerea preturilor la
produsele alimentare, dar si la combustibili dintre
produsele nealimentare.

n pofida faptului cd existd premise pentru o reducere in
continuare a preturilor ca urmare a reducerii tarifelor la
gazele naturale, exista cativa factori care pot contribui la
cresterea preturilor.

e in primul rand reducerea atat de semnificativi a
preturilor la produsele alimentare poate fi
specific doar sezonului de vara. Thcepand cu
luna octombrie, preturile vor urma alt trend.

e De asemenea in luna august s-a Tnregistrat o
crestere a IPPl dupd deflatia usoarda din iulie
(Grafic 5). Luand in consideratie ca IPPI a crescut
si anterior lunii iulie, aceasta se va reflecta
neaparat in IPC.

e (Cresterea tarifelor pentru apd si transportul
urban in Chisinau incepand cu luna octombrie se
va reflecta nemijlocit in IPC pentru servicii si a
nivelului preturilor in general.

e Nu trebuie ignorat nici faptul ca procesul
deflationist s-a oprit Tn majoritatea tarilor
europene. in luna august in 17 dintre cele 27 tari
membre ale UE s-a finregistrat o crestere a
preturilor. Aceasta se va reflecta si Tn IPC in
Moldova datorita ponderii Thalte a exporturilor
din aceste state.

Graficul 5. Evolutia IPC si IPPI fata de luna precedenta (%)
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Datele noi asupra inflatiei pentru luna septembrie
confirmé afirmatiile de mai sus. in septembrie trendul
deflationist s-a inversat, fiind inregistrata o ratd lunard a
inflatiei de 0,6%. Legumele, zaharul si oudle au fost
principalele produse care s-au scumpit si a ranversat
trendul indicelui preturilor de consum. Totusi, inflatia de
baza in continuare inregistreaza valori negative, pastrand
premisele necesare pentru moderarea in continuare a
politicii monetare a Bancii Nationale a Moldovei.

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

Indicatori 2007 2008 lul 08 Aug 08  Sep 08 lul 09 Aug 09  Sep 09

Indicele preturilor de consum, %, y-o-y +13,1 +7,3 13,4 11,7 10,7 -0,5 -2,2 -2,3
Produse alimentare +15,4 +6,5 15,8 10,9 10,9 -7,3 -8,1 -8,2
Produse nealimentare +11,6 +2,1 9,2 8,9 7,4 -0,9 -1,5 -1,1
Servicii +13,0 +17,4 17,6 17,3 16,3 9,8 4,5 3,5

Indicele preturilor producatorilor industriali, +26,5 +10,4 +11,7 +11,1 -3,9 -3,6

% y-0-y

Indicele preturilor producatorilor agricoli, % | +39,2 -14,2

y-o-y

Sursa: BNS
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Politica monetara

Orientdnd economiile spre investitii

Pe fondul temperarii asteptdrilor inflationiste si a
tendintelor deflationiste, Banca Nationalda Tnh mod
consecvent a continuat relaxarea politicii sale monetare
pe parcursul lunilor august si septembrie. La 3
septembrie, rata de baza REPOR si norma rezervelor
obligatorii au atins noi minime istorice, de 5.0% si 8.0%
respectiv. Desi Tn majoritatea statelor europene
liberalizarea politicii monetare derivd din necesitatea
consolidarii nivelului de lichiditati din sistemele bancare,
in R. Moldova scopul respectivelor actiuni vizeaza mai
curand diminuarea ratelor dobanzilor la creditele
comerciale si, respectiv, facilitarea creditarii sectorului
real al economiei, indicii de lichiditate Tn sistemul bancar
fiind deocamdata la nivele acceptabile.

Cdat mai poate fi liberalizatd politica monetara?

