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GUVERNAREA

De la dramd spre farsd... Prima saptamana dupa Craciunul pe rit vechi a
aratat din nou ca politicul din tara noastra se afla demult dincolo de
principiile si valorile ,,majoritatii normale” a cetatenilor din Republica
Moldova. La Tnceput Curtea Constitutionala a declarat neconstitutional
votul prezidential esuat (sic!) din 16 decembrie 2011, pe urma alianta
totusi a scos asul din maneca: noul referendum constitutional. Dupa ce
referendumul constitutional organizat de AIE in septembrie 2010 si care
urmarea introducerea votului popular direct pentru alegerea presedintelui
tdrii a esuat, actuala alianta de guvernare a hotdrat s-o ia din alta parte si
sa propuna reducerea numarului necesar de mandate parlamentare pentru
alegerea presedintelui de catre Legislativ de la 61 la 51 mandate. Astfel, in
ceva mai mult de un an preferintele aliantei au suferit o metamorfoza,
mutandu-se de la o modalitate de alegere a presedintelui (si care, implicit
presupune sporirea atributiilor presedintelui), spre cea care ceva mai
indiscret va duce la consolidarea democratiei parlamentare. Aceasta
metamorfoza aratd, din punctul nostru de vedere, cel putin lipsa de
abordare strategica si gradul redus de cristalizare a principiilor si valorilor
in ceea ce priveste caracterul regimului de guvernare din Moldova;

O decizie tehnicd cu finalitate incertd... Cu toate ca aceasta decizie tehnica
(reducerea mandatelor necesare pentru alegerea presedintelui in
Parlament) ar putea facilita depasirea impasului Tn alegerea presedintelui,
aceasta este putin probabil sa fie un raspuns pe potriva provocdrilor
existentiale cu care are de a face Republica Moldova. Si aceasta tinand
cont de urmatoarele considerente tehnice si conceptuale:

e Este necesar de redus pragul de participare pentru validarea
rezultatelor referendumului, lucru pe care alianta I-ar putea
realiza cu usurinta;

e Referendumul ar trebui sa abordeze si problemele ce tin de
reducerea prerogativelor atribuite presedintelui in favoarea
parlamentului si prim-ministrului. Actualmente, unele divergente
in acest sens deja se observa intre componentele Aliantei. Acestea
se pot amplifica pana la referendum, daca aceasta intrebare va fi
abordata Tn cadrul referendumului. Eventual, ar putea aceste
disensiuni sa blocheze referendum? Acest scenariu s-ar inscrie Tn
simptomele actualului climat politic;

e QOpozitia va cere desfasurarea alegerilor anticipate. Acestea ar
putea fi sustinute si de straturile apolitice ale populatiei, sub
greutatea tarifelor si dificultatilor economice care se fac mai
simtite pe parcursul iernii. Este oare gata Alianta sa raspunda
acestor presiuni populare?

e (e seintampla daca raspunsul poporului este nefavorabil
schimbarilor constitutionale, fie Tn ceea ce priveste procedura de
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alegere, fie nivelul competentelor atribuite presedintelui? O
asemenea torsaturd ar lovi dramatic Tn autoritatea, si asa destul
de subreda pe alocuri, a Aliantei;

e Transformarea in republica parlamentara ar fi o evolutie
salutabild, Tnsa beneficiile acesteia se vor face simtite in
perspectiva de lunga durata. Tntre timp, o societate atat de
divizata precum este cea moldoveneascd, va ramane guvernata de
o clasa politica Tn auto-deservire, in care interesele de grup
prevaleaza asupra interesului national, iar lupta politica e
guvernata de principiul ,castigatorul ia tot”. Si aceasta inseamna
ca adevarata criza politica se va perpetua indiferent daca
presedintele va fi ales sau nu.

CLIMATUL DE AFACERI

Perioada decembrie 2011 — ianuarie 2012 a fost marcatd de discutii
politice pe un subiect important, dar ignorat de mass-media. Este vorba
de propunerea Ministerul Economiei de modificare a prevederilor legii
nr.1540 privind plata pentru poluarea mediului. in prezent, plata pentru
marfurile importate care, in procesul utilizarii, cauzeaza poluarea mediului
este achitatd doar de importatori. Dupa cum considera importatorii,
aceasta este un instrument discriminatoriu de protectie comerciala.
Inechitatea datd putea fi rezolvata fie prin anularea taxei, fie prin
introducerea obligativitatii acesteia si pentru producatorii nationali,
eventual cu reducerea nivelului taxelor si repartitia poverii pe un numar
mai mare de produse. Tn urma discutiilor dificile dintre importatori,
producatori locali, Ministerul Economiei si Ministerul Mediului, balanta
pare sa se fi inclinata cdtre a doua varianta — cea corecta, credem noi.

