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Nu trebuie sa stam prea mult pe gadnduri pentru a ghici care a fost cel mai
important eveniment / evolutie din luna martie: intdlnirea autoritatilor Moldovei
cu comunitatea donatorilor la Bruxelles la 24-25 martie 2010. Si nu este vorba doar
despre bani, chiar daca resursele promise sunt de toata frumusetea - un pachet de
ajutor financiar de tocmai 2.6 miliarde USD (desi, acum cativa ani guvernului
comunist i-au fost promise sume aproape la fel de semnificative). Acesta este si un
gest important de recunoastere a perspectivelor mai luminoase pe care le are
Moldova, ca urmare a eforturilor guvernului in gestionarea celor mai ddunatoare
consecinte ale crizei economice si a reformelor adoptate in contextul unor evolutii
economice si politice incerte. Decizia donatorilor este si rezultatul ofensivei
diplomatice purtate de Moldova in lunile precedente si a faptului ca guvernul
moldovenesc nu a venit pur si simplu sa cerseasca. Raportul “Relansam Moldova”
a prezentat donatorilor un cadru de dezvoltare coerent si comprehensiv, stabilind
prioritati clare pe termen mediu (pornind de la reforme de guvernare si
administrare si terminand cu proiecte de infrastructura) si cuprinzand, de
asemenea, o evaluare a costurilor acestor reforme (aproape 2.6 miliarde euro
pentru perioada 2010-2013).

Desi oficialii moldoveni au evitat in mod insistent sa recunoasca existenta oricaror
conditii politice anexate acestei oferte generoase, noi evidentem cel putin doua
asemenea conditii implicite. Tn primul rand, capacitatea Moldovei de absorbtie si
de utilizare eficienta a acestor fonduri va constitui factorul principal ce va
determina decizia comunitatii donatorilor fie sa disburseze complet resursele
promise (sau chiar sa adauge ceva fonduri pentru a acoperi complet necesitatile
financiare ale Guvernului) sau sa limiteze suportul daca vor exista banuieli de
utilizare inadecvats a resurselor, ceea ce s-a intdmplat uneori in anii precedenti. in
al doilea rand, desi comunitatea donatorilor a decis sa sustina Moldova (si implicit
Guvernul actual) in timpuri de instabilitate politica accentuata, in mod clar acesta
nu este un mandat pentru schimbari politice si constitutionale ce ar contraveni
principiului de suprematie a legii. Cu alte cuvinte, alianta de guvernare poate initia
orice reforma politica cu o singura conditie: legislatia trebuie respectata. Adica,
alegerile parlamentare anticipate sunt inevitabile.

La fel de importanta este si cea de-a doua runda de negocieri asupra Acordului de
Asociere dintre UE si Moldova ce a avut loc dupa conferinta donatorilor.
Implementarea acestui Acord va necesita fara dubii eforturi semnificative din
partea Moldovei, in special in domeniul justitiei, libertatii si securitatii, precum si in
domeniul cooperarii inter-sectoriale, ambele domenii fiind pline de obstacole
institutionale si unde rezistenta intereselor ,speciale” va fi virulenta.
Implementarea viziunii “Relansam Moldova” va contribui fara indoiala la
consolidarea premiselor necesare pentru intrarea in vigoare a Acordului, creand o
sinergie a politicilor pe cele doua planuri. Implementarea acordului de Asociere
este deci, expusa riscurilor si oportunitatilor similare celor la care este expusa
,Relansam Moldova”. Moldova trebuie si poate realiza mai mult decat
considerarea formala a acestora, dar pentru aceasta ar trebui sa se tina de
promisiuni. Sa nu uitam ca suportul reinnoit al donatorilor si negocierea Acordului
de Asociere se produc in timpuri dificile pentru UE, dar si intr-o perioada in care
Ucraina, cel mai mare vecin al Moldovei si initial mai avansata pe calea aspiratiilor
europene, pare acum sa cada din nou in sfera de influenta a Rusiei. Deci, presiunea
asupra Moldovei de a-si indeplini promisiunile este cu atat mai mare. De fapt, va
mai exista oare vreo data o sansa mai buna pentru Moldova?
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PRODUSUL INTERN BRUT

Economia Moldovei a depdsit asteptarile Guvernului, FMI-ului si ale noastre in
ultimul trimestru al anului 2009. Economia a scazut cu 2.4% f-a-p (Figura 1), un
indicator mult mai mic comparativ cu primele trei trimestre ale aceluiasi an (7% f-
a-p). Aceasta evolutie “pozitiva” este insa, in mare parte, favorizata de baza de
comparatie joasa (PIB-ul a inceput sa se micsoreze in ultimul trimestru al anului
2008, cand criza financiara globalad a inceput sa penetreze economia Moldovei).
Per ansamblu, in 2009 PIB-ul s-a diminuat cu 6,5%, mai putin comparativ cu

declinul prognozat de Guvern (-7-8%) si FMI (-9%).

Valoarea Adaugatda Bruta (VAB) a diminuat Tn ultimul trimestru cu 3.3%
comparativ cu declinul de 10% inregistrat in trimestrele anterioare. Oricum,
valoarea anuala a VAB a fost cu 6.4% mai mica decat in 2008, sectorul industrial si
cel al constructiilor contribuind cel mai semnificativ la declin, cu 2.7 si respectiv
1.4 puncte procentuale. Acest lucru nu este surprinzator, in conditiile
dependentei de cererea externa (a industriei prelucratoare) si de cea interna
(sectorul constructiilor, in special al constructiilor de locuinte).