Luand Tn consideratie faptul ca deflatia anuald in luna
august (pe baza evolutiilor IPC) a fost de -2,3%, am putea
presupune ca rata de baza optimala la momentul actual
ar fi de 2.0%. De ce totusi in realitate rata de bazd este cu
3 p.p. mai mare? BNM este ghidatd in mod traditional de
principii conservative Tn ceea ce tine de politica sa
monetara si, prin urmare, nu-si permite decat o relaxare
graduala a politicii. Prin urmare, Tn viitorul apropiat am
pute fi martorii unor noi etape de liberalizare a politicii
monetare. Totodatd, sa nu uitam si de faptul ca masurile
de relaxare a politicii monetare la care a recurs BNM
fncepand cu luna mai 2009 au Tntarziat cu aproximativ 3
luni Tn mare parte din cauza agiotajului electoral.

in luna august BNM a continuat creditarea directd a
bancilor comerciale pentru stimularea creditarii
sectorului real al economiei. Desi rata dobanzii la care s-
au acordat respectivele credite s-a diminuat de la 8,82%
in luna iulie la 7,63% in luna august, volumul acestora
pentru prima datd din luna aprilie s-a redus cu 5,23% (de
la 275,2 mil. lei la 260,8 lei). Aceasta denotd deficientele
ce tin de capacitatea sectorului real de a asimila creditele
bancare oferite chiar si in conditii relativ avantajoase pe
piata moldoveneasca.

in pofida relaxdrii politicii monetare, nivelul de
monetizare al economiei a continuat sa se diminueze si in
luna august. Astfel, masa monetara M3 ajustata sezonier
s-a diminuat cu 0,1% fata de luna iulie, iar in expresie
anuald aceasta s-a redus cu 1 p.p. Consolidarea gradului
de monetizare, care urma sa fie asigurat de relaxarea
politicii monetare a BNM, aparent a fost compromisa de
evolutiile nefaste a indicatorilor anuali privind volumul
de remitente si exporturi, desi Tnca nu au fost facute
publice datele pentru luna august. Totodatd, aceasta a
mai putut fi conditionata de renuntarea la operatiuni de
livrare a lichiditatii (REPO de cumparare a VMS) pentru
luna august.

Expert-Grup

Graficul 6. Factorii trendurilor agregatelor monetare ajustate
sezonier, %
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Graficul 6 releva o tendinta conturata in ultimele luni de
crestere a indicatorilor anuali privind banii in circulatie
(MOQ) Tn paralel cu diminuarea agregatelor monetare M2
si. M3. Acest fenomen se explicd prin diminuarea
confidentei populatiei in sistemul bancar si, respectiv, de
diminuarea volumului de depozite atrase exprimate fin
MDL sau valuta straina.

Care au fost efectele politicii monetare din ultimele
luni?

Pentru a aprecia actiunile intreprinse pana acum de BNM
este necesar de analizat in ce masurd acestea si-au atins
obiectivele prestabilite: diminuarea ratelor la creditele
bancare si stimularea creditarii sectorului real al
economiei. Desi incepand cu luna mai indicatorii anuali
privind volumul creditelor acordate in moneda nationala
s-a majorat, Tn luna august acestia s-au diminuat cu 7,7
p.p. fata de indicatorii anuali Tnregistrati in luna iulie.
Totodatd, volumul creditelor s-a diminuat si Th expresia
lunara cu -11,8% fata de iulie.

Tendinta respectiva coreleaza perfect cu evolutia ratelor
reale aplicate la credite. Daca in mai-iulie rata reala a
creditelor a diminuat, atunci deja Tn luna august aceasta
a crescut, In timp ce rata nominald a continuat sa scada
(Graficul 7). Astfel, desi rata nominala s-a micsorat pana
la nivelul anilor 2007, rata reald, ajustata la inflatiel, din
contra, s-a majorat pana la nivelul Tnregistrat Tn luna
februarie 2009 si se mentine la un nivel superior fata de
anul trecut. O asemenea situatie creeazd si mai mari
dificultati in ceea ce tine de accesul sectorului real al
economiei la credite si, respectiv, explicd diminuarea
volumului de creditare in luna august.