»Realitatea Economicd nr.24: Editie Speciald” identificd lipsa de progres
in reforma justitiei ca unul din esecurile majore ale anului 2011, cu
implicatii grave pentru o perioadd lungd de timp. in aceeasi publicatie, am
mai scris cd unul din riscurile economice ale anului 2012 va fi intensificarea
infractiunilor economice. Cativa ,clopotei” care au sunat in luna ianuarie
ne conving de faptul ca evaluarile au fost corecte. Cazul de la IS ,,Registru”,
desi are o istorie mult mai veche, este unul foarte graitor. Aparent, un
conflict comercial cauzat de incompetentele manageriale si de lipsa
controlului public si politic asupra precedentelor conduceri ale
,Registrului”, a evoluat lent intr-un autentic ,,raid corporativ”. Indiferent
de cum va evolua situatia, cazul implica trei intrebari-cheie: 1) are statul
nevoie de intreprinderi de stat pe care nu le poate administra corect? 2)
daca are nevoie, cum atunci va asigura responsabilitatea managerilor si
controlul public asupra acestora? si 3) cum de asigurat controlul public
asupra ramurii justitiei, fard a afecta independenta acesteia? Cazul
,Registru” demonstreaza ca problema justitiei disfunctionale trece din una
care dduneaza climatului de afaceri Tn una care submineazd securitatea
nationala.

PIB

Spre sfarsit de an, datele statistice indicd o situatie mai putin favorabild
pentru Republica Moldova, cu materializarea riscurilor invocate tot mai
des incepdnd cu lunile de vard. Desi in comparatie regionala Moldova inca
s-a plasat relativ favorabil, ritmul de crestere economicd s-a temperat
semnificativ in T3'11. Contextul actual a determinat ca toate elementele ce
contribuie la formarea PIB-ului sa-si incetineasca avansul, impactul cel mai
major fiind totusi cauza de stagnarea investitiilor. Astfel, dupa cum
mentionam n precedentele editii ale ,Realitatii Economice”, contributia n
crestere a formarii brute de capital fix la formarea PIB-ului poate fi o
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evolutie episodica in contextul unei crize care bate la usa. Tn conditiile
incertitudinilor de pe pietele internationale, care s-au mentinut pe
parcursul S2'11, investitorii, atat locali, cat si strdini, sunt mult mai precauti
Tn actiunile lor. Astfel, de exemplu, ISD au crescut doar cu 6% in T3'11,
dupa cresterea spectaculoasd de 62% din primul semestru. Nici investitorii
locali aparent nu au fost mai optimisti, investind mult mai putin in aceasta
perioada. Desi consumul final inca continua sa creasca, consolidandu-si si
mai mult pozitia de principal determinant al cresterii, si acesta este
receptiv la evolutiile Tn marile economii si a avansat mai moderat in T3'11 .

A invétat Guvernul lectia? Dupa criza globala din 2009, prin care a trecut si
Moldova, economia globala risca o noua lovitura. Cu sigurantd, Moldova
nu poate fi ocolitd de o eventuala criza si nu are cum sa evite unele riscuri
generate de aceasta; dar oare si-a Tnvatat Guvernul lectia de data trecuta?
n prezent, nu exista o certitudine in ceea ce priveste nivelul cresterii
economice pentru anul 2012. Desi prognozele pentru Moldova au variat
intre 4-4,5% pentru anul viitor, toate revizuirile care au avut loc in ultimele
doua luni privind evolutia PIB-ului Tn anul 2012 Tn statele europene si cele
din regiune au fost in directie negativa, iar in unele state importante
pentru Moldova - atat ca parteneri comerciali, cat si tari-gazda pentru
emigrantii moldoveni - se asteaptd chiar un declin economic. Cum s-a
pregatit Guvernul de asemenea evolutii? Nu ne asteptam la elaborarea mai
multor variante ale bugetului de stat sau a unor documente strategice care
sa exploreze mai multe scenarii; dar cel putin discutarea si prioritizarea
cheltuielilor si actiunilor in cazul unei cresteri mai modeste sau stagnari
este binevenita la etapele incipiente de planificare bugetara si strategica.
Sau poate ca si de data aceasta vom pretinde ca Moldova nu va fi afectata,
iar ceea ce se Intampld Tn economia mondiala nu este atat de grav?

