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INDICELE COMPOZIT ANTICIPATOR

Perpetuarea crizei datoriilor suverane din zona euro
continud sa afecteze economia moldoveneascd, fapt
confirmat de continuarea tendintei descendente a
Indicatorului Compozit Anticipator si pe parcursul lunii
aprilie (Figura 1).

Figura 1. Indicatorul Compozit Anticipator al economiei
moldovenesti, MA(71 ), %
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Sursa: Calcule EG in baza datelor BNM si BNS;

Principalele cauze tin de racirea cererii externe pentru
produsele moldovenesti, tensiunile de pe piata muncii din
UE si nivelul Tnalt de incertitudine economica generalizata.
Astfel, dinamica negativa a indicelui ICA a fost determinata
preponderent de reducerea tot mai rapida a remitentelor,
incetinirea cresterii exporturilor, precum si rdcirea
activitatii de creditare si a consumului agregat. Este necesar
de remarcat si Tinrautatirea treptata a portofoliilor
creditelor bancare, fapt ce releva dificultatile financiare ale
mai multor companii din sectorul real si alimenteaza
reticenta bancilor comerciale privind activitatea de
creditare.

Principalele riscuri generate de tendinta respectiva tin de
cresterea presiunilor asupra finantelor publice, nivelului de
ocupare, precum si compromiterea activitatii investitionale,
de altfel, si asa destul de modeste.

! Indicele este reprezentat sub forma mediei mobile de
ordinul 7 pentru a elimina fluctuatiile de scurta durata si a
evidentia tendinta pe termen lung.

n aceasta editie:

® Avansul foarte modest al PIB-ului in Q1-12 confirmd
anticipdrile anterioare privind rdcirea cresterii economice;

@ Rectificarea bugetului de stat din nou pe notd prea
optimistd;

@® Migratia ramdne optiunea preferatd de moldoveni in conditii
de incertitudine pe piata muncii locald;

@ Consecintele incertitudinilor economice: reducerea preturilor
pe pietele globale.
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Indicatori-cheie

Figura 2. Indicele PIB trimestrial, ajustat sezonier, % f-a-p
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Figura 3. Indicii productiei industriale lunare, f-a-p, %
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Figura 4. Indicii productiei agricole trimestriale, % f-a-p
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Sursa: Estimdri EG in baza datelor BNS;
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Figura 5. Indicii volumelor fizice ale serviciilor de transport, % f-
a-p
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Figura 6. Indicii sectorului de constructii, % f-a-p

--- Valoare lucrari constructii-montaj
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Figura 7. Indicii pietei imobiliare, T1-08=100%
--- Ipoteciinregistrate— Tranzactii vanzare-cumparare
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Analiza evolutiilor majore

Economia moldoveneascd se rdceste rapid. Evolutia PIB in
Q1-12 a confirmat ceea ce Indicele Compozit Anticipator
elaborat de EXPERT-GRUP anunta inca acum patru luni:
activitatea economica se restrange rapid. Valoarea
addugata bruta a crescut cu numai 1,5% (fatd de 6,6% in
Q1-11), in timp ce impozitele nete pe produse si import au
scazut cu 1,6% (dupd ce in Q1-11 au crescut cu 17,9%).
Dupa cum este aratat in Figura 8, toate sectoarele mari, cu
exceptia constructiilor, au redus simtitor ritmul de crestere,
iar industria chiar a intrat pe panta negativa. Astfel, PIB
exprimat in preturi de piatd a crescut cu mai mult decat
modesta ratd de 1% (6,6% in Q1-11). Factorii esentiali care
au cauzat aceasta evolutie Tn sectorul de productie sunt
racirea cererii pe pietele interne si externe, in special pe
piata europeana.

Figura 8. VAB pe sectoare, indici de volum, % f-a-p
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Incertitudinile planeaza asupra agriculturii. Dupa ce in Q1-
12 sectorul agricol a demonstrat o performanta modesta, in
Q2-12 situatia a devenit si mai dificila, in mare parte din
cauza conditiilor meteorologice aride. Regimul termic si
deficitul de precipitatii In prima jumatate a lunii mai a
contribuit la uscarea stratului superior al solului, ceea ce a
creat conditii nefavorabile pentru cresterea si dezvoltarea
culturilor de toamn4 si cerealiere de priméavara. in iunie din
nou a fost semnalat deficit de precipitatii, In unele zone,
chiar un deficit acut. Conform celor semnalate de serviciul
meteo moldovenesc, acest regim termic este in mare
masura similar cu cel din 2007, cand Moldova a fost lovita
de o secetd catalogati ca fiind catastrofald. In a doua
decada a lunii iunie deja a fost constatat un impact negativ
al conditiilor climaterice asupra culturilor agricole, inclusiv
ofilire si uscarea frunzelor. Perspectivele volumului si
calitatii recoltei in anul 2012 devin, astfel, si mai sumbre
decat prognozam anterior. La anticiparile mai negative
privind recolta de grau, acum pot fi adaugate si cele privind
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recolta de seminte de floarea-soarelui, pentru care
prognoza oficiala a fost fixata la nivelul de 15-17
chintale/ha, fata de 17 chintale in 2011.

