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ABREVIERI

ABE — publicatia ,Analize de Business si Economie”;

ANRE - Agentia Nationala pentru Reglementari in Energetica;

BNM — Banca Nationalad a Moldovei;

BNS — Biroul National de Statistica;

c.a. — cumulativ de la Tnceputul anului;

EG - EXPERT-GRUP;

H — jumatate de an: de exemplu, H2’'05 — jumatatea a doua a anului 2005;
INPI — impozite nete pe productie si import;

IPC — Indicele Preturilor Consumatorilor;

IPP — Indicele Preturilor Producatorilor;

L — luna calendaristica, de exemplu, L1-L4’04 — perioada ianuarie-aprilie 2004;

p.p. — puncte procentuale: daca rata somajului a crescut de la 6% n T1 la 8% in T2, atunci spunem ca rata somajului a
crescut cu 2 puncte procentuale;

PIB — Produs Intern Brut;

SIFIM — serviciile intermediarilor financiari indirect masurate;
T — trimestru: de exemplu, T1'03 — trimestrul 1 al anului 2003;
VAB - valoarea adaugata bruta;

SCERS - Strategia de Cregtere Economica si Reducere a Saraciei;
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SUMARUL EDITIEI

La parerea noastra in anul 2005 Guvernul a reusit sa
implementeze o politica fiscala prudenta fintr-un
mediu macroeconomice deloc simplu. Prudenta fiscala
a facut mai simpla asigurarea unei relative stabilitatii
macroeconomice, in primul rand, controlul inflatiei. Cel
putin, credem ca inflata nu a fost alimentata din
deficite bugetare. Totodata, cresterea economica a
determinat si majorarea substantiala a veniturilor
bugetare incasate. Noi estimam ca in 2005 exercitiul
bugetar a fost incheiat cu un excedent de 0,8-1,2% din
PIB. Tn lista esecurilor majore pe terenul politicilor
fiscale inscriem acordarea neindreptatitd, la parerea
noastra, a wunor facilititi fiscale, esecul de
implementare a metodei de evaluare a bunurilor
imobiliare la pretul de piatd incepand cu 1 ianuarie
2006, investitile publice mici si managementul
inadecvat al bugetelor in unele administratii locale si a
bugetului fondului de asigurari sociale. Speram ca
aceste slabiciuni vor fi abordate in SCERS-II.

in politica monetara, BNM a preferat si pastreze o
pozitie conservatoare. Banca a intervenit substantial
pe piata valutara cu operatiuni de cumparare a valutei.
In acest fel, BNM a fincercat si asigure o rata de
schimb mai mult sau mai putin confortabila pentru
producdtori si marii exportatori. In acelasi, timp
operatiunile de sterilizare a masei monetare au atins
cote astronomice. Pentru a gestiona adecvat
lichiditatea excesivd BNM chiar a introdus noi
instrumente, ceea ce arata ca autoritatea monetara
este ingrijorata la modul serios de riscurile inflationiste.
Politica adoptatéd pentru 2006 este aproape o copie
fideld a documentului de pozitie pentru 2005.

in domeniul inflatiei, anul 2005 a fost cu adevarat
provocator pentru Banca Nationala a Moldovei si
pentru Guvern. Pe fondalul unor puternice presiuni
inflationiste care au venit din exterior (cresterea
preturilor la combustibil) si interior (cresterea
consumului), aceste autoritati au trebuit sa faca fata
unor obiective concurente (mentinerea unei inflatii
relativ. mici fara aprecierea exageratda a monedei
nationale in conditiile unui aflux masiv de valuta straina
provenita de la emigranti si exportatori si a unui deficit
comercial Tn crestere). Inflatia, conform calculelor
noastre a iesit marginal din limitele stabilite pentru
2005 (10,7% fata de limita 10%).

in sfera politicilor structurale si regulatorii s-au
cristalizat tendinte pozitive, care insa au nevoie de un
nou suflu politic. In particular, reforma regulatorie a
produs, pentru moment, un impact pozitiv mai mic
decat initial se spera. Aceasta reforma Tn 2006 va fi un
test pentru capacitatea guvernarii de a infrange
interesele birocratice inguste si ea trebuie continuata.
Esecurile majore in acest domeniu au fost
tergiversarea constituirii Agentiei Nationale pentru
Protectia Concurentei, continuarea implicarii
administrative Tn afacerile private, ,mixajul” intereselor
privat cu cele publice, a celor politice cu cele
economice, precum si cateva istorii de privatizare care
s-au consumat in conditii obscure.