Cateva progrese modeste au fost inregistrate si pe partea de cheltuieli.
Stabilizarea moderata a remitentelor in noiembrie si decembrie 2009 a influentat
consumul final al gospodariilor casnice, care a scazut cu doar 2.2% in ultimul
trimestru, comparativ cu valoarea medie de 10% inregistrata in primele trei
trimestre. Baza micd de comparatie din ultimul trimestru al anului 2008 a
contribuit la rezultatul pozitiv inregistrat. Totusi, declinul consumului pare sa se fi
incheiat, daca ne bazam pe datele privind comertul cu amanuntul si a serviciilor
prestate populatiei in primele doua luni ale anului 2010. Astfel, estimam o
crestere moderata a acestuia deja in T1'10.

Formarea brutd de capital a scazut in 2009 cu 31,3%, dar a inregistrat progrese
semnificative in ultimul trimestru. Cresterea ambelor componente - formarea
brutd de capital fix si variatia stocurilor (Figura ) - indica asteptari pozitive din
partea companiilor si o schimbare favorabila a cererii agregate incepand cu al
treilea trimestru. Astfel, in ultimul trimestru formarea brutd de capital a fost de
81,9% din nivelul perioadei similare a anului 2008. Variatia stocurilor a fost mult
mai semnificativa comparativ cu inceputul anului 2008.

in T4’09 evolutia principalelor elemente constituente ale PIB-ului sunt aproape de
valorile inregistrate in T4’08. Acest lucru sugereaza ca situatia economica tinde
spre stabilizare; dar pentru a atinge nivelul anterior crizei Moldova mai are nevoie
de cativa ani. Mai mult decat atat, pe termen scurt, schimbarea modelului de
crestere economica a Moldovei este imposibild, iar consumul final urmeaza sa
ramana si in continuare principalul motor de crestere economica din cauza
sectorului bancar incapabil sa finanteze investitiile mari de capital.

Figura 1. Evolutia trimestriala a PIB, VAB si consumul
final al gospodariilor casnice in 2009, %, f-a-p
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Figura 2. Variatia stocurilor si formarea bruta de
capital in anul 2009
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AGRICULTURA

Evaluarile preliminare efectuate de specialistii de la Institutul Stiintifico-practic
de Horticultura si Tehnologii Alimentare au confirmat ceea ce ne ingrijora inca
in editia precedentd a REALITATII ECONOMICE: temperaturile de iarnd extrem
de scazute au subminat sesizabil perspectivele recoltei de struguri (Figura 3).
Estimarile arata ca clima aspra a compromis recolta totala de struguri cu circa
15-20%, recolta de struguri de masa suferind intr-o mdsura mai mare (pana la -
40%) decat cea de soiuri tehnice (pana la -15%). Desi pana acum nu au fost
efectuate estimari stiintifice ale impactului ingheturilor asupra recoltei de
fructe, ne asteptam la pierderi semnificative si in acest domeniu.

O vizita de tara efectuata in Moldova de o delegatie a corporatiei Nestle — cel
mai mare producdtor de alimente la nivel mondial —este un eveniment
remarcabil din toate punctele de vedere. Inevitabil, autoritatile au invitat
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Figura 3 Declinul probabil al recoltei de struguri ca
rezultat al temperaturilor extrem de joase in ianuarie—
februarie 2010
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compania sd facd investitii in Moldova. intrucat climatul de afaceri a constituit
un punct central al discutiilor, nu ne asteptam ca Nestle va veni in Moldova
foarte curand. Dar totusi, atunci cand va veni, va genera schimbari sistemice in
agricultura Moldovei, schimbari ce vor fi simtite profund si imediat.

Discutiile de politici au fost focusate asupra a 3 subiecte: 1) promisiunile
guvernamentale de ,inghetare” a datoriilor fermierilor catre stat si bugetul de
asigurdri sociale; 2) reglementarea subventiilor pentru agricultur; si 3)
drepturile exclusive pentru exportul de coniac. in privinta primului subiect de
politici, concluzia este clara: amnistiile fiscale odata incepute (si Moldova a avut
multe asemenea initiative pe parcursul ultimului deceniu), sunt dificil de stopat.
Cat priveste al doilea subiect, noi anticipam ca noile reguli de subventii agricole
vor fi aplicate efectiv, dar exista semne tot mai clare ca criteriile de
performanta inaintate (cum ar fi apartenenta beneficiarului la o asociatie
profesionald sau sectoriala si prezentarea unui plan de afaceri credibil) se
transforma tot mai mult in ceva formal. Asupra celui de-al treilea subiect
abordat nu dispunem inca de toate detaliile pentru ca tabloul sa fie pe deplin
clar. Este oare normal ca o companie sa detina drepturile exclusive de export a
coniacului de la Aroma S.A. catre Rusia? Ca o masura pe termen scurt, probabil
poate fi acceptata, dar pe termen lung este in mod sigur un aranjament
suboptimal. in orice caz, vom cerceta mai adanc aceasts problem3 pentru a
intelege ce se petrece cu adevarat.

INDUSTRIA
Figura 4 Primele 3 si ultimele 3 ramuri industriale
Pentru moment nu se intdmpla nimic interesant in acest sector. Noile date dupi rata de crestere in ian-feb’10, %, f-a-p
statistice fécvute publice confirma, in general, ceea ce am formulat si in editia nr. i ——
12 a REALITATII ECONOMICE: Slava Tie Doamne pentru iarna rece care a majorat
cererea pentru energie termica si electrica (productia crescand cu 11.4% in ian- - vin
feb’10) si a facut o impresie general pozitiva asupra intregului sector industrial m bauturi alcool. distilate
(+4.1%). [ metalurgie
Industria extractiva a ramas adanc ,,in rosu” in ian-feb’10 (-64% f-a-p), cu putine - instr.&echip. de precizi
semne pozitive de revenire. Acest lucru reflecta situatia , vegetativa” din sectorul
I ind. extractiva

constructiilor. Alte doua sectoare — ambele relationate constructiilor - ce au
evoluat mult mai rdu in februarie comparativ cu ianuarie sunt producerea 100 50 0 50 100 150
articolelor din metal (utilizate n principal in constructii) si producerea articolelor ~ Sursa: BNS

nemetalifere (folosite in mod obisnuit pentru materialele de constructie, cum ar

fi cimentul, caramida, tigla si altele asemanatoare).