Situatia rdmdne complicata si in sectorul industrial.
Volumul productiei industriale in aprilie a scazut cu 2,5% f-
a-p. In cadrul industriei prelucritoare, performantele nitel
mai bune ale industriei alimentare si bauturilor (+10% f-a-p)
au fost contrabalansate de finrautatirea performantei
industriei textile (-5%), fabricarea incdltamintei (-28%),
productia de piei si articole din piele (-34%). Inrdutitirea
performantelor in aceste sectoare o punem 1in legatura
directa cu reducerea cererii de pe pietele europene, care
sunt principalele piete de desfacere ale producatorilor
moldoveni din aceste ramuri. Printre putinele ramuri
industriale care continuda sa bucure prin cresterea
constanta a productiei sunt cele ,tehnologic avansate” —
productia de masini si aparate electrice (+7%) si productia
de aparatura si instrumente medicale, de precizie, optice si
productia de ceasuri (crestere a productiei de 2,3 ori f-a-p).
Totodatd, trebuie sa ne dam seama ca aceste ramuri au
incd un lung drum de parcurs pana a deveni cu adevarat
tehnologic avansate — or, produsele ce le furnizeaza acestea
astdzi sunt Inca la un nivel relativ redus de incorporare a
tehnologiilor si cunostintelor avansate.

Surprize din partea sectorului de constructii... Dintre toate
marile sectoare economice, constructiile au inregistrat cea
mai mare crestere a valorii addugate brute in Q1-12. Tnsa
aceasta crestere este prea modesta pentru a readuce
sectorul la nivelul pre-criza. Cresterea cifrei de afaceri in Q1
a fost In mare masura conditionata de lucrarile de
constructii ingineresti (+43% f-a-p), inclusiv fiind vorba de
activitatile de reabilitare si intretinere a drumurilor.
Sectorul de constructii rezidentiale a inregistrat o crestere
mai modestd (+18% f-a-p), iar suprafata caselor date in
folosinta chiar a scazut cu 23% f-a-p. Sectorul are un
potential mare de recuperare economica, inclusiv prin
reluarea lucrarilor pe santierele unde lucrarile sunt
nefinalizate. Altd sursa de crestere majora a sectorului pot
fi parteneriatele public-private, pentru care apetitul
guvernului moldovenesc devine tot mai pronuntat.

... Si din partea transporturilor. Dupa o crestere economica
practic nula inregistrata in Q1-12, in ce de-al doilea sectorul
transporturilor a demonstrat primele semne de inviorare. Tn
aprilie volumul marfurilor transportate a crescut cu 5% f-a-
p, iar in mai — cu aproape 30%. Majorarea volumelor
transportate a fost observata atat in sectorul feroviar, cat si
cel auto, care a depasit nivelul realizat in anul 2007, dar
este cu aproape 10% sub cel din anul 2008. Deocamdata,
este greu de spus daca aceasta crestere este una durabila
sau daca mai degraba reprezinta un episod trecator.
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Figura 9. Evolutia venitului disponibil al populatiei, medie

lunard, cresterea f-a-p, %
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Figura 10. Evolutia cifrei de afaceri in comertul cu amdnuntul si
in serviciile de piatd pentru populatie, % f-a-p

—comertul cu amanuntul  ==servicii prestate populatiei

130
125
120
115
110
105
100

95

90
Jan-11

Sursa: BNS;

Jul-11

Oct-11 Jan-12

Figura 11. Evolutia transferurilor din strdindtate efectuate in
favoarea persoanelor fizice, % f-a-p
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Figura 12. Evolutia investitiilor in capital fix pe forme de
proprietate, % f-a-p
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Figura 13. Evolutia trimestriald a ISD totale si ISD in capital
social, % f-a-p
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Figura 14. Evolutia depozitelor persoanelor fizice in bancile
comerciale, % f-a-p
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Analiza evolutiilor majore

Veniturile populatiei afectate de situatia de pe piata
muncii. Evolutiile economice interne si externe sugerau
incd acum cateva trimestre potentiale modificari negative si
in veniturile populatiei. Desi unele surse particulare de
venit au intrat pe o traiectorie negativa inca in 2011, per
total veniturile disponibile ale populatiei au crescut pe tot
parcursul anului trecut. Dar Q1-12 a venit cu vestea
proasta, dar nu si neasteptata: veniturile disponibile reale
ale populatiei au stagnat (Figura 9). Daca in mediul urban a
fost inca inregistratd o usoarad crestere a veniturilor, atunci
in mediul rural veniturile medii reale ale populatiei s-au
redus cu 2,1% f-a-p. Astfel, dupa ce pe parcursul catorva
trimestre veniturile populatiei rurale au cunoscut o usoara
convergenta cu cele ale populatiei urbane, acum
discrepanta creste din nou. Aceasta poate avea implicatii
majore asupra indicatorilor saraciei si inegalitatii in 2012.
Un alt aspect extrem de important este reducerea
veniturilor din activitatea salariala, care in prezent au
ponderea majora in veniturile totale. Acestea au diminuat
cu 10% in Q1-12 f-a-p Tn termeni reali. Astfel, pe langa
faptul ca salariile reale au fost in declin in unele sectoare
economice afectate mai puternic de incertitudinile
economice curente, s-ar putea manifesta si o situatie
similard celei din timpul crizei din 2009 cand multi angajati
erau fortati sa mearga in concedii neplatite. Stagnarea
veniturilor populatiei in Q1-12 a fost resimtita imediat si in
consumul final al populatiei. Avansul de doar 2,7% a
consumului final al gospodariilor casnice, conform datelor
pe utilizari a cresterii PIB in Q1-12, este ingrijorator avand
in vedere ca chiar si in acest caz consumul final rdmane
sursa de baza a cresterii PIB.