SECTORUL REAL

Semne clare de incetinire a cresterii industriale. Dupa un nivel de crestere
incurajator in T1-T3'11 de 10% f-a-p, industria si-a diminuat avansul,
ajungand la 8,9% f-a-p in 11 luni ale anului (Figura 1). Odata cu sosirea
timpului rece, sectorul energetic a recuperat 2 p.p din cresterea negativa,
Tnsa nu a atins nivelul anului trecut, Tnregistrand un nivel de producere de
98,6% f-a-p. Simptomatic este faptul cd reducerea indicelui productiei
industriale pe perioada celor 11 luni este determinata de o tendinta de
descrestere generalizatd. Cu mici exceptii, aproape toate sectoarele
industriei de prelucrare si industria extractiva au inregistrat diminuarea
ratei de crestere. Acesta este un semnal clar de moderare a cererii si, in
consecinta, a cresterii economiei per ansamblu. Totusi, exista si sectoare
de exceptie: ,productia de piei, de articole din piele si fabricarea
Tncaltaminte”, ,edituri, poligrafie si reproducerea materialelor
informative”, , productia de masini si aparate electrice”, in care indicele de
productie a urmat o evolutie pozitiva stabila.

Noi amenintdri pentru sectorul de transport. Moderarea ritmului de
crestere a industriei si comertului extern s-a reflectat imediat asupra
transportului de bunuri. Astfel, Tn lunile octombrie - noiembrie ritmul de
crestere a transportului de bunuri a fost deja Tn limitele unei singure cifre,
ceea ce face recuperarea la nivelul pre-criza si mai anevoioasa. Transportul
feroviar a cunoscut cea mai lenta evolutie, pe cand alte cai de transport au
demonstrat ritmuri mai Tnalte si mai stabile de cresteri.

Sectorul constructiilor de locuinte si-a continuat recuperarea lentd, in
baza finalizdrii proiectelor incepute in ultimii doi ani. Astfel, cresterea
cererii pentru lucrarile de constructii-montaj din partea sectorului a
impulsionat si preturile la aceste servicii, care in T4’11 s-au majorat cu
14,2% f-a-p, fiind cea mai inalta rata printre sectoarele economice.

Figura 1. Evolutia indicelui volumului productiei
industriale lunar si cumulat, % f-a-p
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Figura 2. Modificarea venitului din
remitentele primite in mediu de o persoand
dupd mediul de resedintd, % f-a-p
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Figura 3. Evolutia somerilor inregistrati la
ANOFM (axa secundard), si ponderea celor
care beneficiazd de ajutor de somaj
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Dinamizarea sectorului mai este determinata si de cresterea numarului de
tranzactii de vanzare-cumpdrare a bunurilor imobile Tnregistrate in
noiembrie cu 14,9% f-I-p si cu 17,6% f-a-p. Totusi, aceste tendinte nu au
fost reflectate la nivelul preturilor de piata la imobil, care au ramas pe
parcursul ultimelor luni practic neschimbate. Desi pare paradoxal3, situatia
respectiva este caracteristica efectelor spargerii bulei imobiliare, care a
eliminat de pe piata capitalul speculativ si a alimentat reticenta
cumparatorilor. Prejudiciul grav de imagine suportat de majoritatea
companiilor imobiliare, riscurile recesioniste si restrictionarea creditdrii din
partea bancilor, vor constitui principalele bariere care vor frana in
continuare dezvoltarea sectorului.

GOSPODARIILE CASNICE

Chiar dacd mai lent, si veniturile disponibile ale populatiei reactioneazd la
incetinirea cresterii economice nationale si globale. in T3'11, ritmul de
crestere a acestora s-a redus la 2,9% in termeni reali, jumatate din rata de
crestere aproape din primul semestru al anului. Cel mai mult au scazut
veniturile din indemnizatiile pentru copii, dar impactul major a venit din
partea veniturilor din activitatea salariald (scidere de aproape 5%). in
perioada recoltei, care in acest an a fost relativ favorabild, au crescut
semnificativ veniturile din activitatea individuald agricola (cu 28,8%), de
care au beneficiat in mare parte locuitorii mediului rural. Si salariile in
agricultura au avansat mai puternic decat in alte sectoare economice pe
parcursul intregului an, ceea ce a permis apropierea venitului mediu
disponibil per locuitor Th mediul rural de minimul de existenta (raportul de
0,99 este cel mai bun nivel atins pe parcursul ultimilor ani). in ansamblu pe
economie, Tn noiembrie salariile au revenit pe panta pozitiva (+2,2%
noiembrie f-a-p), dar acestea au fost limitate la cateva sectoare:
fnvdatamant, tranzactii imobiliare, comert, transporturi si comunicatii,
hoteluri si restaurante.