! Rata real3, fireste, in mod normal se analizeaz3 pe baza asteptirilor
inflationiste si nu in baza tendintelor finregistrate in perioadele
precedente. Totusi, ludnd in consideratie faptul cad este destul de
complicat de estimat asteptarile inflationiste pentru cel putin un an
fnainte, am luat Tn calcul evolutiile IPC din ultimul an ca proxy pentru
calcularea ratei reale a creditelor.
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Graficul 7. Evolutia ratei reale si nominale la creditele in
moneda nationala, %
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Constrangerile in implementarea unei politici
monetare eficiente

Luand in consideratie faptul ca peste jumatate din
depozitele la termen atrase in lei moldovenesti sunt cu
termenul de scadenta de la 3 la 12 luni (61,9%), exista un
lag de timp de cateva luni pana la momentul cand
efectele politicii monetare devin vizibile. Totodatd,
costurile aferente depozitelor atrase 1n perioadele
precedente, devin o povara pentru bancile comerciale
care si-au restrans semnificativ activitatea de creditare si
respectiv si-au diminuat veniturile. Prin urmare, una din
constrangerile fundamentale ce influenteaza
implementarea eficientd a politicii monetare tin de
diminuarea confidentei publice Tn sistemul bancar.
Aceasta submineaza capacitatea bancilor de a atrage
depozite la ratele actuale pe piata si ofere credite la rate
reale mult mai atractive.

Atat timp cat bancile nu sunt capabile independent sa
asigure o diminuare a ratelor la credite, programul de
creditare directd al BNM are o importanta cruciala.
Totusi, constrangerea majora Tn acest sens tine de
eficacitatea utilizarii acestor resurse creditare de cdtre

Grila de monitorizare 6. Politica monetara

beneficiarii surselor recreditate si Tn capacitatea
sectorului real al economiei de a asimila creditele
respective. Aceasta derivda din faptul cd majoritatea
agentilor economici, pe langd faptul ca duc lipsa de
lichiditati, intdmpina dificultati Tn ceea ce tine de pietele
de desfacere, o problema ce tine de un domeniu diferit
decat cel reglementat de BNM.

Ce se intampld in sectorul bancar?

Aparent, indicatorii de baza ai sistemului bancar —
lichiditatea, suficienta capitalului - tind sa se
fmbunatateasca. Astfel, Tn august, suficienta capitalului
propriu al bancilor era la nivelul de 31,69% Tn comparatie
cu 31,42% acum un an, inainte de criza (nivelul minimal
admis fiind 20%). Indicele de lichiditate pe termen lung
este de 0,60 (maximal admis fiind 1), fata de 0,64 in
decembrie 2008 si 0,62 Tn august 2008. Evident, acesti
indicatori sugereaza — la o examinarea superficiala - ca
sistemul bancar este ok.

Noi insa suntem deosebit de fingrijorati de evolutia
creditelor ,rele” in sistemul bancar. Raportul dintre
creditele nefavorabile si Capitalul Normativ Total s-a
fnrautdtit de la 21,95% Tn august 08 la 43,91% in august
curent. lar cota creditelor expirate si cele in stare de
neacumulare a dobanzii a crescut si mai rau, de la 22,97%
n august 2008 la 58,70% in august 2009. Cel mai rau este
ca ponderea cea mai mare in aceste credite o detin 2
sectoare, care sunt la nivel sistemic afectate de criza —
constructiile si vinificatia. Aceasta inseamna ca chiar daca
bancile comerciale intrda in posesia gajului pentru a-si
recupera mijloacele, ele risca sa nu aiba cum sa realizeze
acest gaj, deoarece nu vor exista cumparatori. O solutie
discutatd este ca guvernul sa identifice resurse externe
(FMI) pentru a rascumpadra aceste ,active toxice”, dar
aceasta nu rezolvd problema fin sine, ci numai
transplanteaza problema din sectorul bancar in cel
guvernamental.

Indicatori 2007 2008 lul 08 Aug 08 Sep 08 lul 09 Aug 09 Sep 09
Rata de baza, % 14,37/- 16,77/18,50 18.5 18.5 17.0 8.0 7.0 5.0
Rata rezervelor obligatoriu, % 15 17,5 21.0 22.0 22.0 14.0 10.0/12.0 8.0
Cresterea banilor in circulatie, MO, % +30,6 +14,1 6.0 2,7 -2,9 6,8 1,7 -
Cresterea agregatului monetar M2, % +48,4 +18,6 3,7 2,1 -1.0 1,8 0,3 -
Surse: BNM
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Politica bugetar-fiscala

Finantarea deficitului bugetar reprezintda problema
fundamentala a politicii bugetare si preocuparea majora
a noului Guvern investit recent in functie.