Economisim pentru ,zile negre”? Transferurile din
strdinatate si-au accelerat trendul negativ. Acestea au
scazut cu 6% in aprilie f-a-p (Figura 11). Concomitent au
continuat sa se reduca si depozitele persoanelor fizice in
valuta straina. Totusi, In comparatie cu lunile precedente
depozitele in moneda nationalda au crescut (Figura 14).
Faptul ca veniturile in scadere sunt insotite de o crestere a
depozitelor in MDL ar putea fi determinat de reducerea
valutizarii depozitelor in conditii de pierdere a increderii in
moneda unica europeand, dar si propensitatea mai inalta
de a economisi atunci cand veniturile sunt foarte volatile.
De asemenea, mentionam ca ratele reale ale dobanzilor au
crescut in lunile recente, ceea ce ar putea influenta decizia
de a depozita economiile in bancile comerciale. Tn acelasi
timp, o apreciere mai exacta a cauzelor este dificila, avand
in vedere cd o asemenea evolutie s-a finregistrat pe
parcursul unei singure luni.

De ce avem nevoie de o lege cu privire la minimul de
existentd? Recent Guvernul a aprobat proiectul de lege cu
privire la minimul de existenta, care urmeaza a fi examinat
de Parlament. Pana in prezent nu a existat o astfel de lege,
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desi tentative de elaborare a acesteia au existat inca din
anul 2000. Acest proiect de lege are menirea de a da un
cadru legal termenului de ,minim de existenta”, pentru ca
acesta si fie utilizat in politicile sociale si economice. Tn
prezent se opereaza cu prea multe notiuni, care ar trebui sa
aibad un punct de plecare comun (minim de existenta, prag
al sardciei, venit minim garantat de stat, salariu minim).
Politicile sociale si economice ar trebui sa se bazeze, in mod
logic, pe aceste concepte, dar bineinteles constrangerile
bugetare nu permit o aplicare a minimului de existenta
pentru stabilirea pensiilor si salariului minim. Tn acelasi
timp, este necesard o revizuire a metodologiei de calcul a
cosului alimentar, care intra in componenta minimului de
existenta si care in prezent cu greu pare sa asigure
necesarul zilnic de calorii.

Ne asteaptd mai putine investitii? Dupa cum mentionam in
editile precedente ale Realitatii Economice, optimismul
antreprenorilor privind situatia economica pare sa se
epuizeze. Astfel, investitiile n active materiale pe termen
lung in Q1-12 au fost in scadere cu 4,6% f-a-p. Investitiile
finantate din mijloacele agentilor economici si ale
populatiei au fost in scadere cu 13% in aceeasi perioada. S-a
inregistrat reducerea mai ales a investitiilor Tn masini,
utilaje si mijloace de transport, adica in inputurile de baza
pentru activitatea companiilor. Doar investitiile finantate
din bugetul de stat au crescut in aceasta perioada cu 63%
(Figura 15). Tnsa mentiondm ca potentialul de crestere a
fost mult mai mare avand in vedere intarzierile mari cu care
se executa cheltuielile bugetare. lar acum, cand rectificarile
la bugetul de stat aprobate de Guvern, prevad reducerea
cheltuielilor (cu 425,2 mil. MDL sau cu 1,9% fata de nivelul
planificat initial), finantarea investitiilor poate deveni si mai
problematica, avand in vedere ca au fost tdiate cheltuieli
importante din sectoare ca ,gospodaria comunald” si
,gospodaria drumurilor”.

Figura 15. Investitiile in active materiale pe termen lung dupa
surse de finantare, modificare in Q1-12 f-a-p, %
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FINANTE PUBLICE
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Figura 16. Veniturile si cheltuielile BPN, crestere f-a-p, %
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Figura 17. Impozitele directe si cele indirecte, incasdri in bugetul
de stat, % f-a-p
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Figura 18. Veniturile (fdard granturi si transferuri) si cheltuielile
bugetului de asigurdri sociale de stat, % f-a-p
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Figura 19. Datoria de stat internd si externd, sold, miliarde MDL
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Figura 20. Incasdrile din TVA, accize si impozite asupra
comertului international, % f-a-p
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Figura 21. Veniturile si cheltuielile fondurilor asigurdrilor
obligatorii de asistentd medicald, % f-a-p
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Analiza evolutiilor majore

Imbunétdtirea administrdrii fiscale — rezultatul indspririi
madsurilor administrative de constrdngere? 1n pofida
diminuadrii bazei impozabile determinate de racirea
consumului, Tncetinirea activitatii economice si chiar
declinul productiei industriale, finantele publice dau semne
de stabilizare. Astfel, la finele lunii mai, veniturile bugetare
au crescut cu 14% f-a-p, accelerand usor fata de lunile
precedente. Prin urmare, veniturile au fost executate in
proportie de 99%, fiind in crestere f-l-p cu +0,8 p.p.. In
acelasi timp, pentru a doua luna consecutiv ratele anuale
de crestere a cheltuielilor sunt inferioare veniturilor, fapt ce
creeaza premisele necesare stabilizarii bugetare pentru
viitorul apropiat (Figura 16). La fel ca si in luna precedenta,
principala contributie la consolidarea cresterii veniturilor
bugetare apartine impozitelor indirecte care au Tnregistrat
o cresterea anuala de 5,4% in luna mai, fata de 2,1% din
aprilie (Figura 17). Cel mai puternic au crescut colectarile de
accize (+14,9%) drept urmare a masurilor de politica fiscala
aplicate la Tinceputul anului curent, fiind urmate de
impozitele asupra comertului international (+8,1%) si TVA
(+3,0%). Este necesar de remarcat ca la toate
componentele s-a atestat o accelerare a cresterii in
comparatie cu luna precedentd. Explicatia cresterii
incasarilor bugetare pe fondul dificultatilor economice
existente este opusa celei care a determinat fincasari
modeste n raport cu cresterea economica robusta din anii
2010-2011. Aceasta tine de Imbunatatirea, desi marginala,
a administrarii fiscale care a fost impulsionata esential de
intetirea controalelor si  indsprirea masurilor de
constrangere. Astfel, observam ca incasarile din amenzile si
sanctiunile administrative au crescut tocmai cu 24,4% f-a-p,
fiind una din putinele categorii care au fost executate
deasupra nivelului planificat cu 7,1%.