Sectorul real a continuat sa creasca puternic in 2005,
PIB inregistrand o crestere de 8,5-9,0% in estimarea
noastra. Calitatea si durabilitatea acestei cresteri ridica
insa semne de intrebare. Aceste doua aspecte vor fi in
viitorul apropiat subiectul unor analize minutioase ale
EXPERT-GRUP-ului. Cresterea in 2005 s-a produs si
in sectoarele traditionale: industria alimentara practic a

revenit la nivelul anului 2004 dupa un scurt respiro, iar
agricultura a crescut cu o rata dubla fatd de 2004.
Totusi, contributia de baza au adus-o comertul angro si
cu amanuntul, serviciile hoteliere si restaurantele, care
n total au crescut spectaculos cu 15%. Oferta interna
nu a putut raspunde la cresterea cererii interne, de
aceea importurile au sporit cu 16%. Circa 23,4% din
venitul obtinut in economie a fost indreptat spre
formarea bruta de capital fix, o tendintd imbucuratoare,
favorabila pentru durabilitatea cresterii. Totodata,
paradoxal, in majoritatea ramurilor de producere am
observat ca capacitétile instalate sunt utilizate mult sub
potential. Cu alte cuvinte, este inca posibila si o
crestere extensiva a productiei.

In sectorul financiar in 2005 s-a ficut vizibila o
apreciere usoara a dolarului in termeni nominali n
raport cu leul moldovenesc. Cursul dolarului pe piata
interna a fost supravegheat indeaproape de Banca
Nationald care nu a dorit o apreciere exageratd a
valutei nationale in conditile unui aflux puternic de
valuta de peste hotare. Euroul s-a depreciat in raport
cu leul, si aceasta exclusiv din cauza salturilor perechii
euro-dolar pe pietele globale. Ratele nominale ale
dobénzilor bancare au scazut, facand creditul mai
accesibil, lucru care a bucurat menajurile. Tn paralel,
au scazut si ratele la hartiile de valoare de stat.

Sectorul extern a avut evolutii mixte din punct de
vedere a impactului asupra Moldovei. Cresterea
preturilor globale la hidrocarburi, evident, nu a bucurat
nici consumatorii, nici producatorii. in 2006 riscurile din
aceasta directie nu vor diminua. Doi din principalii
parteneri ai Moldovei, Roméania si Rusia, au crescut
puternic din punct de vedere economic. In acelasi timp,
0 expansiune pronuntatd a exporturilor am avut-o doar
spre Romania. Barierele fitosanitare si veterinare
impuse de Rusia si incertitudinile care au planat
asupra relatilor comerciale cu aceasta tard au
descurajat exportatorii. in mod curios, exporturile spre
Ucraina au crescut cu aproape 60% si aceasta in
pofida stagnarii economice prin care trece tara vecina.
Tn 2005 deficitul comercial a depésit pragul psihologic
de 1 miliard USD, fiind determinat de consumatorii
moldoveni avizi de importuri si finantat de veniturile
transferate in tara de emigrantii moldoveni. Moldova
este acum un exemplu rarisim de tard care are
exporturi mai mici decat deficitul comercial.

Veniturile menajurilor in 2005 au continuat sa creasca
in termeni reali. Conform estimarilor noastre, venitul
disponibil mediu lunar al unei gospodarii casnice a
crescut cu 9,9%, ranversand tendinta din 2003-2004,
cand cresterea veniturilor disponibile se amortizase. Tn
paralel cu veniturile a crescut si consumul 1in
gospodariile casnice: Tn ansamblu Th 2005 volumul de
vanzari cu amanuntul a marfurilor a crescut cu circa
18%, iar servicile prestate populatiei — cu 13%.
Somaijul a ramas, conform estimarilor noastre la nivelul
anului 2004 (7,6-8,0%), remarcandu-se o reducere a
ratelor somajului in randul tinerilor. Noi credem ca
aceasta dinamica a fost practic integral determinata de
emigrarea fortei de munca tinere, din care cauza
presiunile asupra pietei de munca locale scad. Daca
fnsa am tine cont de somaj, de subocuparea fortei de
munca si de emigrarea peste hotare, atunci am vedea
ca circa o treime din resursele de munca nationale
sunt, pur si simplu, risipite.