Magnitudinea problemei...

Discrepanta dintre indicatorii anuali a veniturilor si
cheltuielilor bugetare a inceput sa se diminueze gradual
din luna iulie. Aceasta releva faptul cd pe masura
temperadrii febrei electorale, actiunile imediate ale
executivului au fost de a finanta deficitul bugetar prin
reducerea cheltuielilor publice pentru unele categorii.
Totusi, noul Guvern este nevoit sa ,taie” mult mai dur
cheltuielile si sa suspende imediat finantarea unor
cheltuieli secundare.

Graficul 8. Evolutia indicatorilor lunari pentru veniturilor si
cheltuielile de la bugetul public national, %
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La finele lunii august bugetul public national a fost
executat la capitolul venituri in proportie de 86,8% fata
de nivelul prognozat si la capitolul cheltuieli Tn proportie
de 80,6% fatd de cel prognozat. Prin urmare, volumul
deficitului bugetar s-a ridicat pana la 2,57 miliarde lei. La
finele primului semestru ponderea acestuia in PIB
constituia deja 7,46%, iar panad la sfarsitul anului curent
Guvernul prognozeaza ca acest nivel sd ajunga la 14% din
PIB (circa 8,5 miliarde lei).

Ca si Tn lunile precedente, diminuarea veniturilor
bugetare a fost cauzata in special de comprimarea
comertului exterior si, n special, de reducerea
importurilor (TVA la marfurile importate au fost de 77,9%
si impozitele asupra comertului extern — 71,6% din
nivelele prognozate). Totodatd, Tncasdrile acumulate de
serviciul vamal au constituit 78,8% din nivelul prognozat,

Grila de monitorizare 6. Politica bugetar-fiscala

in timp ce nivelul inregistrat de Inspectoratul Fiscal
Principal de Stat a fost de 91,3%.

O tendintd interesantd finregistreaza veniturile din
impozitul pe venit din activitatea de intreprinderilor, care
in luna august a depasit nivelul planificat cu 45,4%.
Aceasta se datoreaza faptului ca patronii companiilor
preferd sa-si retragd profiturile si sa fie impozitati la cota
de 15%, decat sa fie reinvestite la cote zero. O asemenea
atitudine din partea agentilor economici este foarte
ilustrativa Tn ceea ce priveste situatia climatului
investitional din tara, iar Guvernul ar trebui sa acorde o
atentie sporita stimularii antreprenorialului.

Optiunile executivului precedent: lectii negative
pentru actualul

Politica fostului Guvern de finantare a deficitului bugetar
a fost modelatd preponderent pe obiectivele electorale,
iar costul direct al actiunilor ntreprinse si cel de
oportunitate al actiunilor la care s-a renuntat va fi
suportat de actualul executiv. In particular, contrar logicii
financiare pe timp de criza, masurile de reducere a
cheltuielilor bugetare au fost substituite cu:

1. Emiterea VMS. Finantarea de catre banci a deficitului
bugetar comportda doud probleme fundamentale: prima
tine de efectul de restrangere a creditdrii sectorului real
al economiei; a doua — din cauza termenului de scadenta
mic aceasta creeazd pericolul unei bombe cu efect
intarziat pentru buget. Emiterea VMS a permis
acoperirea deficitului bugetar in proportie de 48,3% in
luna august, in crestere fatd de luna iulie, cand acest
indicator a fost de 39,2%.

2. Amenzile si sanctiunile administrative au depasit
nivelul prognozat cu 52,4% in luna august. Aceasta a fost
cauzat de presiunile fiscale si administrative asupra unor
agenti economici practicate de institutiile de stat de pana
acum.

3. Arierate in raport cu persoanele juridice. Aditional
deficitului bugetar, au crescut si datoriile institutiilor
publice fata de prestatorii de servicii si alte facilitati,
precum si datoriile ce tin de restituirea TVA si a accizelor.
Prin urmare, deficitul bugetar real a constituit cu 523,3
milioane lei mai mult fata de cel declarat oficial.

Sursele externe de finantare si, eventual, o creditare mai
bine dozata din partea sectorului bancar raman optiunile
principale ale noului guvern.