Ce noutdti aduce rectificarea bugetului de stat? Aprobata
de Guvern la data de 21 iunie, rectificarea legii bugetului de
stat a venit drept rdspuns la ajustarea parametrilor bugetari
la noile constrangeri macroeconomice. Astfel, in urma
neexecutdrii Tncasarilor bugetare la nivelul planificat de la
inceputul anului curent, s-a decis micsorarea veniturilor
prognozate pana la finele anului cu 334,2 mil. MDL sau cu
1,6% fatd de nivelul aprobat initial. In aceste conditii,
pentru a mentine controlul deficitului bugetar, Guvernul a
recurs la o serie de rectificari si la partea de cheltuieli.
Acestea s-au redus cu 425,2 mil. MDL sau cu 1,9% fata de
nivelul planificat initial. Circa jumatate din aceste economii
la buget au fost asigurate de trei categorii de cheltuieli: (i)
serviciului datoriei de stat interne; (ii) complexul de
combustibil si energie; si (iii) ocrotirea sanatatii si, n
particular, a serviciilor legate de asigurarea obligatorie de
asistenta medicala (Figura 22). Totodatd, vor fi reduse
substantial si alocatiile pentru invatamantul secundar (18,1
mil. MDL), instantele judecatoresti (11,7 mil. MDL),
penitenciare (13,5 mil. MDL), institutii si servicii de

7|Pagina

Realitatea Economicd

editia nr. 29, iunie 2012

asigurare si asistenta sociala (16,9 mil. MDL), gospodaria
drumurilor (13,5 mil. MDL) si gospoddria comunala (37,4
mil. MDL). Exercitiul de rectificare bugetara nu a vizat doar
reducerea cheltuielilor de la bugetul de stat. Au fost
majorate esential alocatiile pentru acoperirea deficitului
bugetului asigurarilor sociale de stat (+74,3 mil. MDL),
precum si prestatiile sociale si pensiile achitate din BASS
(+6,7 mil. MDL). Aceasta scoate in evidentda fragilitatea
sistemului de asigurari sociale in fata presiunilor crescande
generate de fenomenul de imbatranire a populatiei, cuplat
cu diminuarea nivelului de ocupare.

Figura 22. Top 10 categorii bugetare unde cheltuielile urmeazd
sd fie reduse cel mai mult, mil. MDL
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Sursa: Ministerul Finantelor;

Care este probabilitatea ca noii parametri bugetari vor fi
atinsi pdnd la finele anului curent? Ajustarea veniturilor si
cheltuielilor planificate pana la finele anului curent a avut la
baza obiectivul asigurarii unui deficit bugetar in proportie
de circa 1,3% din PIB, astfel incat pe termen mediu acesta
sd nu depaseascd 1%. Totusi atingerea parametrului
respectiv, dar si asigurarea realizarii veniturilor bugetare la
nivelul preconizat, ar putea fi compromisa de prognozele
macroeconomice prea optimiste care au stat la baza
rectificarii bugetare respective. Astfel, a fost luata in calcul
o crestere economica de 3%, desi in Q1-12 aceasta a fost de
doar 1%, nivelul prognozat de EXPERT-GRUP pana la finele
anului curent fiind de circa 2-2,5%. O prognoza nu mai putin
optimista tine de evolutia productiei industriale care este
asteptata sa creasca cu 4%, desi dupa primele 4 luni aceasta
de fapt s-a contractat cu 2,5%(!). Totodatd, racirea
consumului si evolutia ICA al economiei moldovenesti
confirma faptul ca prognozele in baza carora Guvernul a
efectuat rectificarea bugetului de stat sunt prea optimiste.
Prin urmare, atingerea noilor parametrii bugetari stabiliti de
autoritati pare a fi problematica, in special daca situatia
macroeconomica externd nu va prezenta semnale clare de
revigorare pe parcursul anului curent. Consideram ca un
document atat de important precum este bugetul de stat
trebuie sa fie bazat pe estimari mult mai conservative si pe
prognoze mai bine argumentate, care ar oferi deplina
certitudine ca parametrii bugetari vor fi realizati..
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PIATA MUNCII

Indicatori-cheie

Figura 23. Rata somajului, ajustatd sezonier, % Figura 26. Ocuparea in sectorul agricol (axa secundard) si non-
agricol, modificare f-a-p, %
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Figura 24. Rata de activitate si rata de ocupare, ajustate Figura 27. Numdrul somerilor inregistrati la sfarsit de lund si
sezonier, % numdrul somerilor plasati in cmpul muncii, modificare f-a-p, %
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Figura 25. Numarul de ore lucrate in economie ajustate sezonier, Figura 28. Modificarea reald a salariului in economie si a
mii ore salariului in sectorul real f-a-p, %
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Analiza evolutiilor majore

Indicatorii pietii muncii din nou pe pantd negativd.
Evolutia usor pozitiva pe piata muncii din S2-11 nu a durat
mult. Deja in Q1-12 evolutiile pe piata muncii au revenit la
trendul negativ. Piata muncii a reactionat la noile provocari
economice mai rapid decat in timpul crizei din 2008,
angajatorii fiind deja mai experimentati si mai pesimisti in
ceea ce priveste capacitatea de a evita impactul negativ al
socurilor economice externe. Astfel, ocuparea in economie
s-a redus. Dupa cum anticipam ocuparea in sectorul agricol
ramane pe trend negativ (Figura 26) si acesta nu neaparat
este determinat de situatia economica externa si impactul
asupra economiei nationale, ci mai degrabda de o
contractare naturala avand in vedere amploarea ocuparii in
sector. De asemenea, ocuparea in sectorul serviciilor a fost
in scadere cu 2,2% in Q1-12 f-a-p. Este si natural ca sectorul
de deservire sa reactioneze mai rapid la evolutiile
economice. in pofida sciderii volumului de productie,
industria a oferit mai multe locuri de muncd in aceasta
perioada. Si sectorul constructiilor, care si-a revenit tarziu a
fost in crestere semnificativa, desi ofera inca mult mai
putine oportunitati decat in perioada fnainte de criza si
perspectivele imediate nu sunt deloc optimiste.