Pe langa industria extractiva, alte doua sub-sectoare au dus-o la fel de prost:
producerea echipamentului medical si a instrumentelor de precizie (cu previziuni
sumbre pentru februarie si martie) si metalurgia. Per ansamblu, industria
prelucratoare s-a imbunatatit un pic, de la 1.7% in ian’10 f-a-p pana la 2.3% in
ian-feb’10. Tn zona luminoass se afl3 si producerea bauturilor alcoolice si
produselor din tutun (Figura 4), unde ratele de crestere au fost chiar
spectaculoase.

INVESTITIILE SI CONSTRUCTIILE

Nu exista noi date statistice privind constructiile si investitiile, dar nu exista nici
semne vizibile de imbunatatire a situatiei. Guvernul a adoptat decizia de creare a
unui grup de lucru pentru analiza sectorului de constructii si sugerarea solutiilor. in
traditia politica din Moldova, grupurile de lucru sunt create atunci cand Guvernul
nu are instrumente, resurse sau dorinta de a se implica cu adevarat in solutionarea
problemei. Principala problema a sectorului este pe cat de clara, pe atat si de
dificila: lipsa de lichiditati pentru finisarea constructiilor neterminate. Cu un sector
bancar avers fata de risc, dar in special avers fata de constructii, nu exista solutii
rapide disponibile pentru companiile ce opereaza in sector. Bani de peste hotare
sub forma de investitii directe si creditele bancare sunt indispensabile sectorului.
La fel de indispensabila este si punerea la punct a unui sistem de ipoteca ce ar
stimula cererea pentru proprietati imobiliare rezidentiale.

expert-grup.org
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SERVICIILE

~ . L . . o Figura 5. Rata de crestere a transportului de
e In martie doar datele statistice privind transportul au fost disponibile pentru mirfuri si pasageri, unitati fizice, %, f-a-p

analiza. Concluzia generala bazata pe acestea este ca activitatea de transport nici —Cargo -+ Passenger
madcar nu a ajuns la punctul minim, fara a mai vorbi de o revenire la nivelul anterior 160

crizei (Figura 5). Tn feb’10 volumul transportului de marfuri a crescut cu 33% i;g
comparativ cu ian’10, dar a reprezentat doar doua treimi din volumul marfurilor 100
transportate in feb’09, cand criza era in toi. Pe de alta parte, distanta totala 80
parcursa de transportatorii de marfuri a crescut semnificativ, ceea ce inseamna ca 38
exportatorii moldoveni tintesc piete noi si tot mai indepartate. Aceasta concluzie 20
se refera doar la transportul terestru si aerian, intrucat serviciile de transport 0
feroviar par mai putin flexibile in acest sens. Jan-08  Aug-08  Mar-03  Oct-09

Sursa: BNS

PIATA FORTEI DE MUNCA

e in pofida ,imbunétatirii” situatiei economice generale din ultimul trimestru al Figura 6. Rate ocuparii, somajului si sub-ocupirii, %
anului 2009, indicatorii pietei muncii au continuat tendintele negative. Rata de 5o
ocupare a scizut cu 2.3 p.p. f-a-p (Figura ) in ultimul trimestru al anului 2009, 40 = e e e
atingdnd un minim istoric. Tn acelasi timp, criza a afectat diferit grupurile de 30
varsta. Cea mai vulnerabila a fost populatia cu varsta cuprinsa intre 35-54 ani, 20
unde numarul celor angajati a scizut cu 6%. Populatia cu varsta cuprinsd intre 25- 10 P — =
34 ani a fost mai putin expusa, ceea ce sugereaza ca, in pofida dificultatilor de 0

gasire a unui loc de munc3, aceastd generatie pare mult mai flexibild in péstrarea T108 7208 TingaTtg%sCI;gﬁiTz 09T3'09T4'08
acestuia. —-Rata somajului
Rata subocuparii

e Micsorarea ratei de ocupare a fost mult mai semnificativa in sectoarele economice
mai expuse crizei economice: constructiile (-16.1%), transportul si comunicatiile (-

. . . Lo - . . Sursa: BNS
10.3%) si agricultura (-12.7%), ultima si din cauza conditiilor meteo mai putin
favorabile Th 2009 comparativ cu 2008. Figura 7. Someri oficial inregistrati la Agentia
.. . - . . . o Nationala de Ocupare a Fortei de Munc3, persoane
* Alte date ce reflecta situatia fragila de pe piata fortei de munca de la sfarsitul ., o

anului 2009 sunt rata de sub-ocupare si cota persoanelor descurajate in total

populatie inactivi. Ambii indicatori au crescut in T4’09: rata de sub-ocupare | #0000
inregistratd a fost de 7.9% (cu 1 p.p. mai mult decat in T4’08) iar cota populatiei 30000
descurajate in total populatie activa a crescut la 2%, nivel maxim pentru ultimii
trei ani. 20000 |
10000
e  Rata somajului aproape s-a dublat in ultimul trimestru al anului 2009 comparativ
cu T4'08 si a atins 6.2%. Atat datele BNS, cat si cele ale ANOFM, arata ca barbatii 0
au fost mai afectati decat femeile, ceea ce este, de fapt, o reflectare a crizei care a °O; % °0: % °O_’ : § % %% GO; % % E
afectat in principal sectoarele economice ce angajau preponderent barbati. Mai ce$gs32288%88¢%¢
mult decat atat, datele ANOFM aratd c& numarul somerilor inregistrati a continuat ~ SUrs% Agentia Nationald de Ocupare a Fortei de

N C . . S . . Muncd
sa creascad si in primele doud luni ale anului 2010 (Figura ), indicand astfel ca criza

este inca in toi pe piata muncii.