Indicatori 2007 2008 lun 08 lul 08 Aug 08 lun 09 lul 09 Aug 09
Veniturile in bugetul de stat, %, y-o-y (cum) +26,5 +13,6 +18,1 +16,6 +17,7 -14,7 =133 -14,0
Cheltuieli din bugetul de stat, %, y-o-y (cum) +29,4 +15,5 +17,5 +19,3 +17,9 +3,0 +1,3 +0,1
Veniturilor in bugetul de stat, %, fata de plan +0,7 +1,2 +10,1 +4,1 +4,6 -13,9 15,8 -15,9
Cheltuieli din bugetul de stat, %, fatd de plan -1,4 +0,4 -8,7 -7,9 -7,4 -22,2 21,0 -21,3
Deficitul comercial, % din PIB 53,33 54,69 67,36(T1) 63,84(T2)  43,01(T1) 35,89
(12)
Surse: BNS, Ministerul Finantelor, BNS
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Piata valutara si balanta de plati

Pe durata lunii august cursul oficial al monedei nationale
s-a mentinut la un nivel relativ stabil fata de principalele
valute de referinta. Leul moldovenesc s-a depreciat fata
de dolarul american cu 0,1%, iar fata de EURO cu 1,74%.
in mare parte aceastd evolutie a fost conditionatd de
tendintele de la bursele internationale, unde cursul
oficial al monedei unice s-a depreciat cu 0,2% fata de
dolar.

n primele 3 séptdmani ale lunii septembrie cursul oficial
al monedei nationale s-a mentinut stabil. Totusi, la
sfarsitul lunii leul a Tnceput sa se deprecieze cu ritmuri
alerte fata de dolarul american si EURO. Astfel, numai in
ultimele 10 zile ale lunii septembrie leul s-a depreciat cu
2,83% fata de dolar, iar in perioada 22-28 septembrie s-a
depreciat cu 3,3% fata de EURO.

Graficul 9. Evolutia comparativa parititii a EUR/USD la bursele
internationale si EUR/MDL pe piata valutari interna
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Surse: RBK si BNM

Graficul 9 ilustreaza cum situatia pe piata valutara
internd a corelat cu cotatiile internationale ale dolarului
si EURO pana la momentul in care s-au intensificat masiv
jocurile speculative. Prin urmare, din momentul in care

Grila de monitorizare 7. Piata valutara si balanta de plati

EURO a inceput sa se deprecieze Tn raport cu dolarul, pe
piata valutard interna a fost majorata in mod artificial
cererea pentru EURO fapt ce a provocat o mica febra in
randul populatiei. Tn cele din urmé, populatia a cumpérat
EURO pe un trend ascendent in timp ce la bursele
internationale aceasta a intrat deja pe unul descendent.
La inceputul lunii octombrie situatia a Tnceput sa revina la
normal. Din cauza ca turbulentele respective au inceput
spontan si au durat o perioada scurta de timp, putem
vorbi mai curand de influenta unor forte speculative,
decat de o tendintd conturatd pe o duratd mai lunga.
Totodatd, pe intreaga durata a lunii septembrie leul s-a
depreciat fatd de dolar cu 2,6% si fata de euro cu 4,1%
ceea coreleaza si cu trendurile Tnregistrate la bursele
internationale privind paritatea EUR/USD.

Pe langa fortele speculative care s-au accentuat la
sfarsitul lunii septembrie, mai sunt si alti factori care au
influentat deprecierea monedei nationale. Unul din
acestia este cel sezonier. in mod traditional, toamna leul
moldovenesc intrd pe un trend de depreciere,
determinat de necesitatea de completare a rezervelor si
stocurilor de catre mai multe companii importatoare care
anticipeaza o depreciere a cursului spre iarnd, atunci
cand cresc importurile de resurse energetice. Un alt
factor tine de evolutiile nefavorabile ale remitentelor si
exporturilor si, respectiv, de diminuarea influxurilor de
valutd straina in tara. Al treilea factor care nu poate fi
neglijat contda in cresterea vertiginoasda a deficitului
bugetar, care desi este finantat prin metode
neinflationiste, provoacd asteptdri negative din partea
investitorilor privind evolutia monedei nationale in
viitorul apropiat. Acest factor ar putea contribui si in
continuare la crearea unor presiuni de depreciere a
monedei nationale.