Ocupatii informale pe timp de criza? Daca criza din 2009
ne-a aratat cd trecerea la informalitate este o optiune
pentru multi angajatori atunci cand cifra de afaceri a
companiei este in scadere; atunci in prezent asistam
deocamdata la o reducere balansatd a ocuparii formale si
informale. Tn fintreprinderile sectorului formal ocuparea
informala chiar s-a redus cu 20,4% in Q1-12 f-a-p, in timp ce
ocuparea formalad a fost aproape stabild (Figura 29). S-ar
putea ca atentia sporitd a autoritatilor asupra subiectului
dat, dar si controalele mai frecvente efectuate in ultimele
luni sa aibd un efect. Dar nu excludem si posibilitatea
optimizarii personalului in cadrul intreprinderilor, care a
fnceput anume cu salariatii angajati informal. Se pare ca cei
care si-au pierdut locul de munca in sectorul formal au
trecut in sectorul informal. in intreprinderile sectorului
informal ocuparea a crescut cu 2,3%, iar numarul
persoanelor ocupate in gospodariile proprii a crescut cu
9,8% f-a-p in Q1-12.

Rdmdne emigrarea o optiune in conditii de incertitudine
externd sporitd? Imediat ce situatia pe piata muncii a
inceput sa se Tnrautdteasca, migratia a revenit ca optiune
pentru cei care si-au pierdut locul de munca sau nu pot sa-
si asigure venituri decente in Moldova. in Q1-12 numarul
persoanelor plecate peste hotare la munca sau in cdutarea
unui loc de munca a atins nivelul din 2008. Este interesant
ca in aceeasi perioada nivelul remitentelor a fost in scadere.
Desi nu se cunosc destinatiile principale ale emigrantilor,
structura dupad gen a acestora indica asupra unor fluxuri
mai mari spre statele CSI. Astfel, numarul barbatilor care au
emigrat a crescut cu 23,9% in Q1-12 f-a-p, pe cand numarul
femeilor a crescut doar cu 3,9%. intrucdt prezenta
barbatilor pe piata muncii din statele CSI are o amploare
mai mare, concludem cda anume aceasta este destinatia
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principald a lor, ceea ce corespunde si cu situatia
economica mai buna in statele CSI comparativ cu alte tari
de destinatie importante (statele europene). Se atesta si o
crestere mai semnificativd comparativ cu perioadele
precedente a emigrantilor tineri (15-24 ani) si a celor cu
studii superioare, ceea ce pe termen scurt, mediu si lung
stirbeste din competitivitatea tari, avand in vedere ca doar
factorul uman poate asigura explorarea potentialelor
beneficii pe care Moldova le poate obtine in urma
apropierii de UE si o crestere economica sustenabila.

Figura 29. Modificarea ocupdrii dupd tipul unitdtii de productie
si a locului de muncd in Q1-12 f-a-p, %
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Sursa: calcule EG in baza datelor BNS;

Salarii volatile in perioade de incertitudine economicd. De
la Tnceputul anului salariile in sectorul real al economiei au
fluctuat atat in directie pozitiva, cat si in directie negativa
cu diferente sectoriale importante. Evolutia salariilor nu
este Tntotdeauna in unison cu trendul de ocupare in sector,
de cele mai multe ori modificarile in salariu precedand
evolutia ocupadrii. Evolutia salariilor din luna aprilie indica
existenta unor posibile temperari ale cresterii sau chiar
declin in anumite sectoare. Astfel, in sectorul industrial
salariile au scazut in termeni reali: in industria extractiva si
energia electricd si termicd, gaze si apa. in industria
prelucratoare acestea au crescut usor, cu doar 0,4% f-a-p.
Alte sectoare sunt inca in crestere cu exceptia activitatilor
financiare, unde salariile au scazut. Aceasta evolutie este de
importanta majord, avand in vedere ca bancile sunt unii
dintre primii actori care iau pulsul economiei per total.

Date mai pozitive de la ANOFM: care sunt cauzele? Pe
fundalul evolutiilor mai putin pozitive, numarul somerilor
inregistrati la ANOFM in luna mai s-a redus f-a-p cu 22,1%,
iar numarul celor plasati in cdmpul muncii a crescut cu 9,1%
(Figura 27). Si numarul locurilor vacante raportate la
ANOFM a crescut. Desi e prea devreme sa ne expunem
asupra cauzelor acestor evolutii, amintim ca numarul de
locuri vacante raportate este unul cumulativ, astfel incat
dificultatile in suplinirea locurilor de munca determina
cresterea continua a acestora. Mai mult ca atat, cresterea
numarului de locuri de munca vacante in luna mai este
determinatd de raportarea efectuata de cateva companii
pentru prima datd (care au raportat cca 5% din locurile
vacante totale).
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PRETURI SI POLITICA MONETARA