VENITURILE GOSPODARIILOR CASNICE

e Salariul in sectorul real a crescut cu 3.5% in primele doud luni ale anului. in unele
sectoare economice, unde revenirea a fost mai lentd (industria extractivd §i  Figura 8. Cresterea remitentelor pe tipuri de valute,
constructiile), precum si in cele n care cresterea productiei s-a produs mai tarziu %, f-a-p
(energie electricd si termicd, gaze si apd) salariile au continuat s3 scada. in unele 160 ~-USD —EURO — RUB
sectoare — precum industria prelucratoare, comertul cu amanuntul, transport i 140
comunicatii, activitdti financiare — primul semn de reluare a cresterii economice 120

este asociat cu o usoara majorare a salariilor. Oricum, o crestere salarialda mai 100
L. « LA . R < e « 80
puternica este asteptata abia cdnd economia va incepe sa-si revina in forta. o
e  Evolutia salariilor in sectorul public a fost una buna in 2009, acestea crescand cu 40
8.5% ca urmare a majordrii administrative a salariilor din sectorul educational si 20
. S v oA o . .« . . . I 0, A OO O O OO OO OO O Oy O O
medical. Insd in sectorul administratiei publice salariile au scazut cu 3.7% ca SS2OoLSLLLOO OO
v . . . . v, © >
rezultat al taierii suplimentelor salariale. Pentru 2010 nu sunt asteptate majorari T332 288248-=
salariale substantiale in sectorul bugetar, in contextul politicii bugetare austere Sursa: Calculele EG in baza datelor BNM
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promovata de Guvern.

e Dupa un declin semnificativ al remitentelor la inceputul anului 2009, in ianuarie
2010, scaderea acestora a fost de doar 1.5% comparativ cu ianuarie 20009. Deci,
stabilizarea remitentelor s-a produs deja, iar in urmatoarele luni ar putea fi
inregistrata chiar o crestere, in special Thainte de sarbatorile de primavara.
Remitentele transferate Tn euro au crescut cu aproape 9% in timp ce cele in dolari
SUA au scazut cu 12% (Figura ), reflectand astfel relansarea economica in Vestul
Europei si revenirea economicd mult mai lenta in statele CSI.

CONSUMUL GOSPODARIILOR CASNICE

. . . . . . . Figura 9. Comertul cu amanuntul si serviciile
e Volumul comertului cu amanuntul a crescut doua luni consecutiv, desi in februarie  prestate populatiei, %, f-a-p

rata de crestere a fost mai micd comparativ cu ianuarie: 0.3% comparativ cu 3.5% | 115 —Retail trade - Services rendered to the population
f-a-p (Figura ). Evolutiile pozitive reflecta stabilizarea remitentelor produsa la
inceputul anului curent si este de asteptat ca acestea sa serveasca ca principal
motor de relansare economica in T1’10. Reflectand tendintele anului 2009,
comercializarea produselor alimentare a crescut cu 2%, iar comertul cu 1%

110

105

amanuntul al produselor ne-alimentare a scazut cu 0.8% in feb’10. 95
e in feb’10 volumul serviciilor prestate populatiei a crescut cu 8.5% f-a-p. Cea mai %0
g o o Oy O O
semnificativa crestere s-a inregistrat in Chisindu, unde revenirea a inceput mai g % Tz ‘f‘; g = E" g & g 3 g %
timpuriu, in timp ce in regiunile de centru si nord volumul acestor servicii este STEE<zS T 200=z0 "
inca sub nivelul anului 2009. Sursa: BNS

e Dupa o usoara stabilizare Tn dec’09 si ian’10, in feb’10 creditul de consum a scazut
din nou cu circa 25% f-a-p. Acest lucru coincide cu majorarea ratelor de dobanda
in medie cu circa 0.3 p.p. in luna februarie comparativ cu ianuarie pentru credite
bancare oferite persoanelor fizice, intrucat bancile inclind sa acopere creditele
neperformante pe seama marjei mari a creditelor active.

e Pe de alta parte, dobanzile la depozitele bancare nu au crescut. Astfel, in pofida
primelor semnale de stabilizare a remitentelor depozitele persoanelor fizice au
inregistrat in feb’10 pentru a doua luna consecutiv descrestere: -0.4% f-a-p.

PRETURI

e  Presiunile inflationiste au continuat sa se acumuleze si in feb’10, cu o crestere de
6.1% a IPC anual si o crestere de 2.1% in raport cu luna precedenta. Produsele
alimentare au contribuit cu 0.9 p.p. la inflatia lunara, fiind urmate de servicii (+0.7 Figura 10 IPC si IPPI, f-a-p, %

p.p.) si produse nealimentare (+0.5 p.p.). 111

e Dupa cum a mentionat BNM fintr-o alocutiune publicd, este mare probabilitatea 183 ::zr(:;?ta
ca inflatia sa depdseasca coridorul tintit pentru sfarsitul anului curent, pe fundalul g5 \
asteptarilor legate de cresterea preturilor administrative, a inflatiei importate, dar 103 \’
si majorarii costurilor de producere. Trebuie sa mentionam ca inflatia de baza 101 ~ _ IPC
(care poate fi influentata direct de banca centrald) pentru 12 luni, a fost de doar 99 N
4.3% - incadrandu-se perfect in coridorul tintit de BNM - 5% (+1 p.p.). 2;