Indicatori 2007 2008 lul 08 Aug 08 Sep 08 lul 09 Aug 09 Sep 09
Cursul MDL/USD (mediu) 12,1362 10,3895 9,8129 9,6756 9,9290 11,2164 11,2089 11,2572
Cursul MDL/EUR (mediu) 16,5986 15,2916 15,4904 14,5582 14,2850 15,8067 15,9741 16,3879
Cursul piata internationald USD/EUR 1,3705 1,4708 1,5761 1,4933 1,4374 1,4078 1,4263 1,4567
(mediu)
FDI, % din PIB 11,14 12,93 12,30(T1) 13,61(T2) 1,7 (T1) 0,98 (T2)
Remitente, % din PIB 33,87 31,21 37,7(T1) 34,54(12) | 22,67(T1) 13,21 (T2)
Deficitul contului curent, % din PIB 15,79 16,78 22,78(T1) 22,24(T2) | 21,94(T1) 4,11 (T2)
Surse: BNM, BNS, ECB
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Comertul extern cu servicii

Spre deosebire de comertul extern cu marfuri, comertul
cu servicii a fost istoric mai echilibrat, Moldova avand
chiar si ani in care a inregistrat surplus comercial. Tns3,
criza economica mondiald a afectat grav si acest domeniu
de activitate economica: ncepand cu ultimul trimestru al
anului trecut in comertul cu servicii se observa un deficit
tot mai pronuntat (Graficul 10).

Graficul 10. Evolutia comertului cu servicii, expresia
trimestriala, 2008-2009.
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Evolutia comertului cu servicii este similara ca trend cu
cea a comertului cu bunuri, si in mod clar arata ca
impactul cel mai mare al crizei s-a observat in ultimul
trimestru al anului precedent si primul trimestru al anului
trecut. Aceastd evolutie negativd a fost urmatd de
oarecare stabilizare si chiar de o slaba recuperare in al
doilea trimestru al anului 2009, cand conjunctura pe
pietele externe s-a imbunatatit relativ.

Totodatad, diferite grupuri de servicii au fost afectate in
diferitd masura de criza (Graficul 11). Cel mai puternic au
fost afectate serviciile Tn sectoarele de transporturi si
célatorii. Tn cazul ultimului sector, in T2’09 incd nu prea
se observau semne de recuperare economicd. in restul
sectoarelor semne de recuperare sunt lesne de remarcat.
in acelasi timp, meritd de mentionat ci exporturile de
servicii de informatica si informationale au rezistat destul
de bine la presiunile crizei si s-au stabilizat deja Tn primul
trimestru al anului curent.

Graficul 11. Volumul exportului de servicii pe sectoare
principale, 2008-2009
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Asemanator cu comertul cu bunuri, exporturile de servicii
au scazut mult mai pronuntat n directia estica (Graficul
12). Astfel, exportul de servicii pe piata rusa si ucraineana
a scazut cel mai pronuntat si aparent continua sa scada.
Totodatd, exporturile de servicii pe piata germana
demonstreaza semne clare de recuperare fiind sustinute
de evolutile economice mai pozitive pe pietele
occidentale. Revenirea comertului cu servicii va depinde
in continuare in mare masurda de conjuncturd externa,
dar si de reforme institutionale pe care le-ar putea
intreprinde noua guvernare.

Graficul 12. Volumul exporturilor de servicii pe pietele de
desfacere principale, in expresia trimestriala, 2008-2009.
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Sursa: BNM.
Grila de monitorizare 9. Comertul extern
Indicatori 2007 2008 lul08 Aug 08 lun 09 lul 09 Aug 09
Exporturi marfuri, milioane USD 1341,74 1591,18 156,1 154,5 107,7 111,3 90,8
Importuri marfuri, milioane USD 3689,52 4898,76 446,3 454,3 259,7 264,8 233,9
Exporturi servicii, milioane USD 649,72 849,80 219.69 (T2) 154,35 (T2)
Importuri servicii, milioane USD 629,71 823,95 223.38 (T2) 163,32 (T2)
Deficitul comercial, % din PIB 2287,94 3197,54 290,2 299,8 152,0 153,5 135,9