Indicatori-cheie

Figura 30. Evolutia lunard a principalelor componente ale IPC, Figura 33. Evolutia lunard a IPC, IPPI si a inflatiei de bazd,
crestere f-a-p, % crestere f-a-p, %
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Figura 31. Preturile de vdnzare a productiei agricole de cdtre Figura 34. Indicii preturilor producdtorilor in constructii, %
intreprinderile agricole si gospodadriile tdrdnesti, crestere f-a-p,
%
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Figura 32. Rata de bazd a BNM si norma rezervelor obligatorii, % Figura 35. Agregatele monetare, crestere f-a-p, %
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Analiza evolutiilor majore

Indicele lunar al preturilor de consum a cobordt la un nivel
record. La finele lunii mai, IPC in expresie lunara a
inregistrat o crestere de 0%, fiind, de facto, cel mai mic
nivel Tnregistrat in luna respectivd pe parcursul intregii
perioade de independenta a Republicii Moldova.
Principalele tendinte deflationiste se atesta la marfurile
alimentare, care reprezintd peste o treime din cosul de
consum al populatiei si care s-au ieftinit, in medie, cu 0,9%.
Fenomenul respectiv este explicat de cel putin trei cauze
majore: (i) factorul sezonier — cele mai mari reduceri de
pret au fost inregistrate la legume (-4,2%), cartofi (-9,9%),
oud (-20%) si produse lactate (-0,6%); de altfel, cu
excluderea factorului sezonier, marfurile alimentare s-au
ieftinit cu doar 0,1%; (ii) racirea cererii interne drept
urmare a repercusiunilor crizei datoriilor suverane din zona
euro, fapt relevat de diminuarea constanta pe parcursul
ultimelor luni a ICA al economiei moldovenesti; si (iii)
aprecierea monedei nationale fata de valutele principalilor
parteneri comerciali ai R. Moldova (Figura 36). Ultimii doi
factori — racirea cererii interne si aprecierea monedei
nationale — explica atenuarea presiunilor inflationiste si
pentru marfurile nealimentare. Tn luna mai acestea s-au
scumpit cu doar 1% f-I-p, care la fel a fost una din cele mai
modeste cresteri nregistrate pana acum pentru aceasta
perioada. La majoritatea categoriilor de produse nu s-au
inregistrat fluctuatii majore, cu exceptia preturilor la tutun,
materiale de constructii si tricotaje, care s-au scumpit cu
2,3% si cate 0,3% respectiv. Principalele cauze tin de
continuarea ajustarii preturilor la majorarea accizelor la
tigari din anul curent, dar mai cu seamd de cresterea
costurilor de productie. Astfel, desi IPC lunar a fnregistrat
minime istorice, indicele preturilor productiei industriale
(IPP1) a crescut cu 1% fiind practic la nivelul mediei din
ultimii ani.

Figura 36. Evolutia zilnicd a cursului de schimb al leului
moldovenesc fatd de media ponderatd a principalilor parteneri
comerciali in derularea importurilor (cos format din euro, rubla
ruseascd, leul roménesc si hrivna ucraineand), MDL
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Scumpirea  serviciilor  comunal-locative  genereazad
principalele costuri sociale. Principala contrabalansare a
tendintelor deflationiste atestate la produsele alimentare a
fost asigurata de serviciile cu preturi reglementate. Astfel,
energia electrica s-a scumpit cu 4,7%, iar serviciile de
apeduct si canalizare — cu 3,9% in luna mai f-a-p. Avand in
vedere faptul ca elasticitatea cererii fata de variatia
preturilor la aceste servicii este relativ mica, fluctuatiile
respective au absorbit practic in intregime eventualul
surplus creat pentru consumatori in urma ieftinirii unor
produse alimentare. Repercusiunile sociale de pe urma
acestor scumpiri sunt alimentate de incetinirea cresterii
veniturilor disponibile ale populatiei si tensionarea situatiei
pe piata muncii.

Politica monetard asigurd echilibrul dintre stabilitatea
preturilor si cresterea economicd. BNM mentine caracterul
acomodativ al politicii monetare cu scopul de a asigura o
ancorare eficientd a asteptarilor inflationiste, dar si a
atenua repercusiunile dificultatilor macroeconomice
externe, desi aceasta nu tine de obiectivul sau central.
Astfel, rata de baza a ramas la 4,5%, fiind, de facto, o rata
negativa dacd ludam in calcul prognoza IPC de 4,9% pentru
finele anului curent. Cauzele tin de presiunile
dezinflationiste generate de racirea cererii interne,
reticenta sporitda a bancilor privind activitatea de creditare
si racirea activitatii economice per ansamblu. Drept dovada
serveste diminuarea ratei anuale a inflatiei de baza pentru a
opta luna consecutiv, care in luna mai a coborand péana la
4,4% (Figura 33). Totusi, diminuarea bazei de comparatie
incepand cu Q3-12, dar si recolta mai sdraca de cereale
asteptata pentru anual curent, ar putea atenua procesul
dezinflationist conturat pe parcursul ultimelor luni. Astfel,
prognozam ca pana la finele anului curent nivelul inflatiei
anuale va fi de aproximativ 4,5%, neexistand premise
pentru noi manevre a politicii monetare. Totodata, nivelul
activelor oficiale de rezerva este suficient pentru evitarea
eventualelor socuri asupra stabilitatii monedei nationale
(Figura 37).

Figura 37. Activele oficiale de rezervd si valoarea cumulativd a
importurilor pentru 4 luni consecutiv, mil. USD
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SECTORUL FINANCIAR
Indicatori cheie

Figura 38. Credite bancare noi acordate in monedd nationald si
valutd strdind, % f-a-p
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Figura 39. Depozite bancare noi in monedd nationald si valutd
strdind, % f-a-p
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Figura 40. Ponderea creditelor nepen‘ormantez in total credite si
rentabilitatea medie a activelor (axa secundard), %
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2 cey ape v . . . .