POLITICI MACROECONOMICE

Politica fiscala

Noi consideram ca in anul 2005 Ministerul Finantelor a promovat o politica fiscala prudenta in circumstante destul de
complicate. Aceasta a contribuit la obiectivul strategic de asigurare a stabilitatii macroeconomice. Totodata, cresterea
economica asociata cu cresterea consumului final, inclusiv a bunurilor de import, a determinat o majorare substantiala
a veniturilor bugetare provenite din TVA si accize. La parerea noastra, Ministerul are meritele sale in faptul ca s-a
abtinut de la alimentarea inflatiei prin deficit bugetar si a reusit un management mai eficient al datoriei publice, in
conditiile absentei unor relatii creditare cu FMI. Conform estimarilor noastre, in 2005 a fost obtinut un excedent bugetar
de circa 0,8-1,2% din PIB (Tabelul 1). Excedentele bugetare au fost conditionate de necesitatea de achitare a datoriei
externe din resurse bugetare.

Excedentul a fost determinat de cresterea mai mare decét cea planificata a veniturilor bugetare (in primul rand impozite
indirecte: TVA si accize). Datoria sectorului guvernamental a scazut de la 700 milioane USD la 31 decembrie 2004 la
estimativ 650 milioane USD spre sfarsitul anului 2005. La reducerea stocului datoriei guvernamentale a contribuit in
principal rambursarile conform graficului si, intr-o masura mai mica, diferentele de curs favorabile ale dolarului in raport
cu alte valute. Datoria publica interna a crescut nesemnificativ (cu 1%), ca urmare a majorarii cu 18% a volumului
hartiilor de valoare de stat in circulatie si a reducerii cu 4,6% a datoriei guvernului contractate de la BNM. Daca nu se
vor produce circumstante majore (socuri comerciale, deprecierea monedei nationale, cataclisme naturale etc.) atunci in
urmatorii ani povara datoriei externe va scadea, atat din punct de vedere a ponderii stocului datoriei in PIB, cat si din
punct de vedere a fluxurilor anuale indreptate din buget spre deservirea datoriei.

Tabelul 1 Indicatori de performanta a politicii fiscale

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 2005e
Deficitul (-) / excedentul (+)
bugetar, % din PIB -1,0 0,0 -0,5 +1,6 0,4 +0,8-+1,2

Cheltuieli bugetare, % din PIB 36,4 31,5 34,2 33,1 35,2 36,2

Datoria externa a sectorului
guvernamental, % din PIB 63,3 50.7 46,6 40.8 26.9 21,5

Surse: BNS, estimari EG

Totusi, chiar dacd scenariul evolutiei datoriei externe este mai degraba unul moderat-optimist, noi considerdm ca
guvernul trebuie sa incheie un memorandum de politici cu FMI pentru ca sa faca posibila restructurarea datoriilor sale
bilaterale Tn conditii cat mai avantajoase. n noul sdu memorandum cu FMI, guvernul va trebui s insiste asupra unor
parametri si tinte macroeconomice care sa faciliteze, nu sd compromita realizarea obiectivelor SCERS si ale altor
strategii nationale.

Este remarcabil faptul ca pentru finantarea deficitului Ministerul Finantelor apeleaza tot mai mult la instrumente
financiare cotate pe piata (hartiile de valoare de stat) si nu la finantarea directa a deficitului prin imprumuturi de la BNM.
Aceasta schimbare structurala este de natura sa imbunatateasca ,disciplina bugetara”. Totusi, pe viitor Ministerul ar
trebui sa nu exagereze nici cu emisiunile hartiilor de valoare deoarece aceasta ar putea duce la majorarea dobanzilor
pe piata, la schimbari inoportune in strategiile bancilor si la eliminarea unor investitii private. De rand cu reducerea

datoriei Guvernului fatd de BNM, alte evolutii pozitive in domeniul politicii fiscale Th 2005 au fost:
= n premiera pentru Republica Moldova, bugetul de stat a fost integrat in bugetul public national;

< Alta noutate pozitiva a fost ca bugetul de stat pe 2005 a integrat fondurile si mijloacele speciale si resursele
alocate pentru proiectele investitionale si finantate din imprumuturi si granturi externe;

& In 2005 Republica Moldova a pus in discutie chestiunea perceperii TVA la gazul natural importate din Rusia.
In prezent TVA este perceputa nu la destinatie, dupa cum este practica internationala, ci la sursa. Din aceasta
cauza bugetul Moldovei rateaza venituri importante.