Datele privind veniturile populatiei confirmd trendul care a prins réddcini
la sfarsit de 2010 de directionare a fluxurilor de remitente cdtre mediul
urban. Astfel, fluxul de transferuri de peste hotare a foste in crestere doar
in mediul urban, pe cand in mediul rural acesta a fost in declin pe tot
parcursul anului (Figura 3). Cauzele acestei evolutii au fost expuse in MEGA
nr.5, dar mai importante sunt implicatiile acestui fenomen, care in ultima
instantd, reflecta procesul de depopulare a satelor si limitarea
oportunitatilor pentru dezvoltarea rurald, resursele limitate pentru a
contribui la reducerea sdraciei rurale si implicatiile grave asupra conditiilor
de trai Tn mediul rural.

Se face observatd cresterea numdrului de someri inregistrati la ANOFM in
lunile de iarnd. Desi este o evolutie sezoniera si numarul somerilor
inregistrati la sfarsit de 2011 este inferior celui din anul 2010, scaderea
sezonierd a fost mai lenta in ultimele doua luni ale anului. Mai mult ca atat,
ponderea celor care au beneficiat de ajutor de somaj s-a redus in
decembrie la nivelul de 8,4% (Figura 3). Reducerea numarului de someri
inregistrati si modificarile in legislatia privind ocuparea fortei de munca si
protectia sociald a persoanelor aflate in cautarea unui loc de munca din
aceastd vara au permis ANOFM sa reduca cheltuielile pentru plata
beneficiului de somaj cu 23% in 2011 f-a-p. Tn acelasi timp, in anul 2011 au
fost majorate cheltuielile pentru masurile active de stimulate a ocuparii pe
piata muncii, astfel incat resursele pentru formarea profesionald au crescut
cu 31%, fiind inca sub nivelul anilor 2008-2009.

Cine si cum trebuie sé combatd ocuparea informald? Tn luna ianuarie
Ministerul Muncii, Protectiei Sociale si a Familiei (MMPSF) a prezentat
proiectul de politici publice ,Diminuarea fenomenului de ocupare
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informala a fortei de munca”. Documentul vine cu o serie de calcule, destul
de valoroase si interesante, care cu siguranta sunt utile, dar si cu niste
optiuni, care din pacate privesc prea ingust problema ocuparii informale in
Moldova. Dupa cum mentionam si in MEGA nr.5, ministerului i sunt
atribuite prea multe responsabilitati in combaterea fenomenului ocuparii
informale, atunci cand acestea de fapt trebuie sa fie comune mai multor
institutii. Dacd Inspectia Muncii intr-adevar poate sanctiona pentru
angajarea fara contract de munca, nedeclararea veniturilor trebuie sa fie
monitorizata de Inspectoratul Fiscal. Daca se platesc salarii in plic,
Tnseamna cd exista venituri nedeclarate ale companiilor si inlaturand
aceasta problema vom exclude si salariile in plic. Dar cu siguranta aceasta
nu este de competenta MMPSF. De asemenea, se pune prea putin accent
pe cauza fundamentala a nedeclararii salariilor: insatisfactia generala fata
de serviciile publice. Desi aceasta este mentionata, ca una din cauze, ea
este de fapt principalul motiv al acceptarii salariilor Tn plic si evaziunii
fiscale la nivelul persoanelor fizice. lar afirmatia ca multi angajati ar dori sa
pldteascad impozitele, dar sunt constransi de angajati nu se bazeaza pe
date, sau, cel putin nu este indicata o sursa a acestei concluzii (sondaj,
interviuri) si daca au fost informati acesti angajati, ca achitarea tuturor
impozitelor ar putea micsora salariul lor net.