Datorita unor modificari metodologice asociate cu introducerea SIRF de
la inceputul anului current, ponderea creditelor neperformante s-a
majorat in mod automat cu circa 2 p.p.
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Figura 41. Soldul creditelor in moneda nationald si valutd
strdind, % f-a-p
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Figura 42. Soldul depozitelor bancare in monedd nationald si
valutd strdind, % f-a-p;
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Figura 43. Sufienta capitalului ponderat la risc (min. 12%) si
active lichide/total active (min. 20%), %

—Suficienta capitalului  ---Lichiditatea

39
37
35
33
31
29

27

25
Q1-08

Q4-08

Q3-09 Q2-10 Q111 Q411

Sursa: BNM;



Analiza evolutiilor majore

Noi constrdngeri pe piata autohtona de credite. La finele
lunii mai, volumul total de credite noi a diminuat cu 10,6%
f-a-p. La fel ca si in lunile precedente, principala contributie
revine creditelor Tn valuta strdina, care s-au redus cu 27,8%,
in timp ce cele in lei moldovenesti au crescut cu 4,4% f-a-p
(Figura 38). Aceasta denota tendinta bancilor de a-si
diminua expunerile fata de riscul de piata si cel al ratei de
schimb asociate cu criza datoriilor suverane din zona euro.
Totusi, discrepanta dintre creditele acordate in lei si valuta
straina este practic minima dacd analizam doar creditele pe
un termen de 12 luni si mai mult. in categoria respectiva
creditele In moneda nationald au diminuat cu 11,2%, iar
cele in valutd straind — cu 14,1% f-a-p. Aceasta tendinta
pare a fi destul de ingrijoratoare avand in vedere efectul
multiplicator mult mai semnificativ al creditelor respective
care sunt acordate cel mai des in volume mai mari si
preponderent pentru bunuri investitionale. Cauza principala
tine de inrautatirea situatiei macroeconomice externe si
interne, precum si nivelul inalt de incertitudine. Aceasta a
determinat companiile sa amane proiectele investitionale si
respectiv sa reduca cererea pentru credite, iar bancile sa fie
mult mai precaute fapt ce a redus si din oferta. Un alt factor
care Tnaspreste constrangerile respective este mentinerea
ratelor reale relativ Tnalte atat in raport cu inflatia curenta,
cat si cea asteptata, variind in jur de 9-10 p.p. Cauza consta
in procesul dezinflationist pronuntat din ultima perioada,
precum si in primele de risc aplicate de banci.

Depozite in crestere: economii pentru ,zilele negre”? Pe
fondul diminuarii influxurilor de remitente si a ratei de
ocupare cu repercusiuni evidente asupra veniturilor
disponibile ale populatiei, pe piata depozitelor se atesta un
aparent paradox. Astfel, la finele lunii mai, volumul total al
depozitelor la termen a crescut cu 5,2% f-a-p, in timp ce in
aprilie acestea au crescut cu doar 0,9% f-a-p. Cel mai mult
au avansat depozitele de la 3 la 6 luni (+18,4%) side la 6 la
12 luni (+10,3%). Mai mult decat atat, spre deosebire de
lunile precedente, cresterea se atesta atat la depozitele
exprimate in lei, cat si Tn valuta strdina. Desi poate fi doar o
variatie temporara fara careva semnificatie economica,
aceasta ar putea fi cauzata de sacrificarea de catre
gospodarii si firme a consumului curent pentru a atenua
diminuarea asteptata a consumului din viitorul apropiat.
Acest proces de substitutie inter-temporalda a consumului
este alimentat de trei factori majori: (i) cresterea ratelor
reale la depozite drept urmare a procesului dezinflationist
din ultimele luni (Figura 42); (ii) asteptarile privind
diminuarea veniturilor disponibile; (iii) accesul limitat la
credite, astfel incat economiile sunt percepute drept
singura perna de siguranta pentru mentinerea consumului
n situatii de criza.
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Figura 44. Ratele nominale, % (axa dreaptd) si reale, p.p. (axa
stdngd) la depozitele bancare acordate in monedd nationald
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Principala noastrd ingrijorare tine de inrdutdtirea calitatii
portofoliilor bancare. Dificultatile financiare ale mai multor
companii debitoare, precum si restrangerea activitatii de
creditare au conditionat cresterea ponderii creditelor
neperformante in totalul portofoliilor bancare: 13,6% in
luna aprilie fata de 13,2% in luna precedenta (Figura 40). La
randul sdu, aceasta a motivat bancile sd-si majoreze
fondurile de reduceri pentru pierderi la credite de la 9,4% in
luna martie la 10,1% in aprilie, fapt ce implica inghetarea
unui volum mai mare de lichiditati si, respectiv, cresterea
costurilor de oportunitate pentru banci. Impactul asupra
profitabilitatii din sistemul bancar nu s-a lasat asteptat:
rentabilitatea activelor a diminuat de la 2,9% in martie la
2,7% in aprilie, iar cea a capitalului de la 14,6% la 13,4% in
aceeasi perioadd de timp. Drept reactie la inrdutatirea
calitatii portofoliilor si a incertitudinii sporite, bancile si-au
consolidat aversiunea fata de riscuri, fapt manifestat prin
majorarea interesului acestora pentru investitiile cu un
nivel maxim de siguranta. Astfel, observam cresterea cererii
pentru titlurile de stat: media cererilor depuse la licitatiile
de vanzare a VMS pe parcursul lunii mai a crescut cu 20,8%
f-I-p, cea mai mare crestere (+32,1%) fiind atestatd la cele
cu scadenta de 182 zile, care sunt si cele mai cautate tipuri
de VMS. Totodata, au crescut si procurarile de certificate
BNM: cu 5,9% f-I-p si 7,8% f-a-p, in timp ce in luna aprilie
acestea au diminuat cu 4,5% f-a-p.