o Avantul inflatiei produselor alimentare in februarie curent a fost determinata in 00; % '§ 00: % % °3; %J % % %; % E E
principal de o majorare cu 41.1% a Apreturilor pentru legume si de cresterea cu Sursa'B(T‘;ISSi ¥s228c28=¢
51.8% a preturilor pentru zahar. In primul caz, cresterea preturilor a fost ’
determinata de majorarea costurilor de depozitare , in timp cel de-al doilea caz — Figura 11 Indicele M3 si IPC, f-a-p, %
de recolta redusa din anul precedent. 115

e  Cresterea preturilor administrative (energie electrica cu 10.6%, energia termica cu 110 M3
8.7% si gaze cu 5.8%) s-a reflectat in majorarea costurilor (Figura 10) si a '®° \/\/
alimentat asteptarile inflationiste. 100 IPC

e O alta cauza majora a cresterii preturilor a fost deprecierea cu 3% a monedei zz
nationale fata de dolarul SUA, precum si majorarea preturilor pe pietele globale. -

Inflatia de import s-a propagat in principal prin intermediul carburantilor g g ; 3223383338299
(+19.3%), legumelor si zaharului. g @ = 3 Sa e (grﬂ § g § gj £ @
Sursa: BNS
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Cresterea cu 9.2% a masei monetare (M3), Tn termeni anuali, releva presiunile
monetare asupra nivelului preturilor — o dovada a stabilizarii recente a cererii
interne si externe (Figura ).

Pe parcursul urmatoarelor luni presiunile inflationiste vor fi generate in principal
de noul val al scumpirii gazelor naturale de import, a inflatiei importate
(carburanti, legume) si conditii climaterice nefavorabile ce ar putea influenta
negativ recolta si majora costurile de producere, iar in final vor alimenta
asteptarile inflationiste. La randul sau, BNM va trebui sd abordeze aceste
provocari prin restrictionarea graduala si echilibrata a politici monetare si fard a
ameninta cresterea economica fragila.

POLITICA BUGETAR-FISCALA

in feb’10 semnele de stabilizare a finantelor publice au fost vizibile, in conditiile
convergentei veniturilor si cheltuielilor publice. in mod evident, acest lucru a fost
imperios necesar pentru diminuarea deficitului bugetar (Figura 12).

Cresterea anuald cu 6.3% a veniturilor publice a fost determinata in principal de
majorarea taxelor indirecte: incasdrile TVA (+13.7), accizele (22.3%) si taxele
vamale (+0.4%). in acelasi timp, veniturile din impozitele aferente salariilor s-au
micsorat cu 1.0%, sugerand cd, in pofida majorarii cererii interne si externe,
stabilizarea definitiva a economiei moldovenesti nu este inca finalizata.

Cheltuielile publice totale s-au majorat in feb’10 cu 5.3% comparativ cu anul
precedent. in mod traditional, cresterea a fost cauzatd de asistenta sociald
(+13.4%), sanatate (+0.4%) si educatie (+19.8%). Datorita majorarii veniturilor
publice, achitarea pensiilor si salariilor functionarilor publici nu mai reprezinta o
provocare majora pentru Guvern.

Adevadrata provocare pentru politica bugetara este gestiunea datoriei publice
interne si externe in crestere si reducerea efectelor economice negative ale
acesteia. Pe parcursul primelor doua luni ale anului 2010, veniturile totale
generate de vanzarea bonurilor de trezorerie au fost de trei ori mai mari
comparativ cu anul precedent (1130.1 mil. MDL). S& mentionam cd imprumutarea
,acum” In asemenea proportii si impozitarea , mai tarziu”, pe langa beneficiile pe
termen scurt pe care le aduce, genereaza si costuri pe termen lung, mascand
adevaratele costuri guvernamentale, eliminand investitiile private si subminand
durabilitatea cresterii economice.

Figura 12 Rata de crestere a veniturilor si
cheltuielilor bugetare, %, f-a-p
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POLITICA MONETARA

in perioada februarie-martie 2010 BNM a continuat s3 implementeze o politicd
monetara prudentd cauzata de necesitatea mentinerii inflatiei sub nivelul propus si
fara a submina cresterea economica anemica anticipata pentru 2010. Astfel, in
conditiile escaladarii asteptarilor inflationiste si majorarii IPC peste limita propusa,
pentru a doua oard fn 2010 BNM a micsorat rata sa de bazd cu 1 p.p. In acelasi
timp, BNM mentine stabila rata rezervelor minime obligatorii, probabil pentru a nu
afecta nivelul lichiditatii in sistemul bancar.

n virtutea angajamentelor asumate de gestiune a presiunilor inflationiste, BNM a
continuat sa emita certificate proprii pentru sterilizarea lichiditatii excesive. Ca
rezultat, BNM si-a consolidat pozitia de principal debitor pe sistemul economic,
vanzand in feb’10 3014,9 mil. MDL pe zi sau cu 34.1% mai mult decat in ian’10.

n feb’10, banca centrald si-a majorat interventiile pe piata valutara, sterilizind un
echivalent de 39.1 mil. USD in moneda nationala. Acest lucru a fost determinat de
cresterea cererii pentru moneda straina provenita din partea importatorilor.

Masa monetara (agregatul M3) a crescut cu 9.2% in feb’10 in termeni anuali. Pe de
o parte, acest lucru genereaza presiuni inflationiste suplimentare, motivand banca
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Figura 2. Rata de crestere a agregatelor monetare,
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centrala sa opereze sterilizarea lichiditatilor, iar pe de alta parte, anticipeaza o
revenire lentd a cererii interne si externe (Figura 13).