FINANTELE PUBLICE

Oare am ratat tinta de crestere a veniturilor in 2011? in perioada
ianuarie-noiembrie rata de crestere a veniturilor bugetului public national
(BPN) si-a continuat tendinta de temperare observata in octombrie,
Tnregistrand 10,6% f-a-p si ramanand, astfel, sub nivelul anual stabilit Tn
urma rectificirilor bugetare (Figura 4). in cea mai mare parte, reducerea
este cauzatd de diminuarea veniturilor fiscale colectate de Serviciul Fiscal
de Stat care au ajuns la un nivel de 95,4% din sarcina pentru perioada datd.
De asemenea, restantele fatd de BPN au crescut cu 11,4% si au ajuns la
947,4 mil MDL". Dacd compar3m executarea veniturilor si cheltuielilor pe
perioada ianuarie-noiembrie cu perioadele similare din ultimii 6 ani,
observam ca, cu exceptia anului 2009, in 2011 a fost nregistrat cel mai jos
nivel de colectare a veniturilor fata de indicatorii prognozati, in timp ce la
cheltuieli situatia este similara cu anii precedenti.

Pe ultima sutd de metri a anului 2011 Parlamentul a reusit sd aprobe
legea bugetului de stat pentru 2012. Cu toate ca acesta a fost un proces ce
a ramas in memorie ca unul tensionat, populist si ineficient, totusi acesta s-
a remarcat si print-un nivel sporit de participare si intensitate, care
indiscutabil a sporit calitatea documentului aprobat. Pentru a evita in viitor
Tncalcarea graficului procesului bugetar, este important ca dezbaterile pe
marginea proiectului legii pentru anul 2013 sa fie in atentia tuturor fortelor
politice si a societdtii chiar de la Tnceputul ciclului de planificare bugetara.
Ministerul Finantelor a initiat din 27 decembrie 2011 procesul de elaborare
a CBTM 2013-2015 si a solicitat prezentarea tuturor propunerilor pana la
23 ianuarie 2012. Aceasta etapa, de fapt, este una fundamentala si de
calitatea propunerilor prezentate de autoritatile corespunzatoare in mare
parte va depinde mersul ulterior al procesului de planificare bugetara.
Tinand cont de vizibilitatea redusa a acestei etape, perioadei calendaristice
in care are loc si de faptul ca fortele politice nu au facut publice careva
concluzii ca rezultat al dezbaterilor din anul precedent care urmeaza sd le
promoveze la nivel politic in anii viitori, exista riscul ca calitatea
propunerilor sa aiba de suferit.

! conform datelor prezentate de Ministerul Finantelor al Republicii Moldova.
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Figura 4. Modificarea veniturilor si
cheltuielilor BPN in anul 2011,
% cumulativ f-a-p
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Figura 5. Marja dintre creditele si depozitele
interbancare overnight, 1 sdptdmdnd, 2
sdptdmani, 1 lund si 3 luni, p.p.
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Figura 6. Ponderea creditelor neperformante
in total credite si fondurile de reduceri pentru
pierderi raportate la total credite, %
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Figura 7. IPC in cdteva tdri din regiune, %
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SECTORUL FINANCIAR

Criza datoriilor suverane din zona euro si-a ldsat amprenta asupra
evolutiei sistemului bancar moldovenesc de la finele anului 2011.
Incertitudinea sporita pe plan regional si asteptarile macroeconomice
nefavorabile au determinat cresterea neincrederii reciproce dintre banci.
Astfel, a crescut vizibil marja dintre creditele si depozitele interbancare,
explicata prin cresterea primelor de risc aplicate de banci (Figura 5), fapt
ce, Tn viitorul apropiat, ar putea duce la cresterea reticentei privind
activitatea de creditare. Un alt prim efect al situatiei economice dificile din
regiune este si Tnrautatirea rapidd a portofoliului de credite a bancilor
moldovenesti. Astfel, dupa ce ponderea creditelor neperformante in total
credite s-a diminuat de doud ori dupa criza din 2009, din septembrie si
pand in noiembrie aceasta a sdltat de la 8,13% pana la 11,17% (Figura 6).
Prin urmare, bancile ar putea sa aplice politici de creditare si mai
conservative, fiind mult mai exigente la examinarea cererilor de credit si
majorand primele de risc incluse in dobanzile bancare.

Spre final de an bdncile au intreprins primele mdsuri in vederea imunizdrii
portofoliilor impotriva potentialelor repercusiuni ale crizei datoriilor
suverane mondiale. Astfel, acestea au redus esential creditarea in valuta
strdina: in noiembrie volumul creditelor noi in valuta s-a diminuat cu 25,6%
f-a-p, in timp ce creditele Tn moneda nationala s-au majorat cu 24,3%. O
altd masura in vederea atenudrii riscului valutar a fost modificarea
esentiala a structurii pozitiei valutare deschise lungi. Astfel, din septembrie
si pana in noiembrie aceasta s-a diminuat de circa doua ori pentru activele
exprimate in EUR si s-a majorat cu circa 38% pentru cele exprimate in USD.
Prin urmare, pe fondul asteptarilor negative din zona euro, bancile
moldovenesti renunta treptat la activele Tn euro Tn favoarea altor valute.
Finalmente, Tn aceeasi perioadd acestea si-au majorat fondurile de reduceri
pentru eventualele pierderi la credite cu 17% care reflecta atat inrdutdtirea
portofoliilor bancare, cat si nivelul inalt de incertitudine sau chiar
asteptadrile negative din partea bancilor pentru viitorul apropiat.