in pofida tendintelor negative, sistemul bancar réméne
suficient de capitalizat si stabil. Gratie nivelelor inalte de
lichiditate si a suficientei capitalului ponderat la risc, bancile
pot face fata dificultatilor macroeconomice curente. Totusi,
costul acestei stabilitati va consta in reticenta sporita fata
de creditare, ceea ce va limita si in continuare accesul la
credite a intreprinderilor mici si mijlocii, in special a celor ce
activeaza in domenii cu risc mai finalt (agricultura,
constructii). Totodata, continuarea fnrautatirii portofoliilor
bancare, in paralel cu aversiunea bancilor fata de risc, ar
putea submina si nivelul de profitabilitate din sistemul
bancar pentru urmatoarele luni.
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SECTORUL EXTERN

Indicatori-cheie

Figura 45. Evolutia comertului cu bunuri, % f-a-p Figura 48. Evolutia comertului cu servicii, % f-a-p
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Figura 46. Evolutia exporturilor de bunuri in UE si CSI, % f-a-p Figura 49. Indicii preturilor la unele mdrfuri, 2005=100
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Figura 47. Evolutia importurilor de bunuri din UE si CS, Figura 50. Indicii preturilor la produse alimentare, 2002-
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Analiza evolutiilor majore

Comertul extern: deja vu? Luna aprilie nu a adus noutati
mari Tn comertul extern al Moldovei. Atat exporturile, cat si
importurile au crescut cu ritm modest - cu 3,5% si 1,3%
respectiv f-a-p (Figura 45). Exporturile spre UE au fost in
scadere cu 4,5%, pe cand cele spre CSI au crescut cu 9,9%
(Figura 46), conditiile economice in aceste tari fiind mai
stabile, desi o eventuald criza in zona euro ar avea
consecinte imediate asupra lor. A continuat tendinta de
consolidare a pozitiei Rusiei ca destinatie principald pentru
exporturile moldovenesti. Tn acelasi timp, fluxurile
comerciale cdtre unele tari europene, in care exporturile
moldovenesti s-au extins in pofida incertitudinii economice
si-au moderat semnificativ ritmul de crestere (Romania -
crestere de 2,7%, ltalia - 17,2% in ianuarie-aprilie f-a-p).
Totodatd exporturile catre trei parteneri comerciali
importanti - Ucraina, Germani si Turcia - raman in declin
puternic (Figura 51). Tn ceea ce priveste produsele
exportate, au continuat sa creasca puternic exporturile ,de
uleiuri, grasimi si ceruri de origine animala sau vegetald” si
»produsele chimice si derivate”.

Figura 51. Evolutia exporturilor moldovenesti cétre principalele
tdri de destinatie in ianuarie - aprilie 2012 f-a-p, %
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Scdderea preturilor mondiale la combustibil: beneficiile
unei crize. Persistenta incertitudinii in economia mondiala
determinata de riscurile crizei datoriilor suverane din zona
euro, instabilitatea pe piata de capital in SUA si prognozele
mai rezervate pentru cresterea economicd in China, au
determinat reducerea semnificativd a preturilor la
combustibil pe pietele internationale. Trendul negativ a
demarat in luna aprilie, iar in luna mai acesta s-a
aprofundat, preturile globale la combustibil si petrol
pierzand 7,5% si, respectiv, 8,5% f-a-p, fiind la nivelul lunii
decembrie. Declinul in continuare a acestora si pe parcursul
lunii iunie semnaleazd in continuare situatia nefasta in
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marile economii. Reducerea pretului la carburanti poate fi o
noutate buna pentru consumatorii finali, aceasta
contribuind si la reducerea inflatiei. De fapt, indicele
mondial al preturilor la inputurile industriale a fost si el in
declin Tncepand cu luna aprilie, ceea ce poate in cele din
urma contribui la reducerea inflatiei importate pentru
Moldova. Totusi, avand in vedere disfunctionalitatile
economiei moldovenesti si experientele precedente, deja
stim ca reducerea preturilor mondiale la carburanti nu se va
transpune intr-o scadere a preturilor de amploare similara
pe piata locala. Totusi, in lunile mai si iunie petrolistii au
coborat preturile la carburanti. Dar prognozele pe termen
lung de evolutie a pretului mondial la petrol inclina mai
mult spre cresterea acestora din cauza ofertei in declin.
Chiar daca tarile europene se confrunta cu probleme, tari
emergente ca India si Brazilia continud sa creasca la rate
impresionante. in acelasi timp pretul gazului din Rusia a
ramas stabil, fara a intra pe panta negativa (Figura 52).

Figura 52. Pretul gazului natural din Rusia la hotar cu Germania,
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Competitivitatea produselor agro-alimentare
moldovenesti. in acelasi context s-au redus si preturile
globale pe pietele de produse alimentare si agricole (Figura
50). Cel mai puternic au scazut preturile globale la produse
lactate si la zahar. Pentru Republica Moldova reducerea
pretului la zahar poate avea impact negativ, din cauza (i) ca
acest produs deja nu este foarte competitiv si (ii) deciziei de
majorare a TVA la 20% pentru acest produs pe piata locala.
Avand 1n vedere c3d competitivitatea exortatorilor
moldoveni de produse agricole este determinata de
produsele cu valoare adaugata mai mica, iar preturile
pentru acestea sunt foarte volatile si cel mai probabil vor
scadea in termen scurt, agricultorii pot avea pierderi
importante Tn acest an.