< Guvernul pentru prima data a oferit spre dezbateri publice proiectul de buget pentru 2006. Este regretabil insa
ca discutiile publice au fost incoerente si razlete.

< Punerea in aplicare incepand cu 2006 a Titlului VIl al Codului Fiscal ,Taxele pentru resursele naturale”;

In acelasi timp, pe parcursul anului trecut am constatat si multe neajunsuri in politica fiscala. La parerea noastra,
regresele majore in 2005 au fost:

< Acordarea nejustificata a unor scutiri si facilitati fiscale (la impozitul pe venit, contributiile in Fondul Social si la
TVA). De aceste avantaje s-au bucurat deopotriva si intreprinderi de stat economic nerentabile, si investitori
internationali care au inceput implementarea unor proiecte mari in Republica Moldova.

< Amanarea cu un an a implementarii noii metode impozitare a imobilului, metoda valorii de piata. Motivele
deciziei de amanare nu sunt credibile. Una din explicatii ar putea fi faptul ca asupra guvernului se fac presiuni
din partea unor proprietari de imobile luxoase care ar suporta costuri fiscale mari odata cu intrarea in vigoarea
a acestor amendamente.

& Cheltuielile publice foarte mici pentru investitii de capital si care risca sd compromita realizarea obiectivelor
prevazute in SCERS;

= Managementul inadecvat al bugetului fondului de asigurari sociale;

< Managementul lipsit de transparenta a bugetelor locale.
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fn 2005 guvernul a continuat politica sa de reducere a cotelor de impozitare. Au scizut semnificativ cota impozitului pe
venitul companiilor si a contributiilor de asigurari sociale platite de patroni. Pentru 2006 aceste cote au fost aprobate la
niveluri inca mai joase (Graficul 1).

Cota impozitului pe venitul companiilor de 15% stabilitd incepand cu 2006 este una dintre cele mai mici din Europa si
este la nivelul unor tari cu care Moldova intréa Tn competitie directd pentru atragerea investitiilor strdine (Bulgaria,
Letonia, Lituania, Montenegru, Romania, Slovacia). Noi consideram ca pentru incurajarea investitiilor private interne si
externe aceasta reducere ar putea fi utila.

Graficul 1 Cotele de impozitare, %
30 -

——cota contributiilor de asigurari
sociale,%

-#- impozitul pe profit,%

-+ cota maximala a impozitului pe
venitul persoanelor juridice,%
10 T T

2003 2004 2005 2006p 2007p 2008p

Surse: CCTM

Dar, pe de altad parte, o asemenea reducere a costurilor fiscale nu va incuraja in mod semnificativ companiile sa iasa
din segmentul neoficial al activitatilor economice. Aceasta este din cauza ca in Republica Moldova activitate economica
neoficiala inseamna in primul rand salarii platite ,in plic’. Dupa cum am putut constata din declaratile unor
reprezentanti ai cercurilor de afaceri, mult mai importantd pentru scoaterea ,la lumind” a salariilor este reducerea
suplimentara a cotelor de asigurari sociale platite de angajatori. Sunt necesare studii suplimentare asupra fezabilitatii
reducerii suplimentare a cotelor de asigurari sociale care ar compara pierderile fiscale marginale cu castigurile
provenite din extinderea bazei fiscale. Este sugestiv insa faptul ca unele tari europene (Slovenia, Ungaria) percep
contributiile angajatorilor in fondurile sociale la cote mult mai joase decat in Moldova. EXPERT-GRUP considera ca
mai este posibila reducerea cu cateva puncte procentuale a cotei contributiilor de asigurari sociale fara consecinte
negative imediate pentru buget. Pragul-limita este probabil 19-21%, totusi guvernul a adoptat o pozitie mult mai
precauta, planificand reducerea cotei platite de angajatori la 24% catre 2008. De asemenea, la parerea noastra, nu
este indicata (din considerente de echitate sociala si fiscald) reducerea cotei impozitului pentru companii la nivele mai
scazute decat cea in medie platita de persoanele fizice.