in pofida tendintelor negative si a riscurilor expuse, sistemul bancar
moldovenesc rdmdne suficient capitalizat si, respectiv, imun la
eventualele socuri. Astfel, la finele lunii noiembrie suficienta capitalului a
fost de 30,15% - mult peste minimul necesar de 12%, indicatorul lichiditatii
pe termen scurt a fost de 33,35%, minimul fiind de 20%, iar cel al lichiditatii
pe termen lung de 0,68, nivelul maxim acceptat fiind de 1,0. Totodata,
BNM pune la dispozitia bancilor comerciale o linie preferentiald de credit
care a fost intens utilizata pe timpul crizei din 2009. Prin urmare, la
moment nu exista premise pentru o destabilizare esentiala a sistemului
bancar.

MONEDA SI PRETURILE

Procesul dezinflationist asteptat pentru anul 2012 a inceput deja la finele
anului 2011, IPC anual micsordndu-se de la 8,9% in noiembrie la 7,8% la
finele lunii decembrie — mult sub prognozele oficiale. O serie de factori de
natura externa si interna, exogeni modelelor utilizate pentru prognoze, au
determinat un nivel al inflatiei neobisnuit de mici pentru luna decembrie
(+0,2% fata de luna precedentd). Aceasta a fost determinata de incetinirea
activitatii economice, odata cu racirea cererii interne si externe, de
aprecierea monedei nationale fatd de moneda euro cu 2,3% f-l-p, precum
si de baza de comparatie inalta (in decembrie 2010 preturile au crescut cu
1,3% f-I-p). Totodata, temperaturile anormal de Tnalte pentru sezonul de
iarna au permis ieftinirea unor produse alimentare (ex: cartofi) si
mentinerea stabila a preturilor la carburanti. Totusi, in pofida factori
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dezinflationisti mentionati, nivelul anual al inflatiei a ramas unul din cele
mai Tnalte din regiune (Figura 7).

Incetinirea cresterii preturilor prognozatd pentru anul 2012, precum si
riscurile generate de criza datoriilor suverane din zona euro, au
determinat BNM sd relaxeze politica monetard. Astfel, in luna noiembrie
aceasta a decis diminuarea ratei de bazd de la 10% la 9,5%, iar la finele
lunii decembrie de la 9,5% la 8,5%. In acest fel, banca central4 fsi
adapteaza politica monetara la asteptarile dezinflationiste pentru a atenua
eventualele presiuni deflationiste sau recesioniste cauzate de criza
datoriilor suverane din zona euro. Tn acest context, cresterea preturilor sub
nivelul prognozat pentru luna decembrie si Tncetinirea activitatii
economice pe plan extern si intern ofera mandatul necesar BNM pentru a
continua relaxarea graduala a politicii monetare in urmatoarele luni.

COMERTUL EXTERN

Expansiunea comertului extern dd semne de oboseald. Cu toate ca rata de
expansiune a exporturilor a continuat sa se afle la nivel record, 47,1%, f-a-p
Tn ianuarie-noiembrie 2011, spre sfarsit de an aceasta expansiune da
semne clare de decelerare. Daca mai luam n calcul ca re-exporturile
constituie circa 46% din totalul exporturilor, atunci imaginea devine nu
chiar atat de roz cum se parea in prima jumdatate a 2011. Una din cauzele
principale ale acestei decelerari este scaderea ritmurilor de crestere a
economiei si comertului global. Aceasta tendintd se va acutiza si mai mult.
Astfel, daca comertul global a crescut cu estimativ 6,6% Tn 2011, atunci in
2012 rata de expansiune a acestuia se prognozeaz3 a fi 4,7%". In pofida
faptului ca Uniunea Europeana aparent se afla deja in recesiune,
exporturile pe aceasta directie pot suferi semnificativ in 2012,
reprezentand unul din canale de transmisie a ,,racelii” europene spre
Moldova. Tinand cont de faptul ca Rusia si Ucraina, principalii parteneri
comerciali ai Moldovei in est, nu sunt imuni fata de efectele recesiunii
europene, cu un oarecare decalaj ne putem astepta cd si comertul cu tarile
CSl va suferi unele efecte negative.