SECTORUL BANCAR

in conditiile incertitudinii legate de perspectivele financiare ale debitorilor,
avantului presiunilor inflationiste si majorarii cotei creditelor neperformante
(CNP), bancile au ramas averse fata de creditare si in feb’10. Aceasta problema se
adanceste Tntrucat aproape intregul sector real este la discretia bancilor deoarece
are nevoie de lichiditati ca de oxigen. Pentru a crea conditiile necesare stimularii
activitatilor de creditare, politica BNM nu ar trebui sa afecteze indicatorii de
lichiditate ai sistemului bancar, iar Guvernul trebuie sa Tmbunatateasca legislatia
privind insolvabilitatea, sa faciliteze aplicarea deciziilor judiciare, sa liberalizeze
piata terenurilor si sa asigure stabilitatea si previziunea macroeconomica.

,Intoxicarea” sistemului bancar ramane a fi printre cele mai ingrijoratoare efecte
ale crizei financiare. Cota CNP in total portofoliu a constituit Tn feb’10 circa 17.81%
(Figura ). Acest lucru va submina pe viitor profitabilitatea bancilor si va stirbi
confidenta economica in acestea. Cota mare si aflata in crestere a CNP determina
bancile comerciale sa majoreze provizioanele pentru risc si sa mentinda marja
dobanzii suficient de Tnalta pentru a-si finanta gestiunea conservativa a riscurilor.

Tn pofida micsorarii ratelor dobanzii pentru depozitele in moneda national3 (de la
9.7% n ian pana la 8.6% in feb’10), ratele pentru credite au crescut de la 17.0% la
17.8% (Figura ). Volumul creditelor acordate in moneda nationald a constituit doar
77.1% din nivelul anului anterior. Tn acelasi timp, revenirea comertului exterior a
alimentat cererea pentru credite in monedd strdind destinate finantarii
operatiunilor de import, astfel volumul creditelor acordate in moneda straina a
fost cu circa 10.6% peste nivelul anului precedent.

Tn urmatoarele luni, bancile comerciale vor avea posibilitatea s3 micsoreze ratele
dobanzilor pentru credite, ludnd in consideratie marja de profitabilitate mare
dintre dobanda la depozite si credite, precum si anticiparile de revenire economica
pentru T2'10. Cresterea graduala a ratei de bazd a BNM nu pare sa creeze efecte
adverse pentru ,,pretul banilor” bancilor comerciale. Lichiditatea rdmane a fi
abundenta (0.61 pentru lichiditatea pe termen lung si 38.29% cea curenta),
capabild sa compenseze deficientele in transmisiunea politicii monetare.

Figura 14 Cota creditelor neperformante, % din
total credite
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Figura 15 Ratele dobanzii bancare, %, si marja
bancara, p.p.
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COMERTUL EXTERN

Comertul extern al Moldovei a continuat sa-si revina in ianuarie 2010. Astfel,
exporturile au crescut cu 18.7%, in timp ce importurile aproape au stagnat la -
1.65% f-a-p. Aceste date arata ca exporturile par sa fie pe un teren stabil,
bucurandu-se de imbunatatirea cadrului economic global si a unei baze de
comparatie joase, fiind ajutate si de deprecierea leului moldovenesc ce s-a produs
in dec’09 —ian’10. Recuperarea lenta a importurilor comparativ cu asteptarile
existente indica un consum intern slab, determinat de cresterea lenta a salariului,
fluxul inca mic de remitente, precum si de oscilarea leului (Figura ).

Din perspectiva geografica, revenirea exporturilor a fost relativ uniforma in ian’10.
Exporturile au crescut considerabil spre majoritatea destinatiilor importante: Rusia
(+34.5%), Ucraina (+40.4%), Germania (+64.4%), Italia (+21.3%) si Marea Britanie
(+27.3%). Singurele doud destinatii majore de export care s-au aflat in scadere au
fost Belarus (-43.9%) si Romania (-8.5%), ultima fiind aparent afectata de scdderea
exporturilor de zahar, care s-au redus in general cu 92.5%. Cota detinuta de piata
UE 1n total exporturile Moldovei a crescut pana la 58.7% (57.3%), in timp ce cota
detinuta de CSI a scizut pana la 31.7% (33.9%). insd la nivel de tari, Rusia si-a
consolidat pozitia de top cu 20.25% vs. Romania cu 16.6% din total exporturi.
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Figura 16 Evolutia anuala a comertului extern
ian’06-ian’10, %, 2006=100.
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Exporturile au avansat semnificativ si pe categorii de produse. Cele mai puternice
avansari s-au produs la categoria produselor vegetale (+39.3%), produse ale
industriei chimice (+205%), articole din piatra, gips, ciment, ceramica, sticla sau
materiale similare (+49.8%) etc. Merita sa mentionam ca pana si exporturile de
metale, grav afectate de crizd, au ardtat semne de revenire (+43.4%). Exportul de
vehicule si alte echipamente de transport asociate a explodat, inregistrand o
crestere de 7 ori. Cresterea, cel mai probabil, va fi de scurta durata, intrucét se
refera la exportul unor detalii din helicoptere si reexportul tractoarelor. Singurul
grup important de produse care s-a poticnit este grupul ,produselor alimentare;
bauturile alcoolice si nealcoolice; tutun” (-13.25%), care au fost lovite sever de
declinul exporturilor zaharului (-92%) si al bauturilor (-15.7%).