Bugetul 2006

Documente magistrale pentru politica fiscala pe anul 2006 aprobate in 2005 sunt: bugetul de stat pentru 2006, bugetul
asigurarilor sociale de stat pentru 2006, legea fondurilor de asigurari obligatorii de asistentd medicala pentru 2006 si
Cadrul de Cheltuieli pe Termen Mediu (2006-2008).

n bugetul de stat este prevazuta reducerea substantiala a incasarilor din privatizare, o previziune realista, credem noi.
In acelasi timp, consideram c& bugetul pentru 2006 este slab corelat cu priorititle SCERS. Incertitudinile care
planeaza asupra asigurarii Moldovei cu gaze naturale gi instabilitatea globala a preturilor pentru produsele petroliere nu
sunt reflectate in buget. De asemenea, guvernul trebuie sa dispuna de resurse necesare pentru interventii in caz de
calamitati naturale care sa afecteze sectorul agrar, dar nu le are. Pe de alta parte, alocérile pentru sustinerea si
consolidarea sectorului privat sunt derizorii: fondului pentru sustinere micului business fi vor fi alocate 1 milion lei (1), iar
fondului de sustinere a exporturilor — 2 milioane (!).

EXPERT-GRUP considera ca guvernul a fost exagerat de prudent in prognozarea veniturilor bugetului. Aceasta
prudentad este determinatd de dorinta de a nu admite noi arierate bugetare. Totusi, la parerea noastra, sunt evidente
cateva ipoteze slabe, care reduc substantial veniturile prognozate:

< Nu este clar de ce in capitolul de venituri se prevede reducerea incasarilor din accizele prelevate asupra
importurilor de benzina si motorina, in timp ce incasarile din contul altor produse petroliere se vor dubla. Noi
credem ca importurile fizice de combustibil nu se vor reduce in 2006 si accizele incasate in realitate vor fi mai
mari decat prognozat;

@ |poteza guvernului este ca in 2006 exporturile vor creste cu 13%, in timp ce importurile cu 11%. Este o
ipoteza nefondatad, credem noi. Pe parcursul ultimilor ani, importurile au crescut accelerat comparativ cu
exporturile, iar Tn 2005 ele chiar au saltat intr-un mod atat de spectaculos incat deficitul comercial a depasit
chiar valoarea exporturilor care pur si simplu au lancezit comparativ cu dinamica lor anterioara si comparativ
cu elanul importatorilor.

O noutate importanta in 2006 va fi impozitarea productiei agricole la cota-standard a TVA (20%). Noi credem cé& povara
noii cote va reveni partial producatorilor, partial cumparatorilor. Pentru asigurarea echitatii si transparentei fiscale
aceasta masura a fost, probabil, necesara. Totusi, mecanismul in care ea a fost introdusa este neclar (taxa este mai
intai perceputa, dupa care rambursata, intrebarea fiind pentru ce, in general, a mai fost perceputa).



Anul 2006 este ultimul pentru care este prevazutd implementarea SCERS (2004-2006). Tn mod normal, guvernul ar
trebuie sa initieze negocieri cu Banca Mondiala pentru demararea unei noi faze, SCERS-II. Tin&nd cont de slabiciunile
institutionale si de actualele circumstante politice, noi credem ca guvernul va initia noua runda SCERS deja in 2007.
Speram ca noua strategie va fi net superioara primei, atat din punct de vedere a calitatii si realismului produsului final,
cat si ca eficienta a procesului de elaborare si dezbatere publica a documentului.

Politica monetar-valutara

fn 2005 BNM a intervenit activ pe piata valutara, procurénd valuta stréina in scopul mentinerii unui curs mai mult sau
mai putin stabil pentru leul moldovenesc. Ca si anii precedenti, interventiile Bancii au condus la majorarea substantiala
a ofertei monetare pe piata. Interventile pe piata valutara au fost principala sursé de crestere a ofertei monetare.
Pentru eliminarea lichiditatii excesive (,sterilizarea” masei monetare), BNM a utilizat instrumentele deja traditionale
(REPO cu hartii de valoare de stat si vanzarea de hartii de valoare de stat din portofoliul BNM), introducand in circulatie
si un instrument nou — Certificatele BNM. Suma totala sterilizata pe parcursul anului 2005 este estimata la 8,6 miliarde
lei, de trei ori mai mult decat in 2004! Mentionam ca in 2004 volumul interventiilor de sterilizare a crescut de mai bine
de 6 ori fatd de 2003. Cresterea cu asemenea ritmuri mari ale operatiunilor de sterilizare si introducerea de BNM a
instrumentelor suplimentare denota ca Banca ia la modul serios presiunile inflationiste din economie.

in 2005 BNM a redus in doua reprize rata sa de bazé (rata REPO la hartiile de valoare de stat): in februarie cu 1,5
puncte procentuale si in septembrie cu 0,5 puncte. Scopul acestor modificari a fost stimularea reducerii de catre
bancile comerciale ale ratelor dobanzilor la depozitele atrase si creditele oferite. Aparent scopul a fost atins, dobanzile
scazand cu cateva puncte procentuale .