Surse: BNS, BNM
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Pietele globale

Piata petrolului

Preturile pentru petrol au ramas foarte volatile si in luna
septembrie, totusi, cu un trend usor de ieftinire.
Totodatd, merita de remarcat ca pretul pentru petrol a
fost mai putin sensibil la factori fundamentali, care arata
o cerere destul de anemicd din partea sectorului
industrial din mai multe tari si augmentarea rezervelor
de titei (in a doua jumatate a lunii septembrie) in Statele
Unite.

in acelasi timp influenta factorilor non-fundamentali,
cum ar fi fluctuatiile la bursele de valori si pe piata FOREX
au avut o influenta mult mai reliefata. Astfel, trendul
general al pretului pentru petrol a fost influenta de
optimismul ,,intermitent” al burselor privind recuperarea
economicd globald si slabirea substantiala a monedei
americane. Toate acestea au facut pretul petrolului sa
fluctueze sub pragul de 70 USD cu tendinta de depreciere
(Graficul 13).

Graficul 13. Evolutia saptamanalda a cotatiilor petrolului
(marca Brent) in septembrie 2009
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Sursd: US Energy Information Administration.

Tinand cont de faptul ca recuperarea economica globala
se asteapta a fi destul de anemica si prelungita in timp,
este putin probabil ca Tn timpul apropiat pretul pentru
petrol sa revina la culmile istorice de peste o sutd de
dolari.

Grila de monitorizare 10. Pietele globale

Piata de grdne

Prognozele privind productia globalda de grau au fost
revizuite in sus cu 4 min. de tone, dar indicatorul totusi
ramane cu 21 de tone sub nivelul record din 2008. La
baza prognozelor revizuite a stat recolta mai buna decat
s-a anticipat in Rusia, Ucraina, Uruguay si Algeria. in
acelasi timp, conditiile climaterice au afectat negativ
perspectivele din Argentina.

Din partea cererii se observa tendinte de crestere
favorizate de oferta abundenta si preturile mai scazute.
Astfel cererea a atins nivel record de 643 de min. de
tone. Dar chiar si pe fundalul expansiunii cererii, nivelul
stocurilor globale este in crestere gratie majorarii
stocurilor in Statele Unite, Rusia, Ucraina, dar si China si
India.

Scaderea continud a preturilor pentru grau va determina
0 oarecare micsorare a suprafetelor plantate cu aceasta
cultura, Indeosebi din contul Statelor Unite.

Piata de metale

Piata de metale a fost destul de volatila in luna august, cu
un trend general de scumpire. Aceasta tendinta a fost
observata findeosebi in cazul metalelor folosite 1in
industria auto, care a fost masiv sustinuta de politicile
implementate n Statele Unite si Uniunea Europeana,
unde recent s-a observat cresterea numarului de vanzari
auto (ceea ce nu se poate de spus despre Europa de Est
si Rusia).

Pentru viitor riscurile pentru cerere pot veni atat din
partea sustenabilitatii reduse a politicilor de promovare a
vanzdrilor auto in tarile occidentale. Alte riscuri sunt
legate de diminuarea cererii de metale din partea Chinei,
unde o politica de sustinere a companiilor cu stocuri mari
de metale a fost implementatd Tn prima jumatate a
anului, iar efectele acesteia vor incepe sa se evaporeze in
a doua jumatate a 2009.

Indicatori 2007 2008 lun 08 lul 08 Aug 08 lun 09 lul 09 Aug 09
Pretul petrolului, USD/baril, Brent 74,00 99,98 133,05 133,9 99,06 68,59 64,92 72,50
Pretul graului, USD/m.t., 368,62 220,14 348,55 328,18 329,34 253,41 224,95 210,37
Indicele Preturilor Alimentare (FAQ) 154,1 190,9 213,5 208,2 196,6 151,2 146,9 152,3
CRU indice pentru preturile la otel 167,05 234,88 186,27 187,96 174,99 118,47 122,15 137,35
Surse: indexmundi, FAO, CRU
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