Importurile nu au Tnregistrat nici o crestere in expresie anual3, fiind un pic mai mici
n ianuarie 2010 decat acum doi ani. Este puternica cresterea importurilor si din
tarile unde exporturile Moldovei au plonjat: Romania (+40%) si Belarus (+24.4%).
Cea mai spectaculoasa crestere a importurilor vine totusi din Rusia (+544.7%),
aceste evolutii datorandu-se si faptului ca importul de gaze naturale care, din
punct de vedere tehnic, isi avea originea in Kazahstan, in 2010 provine din Rusia.

ECONOMIE SI PIETELE GLOBALE

Criza Greciei ramane in continuare un mar al discordiei, liderii UE cautand solutii ce
nu ar permite acesteia sa se prabuseasca, dar care, in acelasi timp, ar evita crearea
de precedente ce ar genera ,hazard moral” altor state europene risipitoare in
legatura cu un eventual ,colac de salvare” platit de UE (Figura ). O solutie de
Lultima instanta” (si nicidecum nu de ,,colac de salvare”) aparent a fost gasita la 25
martie 2010. Pachetul consta din 22 miliarde euro, din care doua treimi este
acoperit de UE restul de FMI (exista estimari diverse asupra necesarului de finante
a Greciei intr-o perspectiva medie, The Economist, estimeaza ca necesitatile de
finantare ale tarii se ridica la 75 miliarde euro; vezi The Economist, 25 martie
2010). Trebuie sa mentionam ca Grecia va putea accesa aceste fonduri doar daca
nu reuseste sa mobilizeze credite pe pietele internationale de obligatiuni (Grecia
trebuie sa identifice 18 miliarde euro pana la sfarsitul lunii mai). Pe langa a fi
,semnificativa nu doar pentru Grecia, dar si pentru stabilitatea zonei euro”
(Herman Van Rompuy), intelegerea va forta Grecia, dar si alte guverne din grupul
PIIGS sa impuna masuri de austeritate fiscala si sa invete lectiile crizei.

Preturile globale pentru petrol au ramas extrem de volatile in martie, din cauza
asteptarilor incerte asupra economiei globale. Desi tarile OPEC au decis sa mentina
volumul petrolului extras neschimbat, factorii exogeni au continuat sa impinga
preturile la petrol in directie opusa. Pe de o parte, tergiversarea luarii deciziei
asupra pachetului de ajutor financiar pentru Grecia, asociat cu un euro slab si un
dolar in crestere, reduce dorinta de investire in resurse. Mai mult decat atat,
decizia Indiei (al doilea, dupa China, consumator de petrol dintre statele in
dezvoltare) de a majora ratele dobanzii a creat nelinisti printre investitori care se
tem de o crestere economica lenta si o cerere plapanda pentru petrol din partea
acestei tari. Pe de alta parte, decizia OPEC sus-mentionata, tensiunile din Marea
Galbena, precum si decizia tentativa asupra pachetului de ajutor pentru Grecia au
sustinut trendul crescitor pe piata petroliera. Tn viitorul apropiat preturile la petrol
vor varia intr-un segment larg, de la 90 USD per baril (Societe Generale) pana la 73
USD per baril (EIU).
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Figura 17 Deficitul bugetar si datoria publica ca
procent din PIB, unele state-membre ale zonei
Euro, 2009.
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ANEXE STATISTICE

Table 1 Moldova: indicatori statistici lunari

Sep’09

Oct’09

Nov’'09

Dec’09

Feb’10

Mar’'10

Cresterea productiei industriale, f-a-p, % -23.2 -23.5 -23.1 -22.5 -22.6 -15.8 -15.7 5.0 3.4 n.a.
Cregterea vanzarilor cu amanuntul, f-a-p., % -4.5 -6.0 -5.6 -2.9 -6.5 -2.1 -3.5 3.4 0.3 n.a.
Cregsterea serviciilor prestate populatiei, f-a-p., % 2.9 0.4 4.7 9.3 2.5 4.8 4.3 8.1 8.5 n.a.
Exportul de marfuri, milioane USD 107.6 111.1 97.9 106.3 124.9 138.5 92.8 84.5 n.a. n.a.
Importul de marfuri, milioane USD 259.7 264.8 2339 286.2 304.6 329.3 241.4 198.6 n.a. n.a.
Activele oficiale de rezerva, milioane USD 1.210.1 1.182.6 1.302.5 1.290.5 1.302.5 1.374.5 1480.3 1466.1 1465.3 1473.2
Someri inregistrati, inceputul perioadei, oameni 35876 35066 35351 35838 36961 37398 38101 38676 41683 49054
Cresterea salariului real, %, lunar f-a-p. 3.4 4.1 5.6 9.7 2.9 4.3 4.4e 2.7 -0.1 n.a.
Cresterea veniturilor bugetare, cumulativ f-a-p., -10.2 -9.0 -9.3 -9.7 -9.6 -9.4 -9.2 5.8 6.3 n.a.
%
Cresterea preturilor de consum, f-a-p., % -0.8 -0.5 -2.2 -2.3 -1.6 -0.7 0.4 2.8 4.4 n.a.
Rata de schimb, sfarsitul perioadei, MDL/USD 11.24 11.21 11.21 11.50 11.06 11.11 12.30 12.53 12.80 12.40
Rata de schimb, sfarsitul perioadei, MDL/EUR 15.80 15.99 16.03 16.74 16.29 16.55 17.76 17.54 17.28 16.72
Rata de crestere a agregatului M2, f-a-p., % -11.9 -14.7 -16.2 -15.5 -14.5 -10.1 -3.8 13 5.4 n.a.
Rata de refinantare a BNM, sfarsitul perioadei, % 9.0 8.0 7.0 5.0 5.0 5.0 5.0 6.0 6.5 6.5
Rata dobanzii depozite bancare, % 15.04 14.85 12.99 10.77 10.66 10.56 9.79 9.70 8.45 n.a.
Rata dobanzii credite bancare, % 18.94 17.97 17.65 19.04 19.63 18.88 18.63 17.03 17.78 n.a.
Active bancare lichide, % din total active 31.46 32.79 33.53 34.53 34.03 35.57 38.27 38.10 38.29 n.a.
Credite bancare nefavorabile, % din total credite 10.47 11.95 12.88 14.60 15.57 16.62 16.30 17.37 17.81 n.a.
Depozite in valuta strdina, % din total depozite 56.56 53.92 53.91 54.56 54.08 53.02 53.59 52.95 53.32 n.a.
bancare
Sursa: BNS, BNM, calculele si estimdrile EG;
Tabelul 2 Moldova: Indicatori economici de baza