Graficul 2 Ratele dobanzilor la credite si depozite lei, %
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Sursa: BNM si calcule EG;

Totusi, chiar si in conditile unui mediu relativ inflationist cum este cel moldovenesc, exista inca posibilitati pentru
reducerea substantiald a ratelor dobanzilor la credite. Marja perceputa de bancile din Moldova este foarte mare (6,2
puncte procentuale Tn noiembrie 2005). Bancile au posibilitatea sa reduca rata la credite prin reducerea marjei bancare
in parale cu sporirea eficientei afacerilor.

In 2005 interventiile BNM pe piata valutara au fost dictate de obiectivul neadmiterii unei aprecieri exagerate a monedei
nationale in conditiile unui aflux puternic de valuta in tara. Cumpararile de valutd au condus la acumularea unor
rezerve valutare de aproape 600 milioane USD.

Politica monetar-valutara pentru 2006 este o copie fidela a politicii din 2005. BNM fsi propune asigurarea stabilitatii
monedei nationale in calitate de scop major. ins& aceast4 stabilitate este ambiguu definitd si nu este clar dac4 se are
in vedere stabilitatea preturilor (stabilitatea interna) sau stabilitatea cursurilor de schimb (stabilitatea externa).
Ambiguitatea este favorabila pentru BNM, oferind o marja larga de manevra care teoretic i-ar permite sa alterneze
perioadele in care tinteste inflatia cu perioadele in care tinteste cursul.

Grila de monitorizare 1 Politici economice, 2005

lan Feb Mar Apr Mai lun lul Aug Sep Oct Nov Dec
Est

veniturla tn public, mil. Lel, ga4 | 1663 | 2070 | 4076 | 5118 | 6321 | 7654 | 8967 | 10366 | 11632 | 12954 | 14500
Rata de bazd a BNM, % 125 | 130 | 130 | 13.0 | 130 | 130 | 130 | 130 | 1256 | 125 | 125 125
hatade crestere anumeraruld, | 58 | 27 | 21 | 46 | 21 | 40 35 | 39 | 38 | 08 | -20 6.5
Rata de crestere a masei
monetare M2, % -2,0 3,0 2,7 4,5 3,2 1,8 47 4.1 4,0 2,5 1,0 7,6
Cursul de schimb mediu oficial,
e 125 | 125 | 126 | 126 | 126 | 126 | 126 | 126 | 126 | 126 | 127 12,8

Surse: MF, BNM
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POLITICI STRUCTURALE SI REGULATORII

n 2005 a adus rezultate mixte in domeniul politicilor structurale, fiind inregistrate si succese, si esecuri rdsunétoare. Un
esec major este lipsa oricarui progres in constituirea Agentiei Nationale pentru Protectia Concurentei, sarcina pe care
guvernul o amana constant. Nu am fost martorii unor privatizari spectaculoase, iar cele cateva episoade de privatizare
trec necomentate din cauza lipsei totale de transparenta in care ele s-au epuizat. Singurul progres in acest domeniu a
fost initierea procedurii de inventariere a patrimoniului public.

Guvernarea nu s-a abtinut de la interventii abuzive in administrarea afacerilor private. Am observat in repetate randuri
ca asupra unor oameni de afaceri s-au exercitat presiuni administrative si juridice, fie in scopuri pur economice, fie
politice. Aceste presiuni au continuat si in ianuarie 2006. Moldova nu a fost ocolita nici de scandalurile corporative in
care a fost implicata si guvernarea, chiar daca nu intotdeauna implicarea a fost vizibila. De asemenea, am remarcat si
cateva momente in care guvernarea a fost obiectul unor presiuni deschise din partea unor cercuri de interese
corporative si a actionat in mod cinic si cu ignorarea intereselor publice pentru promovarea acestor interese. Istoria cu
reamplasarea-fulger a Biroului National de Statistica este cel mai elocvent exemplu, la care publicul, din pacate, nu a
reactionat.