Puterea geogrdfiei... O alta tendintd interesanta care a avut loc pe
parcursul 2011 este recuperarea masiva a cotelor detinute de principalii
parteneri comerciali ai Moldovei, care se afla in proximitatea geografica
imediata a acesteia. Astfel, Rusia, Romania si Ucraina au cunoscut avansuri
redutabile ca destinatie pentru exporturile moldovenesti, detinand spre
sfarsitul primelor 11 luni ale 2011 28,1%, 17,4% si 6,9%, respectiv. in sum3
aceste trei tari detin 52,4% din totalul exporturilor moldovenesti.

Cresterea importurilor rdméne robustd, 36,4% in ianuarie-februarie 2011
f-a-p, dar cu usoare semne de decelerare si in acest caz. Existd toate
motivele sa anticipdm mentinerea acestui trend si in 2012 din cauza
climatului economic rece la nivel regional si unor eventuale moderari de
pret pe piata materiei prime (petrol, gaz natural, metale) si produselor
alimentare. Aceasta pe partea ofertei, Tn timp ce pe partea cererii, si
anticipata reducere a influxului de remitente va avea efecte de contractie.

% World Bank, Global Economic Prospects, January 2012.
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ANEXA STATISTICA
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TABELUL 1. MOLDOVA: PRINCIPALII INDICATORI ECONOMICI PE TERMEN SCURT

May’11 Jun’11 Jul’1l Aug’11 Sep’11 Oct’11 Noi’11 Dec’11 ‘
Rata de crestere a productiei industriale, f-a-p, % 4,9 11,6 8,7 19,4 10,3 3,8 3,5 n.a.
Rata de crestere a vanzarilor cu amanuntul, f-a-p, % 22,8 24,2 16,4 19,8 18,7 n.a n.a n.a.
Rata de crestere a serviciilor prestate populatiei, f-a-p, % -3,3 10,0 3,9 6,7 5,6 n.a n.a. n.a.
Exportul de marfuri, milioane USD 173,6 172,5 181,0 186,0 182,6 211,2 242,7 n.a
Importul de marfuri, milioane USD 437,6 417,5 414,8 420,6 484,2 468,4 4949 n.a.
Active oficiale de rezerva, milioane USD 1909,4 1901,5 1988,1 2018,9 1968,4 2018,9 1959,0 1965,3
Someri inregistrati, persoane, sf. perioadei 44719 41141 39146 37397 35482 34860 36957 38752
Rata de crestere a salariului real, f-a-p, % 5,5 11,4 2,5 -0,6 0,3 0,1 2,2 n.a.
Rata de crestere a veniturilor bugetare, cumul. f-a-p, % 7,9 10,1 9,3 9,3 11,2 10,9 10,6 n.a.
Rata de crestere a preturilor de consum, f-a-p, % 7,0 7,7 8,3 9,2 8,8 8,9 8.9 7.8
Rata nominala de schimb valutar, sf. perioadei, MDL/USD 11,67 11,61 11,40 11,34 11,92 11,6 11,88 11,72
Rata nominala de schimb valutar, sf. perioadei, MDL/EUR 16,60 16,75 16,30 16,37 16,23 16,42 15,89 15,07
Rata de crestere a agregatului monetar M2, f-a-p, % 22,1 21,1 20,4 21,06 18,0 16,07 14,1 14,4
Rata de refinantare a BNM, sf. perioadei, % 8,0 8,0 9,0 10,0 10,0 10,0 10,0 9,5
Rata dobanzii la depozite bancare, % 7,83 7,28 7,75 8,0 6,87 7,6 7,37 8,45
Rata dobanzii la credite bancare, % 14,59 14,20 14,32 14.06 14,11 14,03 14,57 13,96
Active bancare lichide, % din totalul activelor 33,34 31,77 32,30 32,68 31,67 32,91 33,35 n.a.
Credite bancare nefavorabile, % din totalul creditelor 10,19 9,20 9,27 8,94 8,13 9,74 11,17 n.a.
Depozite bancare in valuta straind, % din totalul 47,20 47,64 46,84 46,71 46,91 46,94 46,38 n.a.
depozitelor
Sursa: BNS, BNM si calcule si estimdri ale EG.
TABELUL 2. MOLDOVA: PRINCIPALII INDICATORI ECONOMICI PE TERMEN LUNG