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Populatia, milioane (fara regiunea 3.644 3.635 3.628 3.618 3.607 3.600 3.590 3.581 3.573 3.568
transnistreand)
PIB, milioane USD, preturi curente 1.289 1.480 1.662 1.981 2.598 2.988 3.408 4.395 6.047 5.409
PIB per capita, USD la PPC 2112 2300 2533 2765 2028 2362 2561 2715 2998 n.a.
Cresterea PIB, f-a-p., % 2.1 6.1 7.8 6.6 7.4 7.5 4.8 3.0 7.2 -6.5
Cresterea consumului privat, f-a-p., % 27.6 6.1 5.9 18.5 6.2 10.1 7.0 3.6 4.5 -7.9
Cresterea investitiilor in capital fix, f-a-p., % -0.7 5.2 1.1 19.2 11.0 17.7 2.8 10.5 -7.8 -37.2
Cresterea productiei industriale, f-a-p., % 7,7 13,7 10,8 15.6 8.2 7,0 -4.8 -1.3 0.7 -22.2
Cresterea productiei agricole, f-a-p., % -3,3 6,4 3.4 -13.6 20.8 0.8 -1.1 -23.1 32.1 -9.9
Cota industriei in PIB, % 19.0 21.8 20.2 20.5 20.5 19.1 18.0 19.1 13.9 13.0
Cota agriculturii in PIB, % 25.4 22.4 21.0 18.3 17.5 16.4 14.8 10.0 8.8 8.5
Export de marfuri, milioane USD 476.7 564.6 659.7 805.1 994.1 1104.6 1060.8 1373.3 1646.0 1321.5
Import de marfuri, milioane USD 770.3 879.7 1037.5 1428.1 1748.2 2296.1 2644.4 3676.4 4866.3 3333.0
Export de servicii, milioane USD 164.6 170.9 216.65 249.93 332.08 398.94 465.66 625.08 837.2 677.7
Import de servicii, milioane USD 201.58 208.78 256.99 294.26 353.05 419.68 487.64 631.16 824.72 701.8
Investitiile strdine directe nete, milioane USD 127.46 103.32 83.6 73.64 147.8 190.86 234.16 522.04 691.49 112.0
Remitente nete de la emigranti, milioane USD 148.4 202.8 286.3 440.2 659.5 868.8 1119.0 1419.4 1795.8 1342.4
Contul curent/PIB, % -7.6 -1.7 -4.0 -6.6 -2.2 -8.1 -11.7 -15.2 -16.7 -8.6
Activele oficiale de rezerva, milioane USD 222.65 228.54 268.87 302.27 470.27 597.44 775.3 1333.7 1672.4 1480.3
Datoria externa total3, stoc, milioane USD 1723.7 1678.3 1816.5 1929.4 1881.8 2078.1 2528.9 3355.9 4106.1 4368.8
Datoria externa/PIB, % 116.8 113.4 109.3 97.5 72.5 69.6 74.3 76.3 67.9 80.8
Datoria externi/export de bunuri si servicii, % 268.8 228.2 198.2 182.2 141.5 138.0 164.8 167.4 164.6 215.1
Rata ocuparii, % din populatia de peste 15 ani 54.8 53.7 53.3 47.5 45.7 45.4 429 42.5 42.5 42.8
Rata somajului, % din populatia economic activa 8.5 7.3 6.8 7.9 8.1 7.3 7.4 5.1 4.0 6.4
Cresterea salariului real, % 2.2 21.6 20.9 15.4 10.1 6.8 14.2 8.0 10.2 9.0
Rata inflatiei, medie anuala, % 31.1 9.6 5.2 11.6 12.5 12.0 12.8 12.4 12.8 0.0
Deficitul bugetar, % din PIB -1.8 -0.3 -2.2 1.0 0.4 1.5 -0.3 -0.3 -1.0 -7.0
Cheltuielile bugetului de stat, % din PIB 34.5 29.4 31.5 33.1 35.1 37.0 40.1 41.8 41.6 43.5
Rata de schimb, medie anuald, MDL/USD 12.4 12.9 13.6 13.9 12.3 12.6 13.1 12.1 10.4 111
Rata de crestere a agregatului M2, f-a-p., % 38.8 37.8 30.4 24.4 44.8 36.7 12.2 47.3 18.3 -3.8
Rata de refinantare a BNM, sfarsit de an, % 27.0 13.0 9.5 14.0 14.5 12.5 14.5 16.0 14.0 5.0
Total credite bancare, % din PIB 12.7 15.3 17.7 20.9 22.6 25.5 29.3 37.2 37.5 35.0
Rata dobanzii depozite bancare, % 24.6 20.6 14.4 12.7 15.2 13.0 11.9 15.1 18.1 14.7
Rata dobanzii credite bancare, % 33.3 28.5 23.1 19.2 21.0 18.9 18.2 18.9 21.0 20.3
Sursa: BNS,FMI,NNB, calculele si estimdrile EG;
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