In egald masurd cea mai importanta si mai controversatd in 2005 a fost reforma regulatorie, codificatd in asa-numita
slege a ghilotinei” (Legea privind optimizarea cadrului normativ de reglementare a activitatii de antreprenoriat). Aceasta
a fost una dintre cele mai hotaréate in istoria tranzitiei moldovenesti initiative de liberalizare a activitatilor economice in
sectorul privat. In conformitate cu prescriptiile legii, toate actele legislative si normative care reglementeaza activitatea
de antreprenoriat urmau sa fie revazute pentru a fi eliminate cele care ingradesc libera initiativa privata. Reforma
regulatorie a rezultat cu adoptarea de catre Guvern a Registrului actelor oficiale de reglementare a activitatii de
antreprenoriat(MO nr 132-134, 7 octombrie 2005). Conform lui sunt valabile circa 430 acte, 97 au pierdut valabilitatea,
7 sunt propuse sa fie anulate. Asteptarile oamenilor de afaceri in legatura cu numarul actelor anulate erau mai mari.
Dupa cum EXPERT-GRUP a prognozat anterior (vezi BER, nr.1, ianuarie 2005) aplicarea practica a acestei legi a fost
partial compromisa de rezistenta opusa de clasa birocratica. Reforma trebuie s& fie continuata in 2006, dar pentru
aceasta ea va avea nevoie de un nou set de idei inovatoare si de un sprijin politic mai larg.

Dupa instalarea noului (vechiului) Guvern, publicului i-a fost prezentat Programul nou de guvernare pe anii 2005-2009"
(Modernizarea economiei — modernizarea tarii) si, cel mai important, un elaborat Plan de actiuni pentru realizarea
programului de activitate a Guvernului. La parerea noastra, asupra acestui plan s-a lucrat in mod profesionist, el
prevézand realizarea a 373 de actiuni din 9 domenii importante. In Tabelul 2 mentionam cateva actiuni importante.

Tabelul 2 Cele mai importante masuri din planul de actiuni pentru realizarea programului de guvernare 2005/2009

Masura Progresul in implementare in 2005
Imbunatatirea calitatii publicatiilor statistice, diseminarii informatiei si Publicatiile statistice au aparut mai regulat, dar completitudinea si utilitatea
relatiilor cu utilizatorii informatiei pentru luarea decizilor de politici sunt inca aspecte
problematice
Implementarea standardelor internationale de evidenta contabila Tn Din cate cunoastem, a inceput lucrul asupra conceptiei noului sistem
sectorul public;
Introducerea principiului ,ghiseu unic” in procedurile de inregistrare si Testarea principiului Tn proiecte raionale
lichidare a afacerilor si in activitatea vamii;
Implementarea sistemului de analiza a impactului reglementarii Tinand cont de actualele slabiciuni institutionale, aceasta este o foarte

importantd si necesara masura! Progrese majore nu am observat, cu
exceptia lansarii unui proiect finantat de donatori pentru consolidarea
capacitatilor de monitorizare a politicilor

Revizuirea tarifelor pentru serviciile de aprovizionare cu apa; Nu au fost revizuite; aceasta chestiune nu poate fi amanata inca mult timp
si guvernarea va prefera sa o rezolve in 2006-2007, cu ceva timp inainte
de alegerile din 2009

Optimizarea tarifelor vamale tinand cont de interesele producatorilor Deocamdata nu au fost optimizate

autohtoni;

Reforma administratiei publice centrale; Lucrul asupra reformei a inceput in 2005, conceptul sau fiind plasat pe
site-ul guvernului pentru comentarii si sugestii din partea publicului larg)

Adoptarea legii cu privire la societatile economice; Nu a fost adoptatd; nu este clar daca exista si la ce faza se afla proiectul
de lege;

Adoptarea a patru noi titluri in Codul Fiscal; A fost adoptat titlul VIII

Elaborarea strategiei de subventionare a agriculturii. Strategia nu a fost elaborata nici macar la nivel de concept

Sursa: evaluérile EG

Daca vor fi implementate in mod adecvat, fiecare din masurile mentionate mai sus va permite solutionarea ,gordiand” a
unor ghemuri de probleme complexe acumulate pe parcursul anilor. Din perspectiva obligatiilor la care a subscris
guvernul, mentionam pe balanta evolutiilor pozitive din 2005 testarea principiului ,ghiseului unic” (one-stop-window) in
raioane. La aceasta etapa de implementare, proiectele au demonstrat ca aplicarea principiului este fezabila, dar pentru
a nu repeta istoria cu legea ghilotinei (desi ambele, pana la urma fac parte din aceeasi conceptie a reformei regulatorii),
este important ca vointa politica sa fie mai puternica decéat rezistenta birocratica.