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011e
Populatia, milioane (fara regiunea transnistreana), sf. 3,607 3,600 3,590 3,581 3,573 3,568 3,563 3,559
anului
PIB, miliarde USD, preturi curente 2,598 2,988 3,408 4,401 6,055 5,403 5810 7167
PIB pe cap de locuitor, USD la PPC 2126 2359 2559 2720 3004 2839 3088 3370
Rata de crestere a PIB, f-a-p, % 7,4 7,5 4,8 3,0 7,2 -6,5 6,9 6,1
Rata de crestere a consumului privat, f-a-p, % 6,2 10,1 7,0 3,6 4,5 -7,9 9,0 9,0
Rata de crestere ainvestitiilor in capital fix, f-a-p, % 11,0 17,7 2,8 10,5 -7,8 -37,2 17,2 10,0
Rata de crestere a productiei industriale, f-a-p, % 8,2 7,0 -4,8 -1,3 0,7 -22,2 7,0 9,0
Rata de crestere a productiei agricole, f-a-p, % 20,8 0,8 -1,1 -23,1 32,1 -9,9 7,9 3,0
Cota industriei in PIB, % 20,5 19,1 18,0 19,1 13,9 13,0 13,3 13,6
Cota agriculturii in PIB, % 17,5 16,4 14,8 10,0 8,8 8,5 12,0 12,0
Exportul de marfuri, milioane USD 994,1 1104,6 1060,8 1373,3 1646,0 1321,5 1582,1 2160
Importul de marfuri, milioane USD 1748,2 2296,1 2644,4 3676,4 4866,3 3333,0 3855,3 5000
Exportul de servicii, milioane USD 332,08 398,94 465,66 625,08 837,2 677,7 689,79 n.a.
Importul de servicii, milioane USD 353,05 419,68 487,64 631,16 824,72 701,8 770,10 n.a.
Investitii strdine directe nete, milioane USD 147,8 190,86 234,16 522,04 691,49 112,0 198,9 n.a.
Remitente nete, milioane USD 659,5 868,8 1119,0 1419,4 1795,8 1106,8 1253,3 1410,6
Contul curent/PIB, % -2,2 -8,1 -11,7 -15,2 -16,7 -8,6 -8,3 n.a.
Activele oficiale de rezerva, sf. anului, milioane USD 470,27 597,44 775,3 1333,7 1672,4 1480,3 1717,7 1980
Datoria externa totala, stoc, milioane USD 1881,8 2078,1 2528,9 3355,9 4106,1 4368,8 4618,1e 5050
Datoria externi/PIB, % 72,5 69,6 74,3 76,3 67,9 80,8 82,2 72,0
Datoria externi/exportul de bunuri si servicii, % 141,5 138,0 164,8 167,4 164,6 215,1 205,9 n.a.
Rata angajarii, % din populatia de peste 15 ani 45,7 45,4 42,9 42,5 42,5 42,8 38,5 40,0
Rata somajului, % din populatia economic activa 8,1 7,3 7,4 51 4,0 6,4 7,5 6,7
Cresterea salariului real, f-a-p, % 10,1 6,8 14,2 8,0 10,2 9,0 0,7 2,5
Preturile de consum, media anuald, % 12,5 12,0 12,8 12,4 12,8 0,0 7,4 7,8
Soldul bugetului public general, % din PIB 0,4 1,5 -0,3 -0,3 -1,0 -7,0 -2,5 -1,9
Cheltuielile bugetului de stat, % din PIB 35,1 37,0 40,1 41,8 41,6 43,5 40,8 38,4
Cursul de schimb valutar, media anuali, MDL/USD 12,3 12,6 13,1 12,1 10,4 11,1 12,4 11,7
Rata de crestere a agregatului monetar M2, f-a-p, % 44,8 36,7 12,2 47,3 18,3 -3,8 18,4 10,0
Rata de refinantare a BNM, sf. anului, % 14,5 12,5 14,5 16,0 14,0 5,0 7,0 9,5
Totalul creditelor bancare, % din PIB 30,3 30,2 33,6 37,2 37,5 35,0 32,6 37,0
Rata dobanzii la depozite bancare, media pe perioada, 15,2 13,0 11,9 15,1 18,1 14,7 7,56 8,0
%
Rata dobanzii la credite bancare, media perioada, % 21,0 18,9 18,2 18,9 21,0 20,3 16,25 14,0

Sursa: BNS, FMI, BNM si calcule si estimdri ale EG.
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