Tn activul anului 2005 mai mentionam si adoptarea unei noi redactii a legii leasingului, asteptatd mult timp de cercurile
de afaceri. Legea simplifica mult procedura de leasing si extinde sfera de cuprindere la toate obiectele care in mod
expres nu sunt interzise prin lege. Dreptul de a procura bunuri in baza de leasing I-au obtinut si persoanele fizice, fiind
scurtata lista conditiilor obligatorii pentru efectuarea tranzactiilor. insa dupa cum afirma oamenii de afaceri, legea poate
inca fi imbunatatita.

! Hotararea Guvernului Republicii Moldova nr.790 din 1 august 2005 ,Cu privire la aprobarea Planului de actiuni pentru realizarea Programului de
activitate a Guvernului pe anii 2005-2009 ,Modernizarea tarii — bundstarea poporului”, Monitorul Oficial nr.104-106 (1703-1705) din 5 august 2005.



Anul 2005 a demonstrat un lucru foarte important si anume ca este necesara revizuirea fundamentala a cadrului
institutional care sa permitd armonizarea si integrarea tuturor strategiilor adoptate in Moldova. Tn prezent sunt atat de
multe documente ,strategice” (circa 200), incat simpla lor monitorizare este complicatd, fara a mai vorbi de realizarea
eficientd a scopurilor stabilite. Tn 2005 au mai fost aprobate cateva documente importante, dintre care mentionam
Planul de Actiuni Republica Moldova — Uniunea Europeana. Planul are foarte multe elemente similare cu cele stabilite
de guvern in alte documente, in primul rand in Strategia de Crestere Economica si Reducere a Saraciei.
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SECTORUL REAL

Cresterea s-a intensificat in 2005...

In anul 2005 cresterea economica in Moldova s-a accelerat. Astfel, in ianuarie-septembrie 2005 PIB s-a majorat cu
8,4%, in timp ce pentru aceeasi perioad& a anului 2004 a fost inregistrata o crestere de 5,7%. In primele trei trimestre
(T1-T3) productia industriala s-a marit cu 6,1%, iar productia agricola cu 6,0% (vezi Grila de monitorizare 2).
Agricultura, spre deosebire de industrie, a accelerat semnificativ fatda de 2004 (cand a crescut cu 3%). Conform
estimarilor facute de EXPERT-GRUP, PIB in 2005 a crescut cu 8,5-9,0%.

Ultimele informatii disponibile pentru decembrie 2005 ne arata ca productia industriald s-a majorat cu 6,3%, revenind
practic la nivelul din 2004. Sporul anual al productiei agricole se estimeaza la nivel de 8% (conform prognozelor
Ministerului economiei si a comertului).

Informatii disponibile pentru luna noiembrie ne aratd ca volumul lucrérilor de constructie-montaj s-a extins cu 11%, iar
volumul marfurilor transportate s-a diminuat cu 9,2% (pe parcurs a unsprezece luni ale anului 2005) pe seama
diminuarii volumului de marfuri transportate pe calea ferata (aceasta fiind legat in mare parte de ,tensiunile feroviare”
dintre Chisinau si Transnistria).

Dar ce a produs economia...?

Vom analiza structura cresterii calculand PIB dupa metoda valorii adaugate pe baza datelor disponibile pentru T1-
T3‘052.Cre§terea o determinam Tn raport cu perioada similara a anului 2004 (Tabelul 3). Observam ca serviciile in
aceasta perioada au reprezentat forta motrice a cresterii. Majorandu-se cu 8,1%, serviciile au contribuit la cresterea
PIB cu 4,4 puncte procentuale. Contributia de bazd au adus-o comertul angro si cu amanuntul, serviciile hoteliere si
restaurantele, care in total au crescut spectaculos cu 15%. Ponderea lor in PIB s-a majorat cu 2,5 puncte procentuale
comparativ cu anul 2004. Constatam astfel ca economia Moldovei se indreapta intr-o directie de evolutie similara celei
parcurse deja de tarile Tnalt dezvoltate.

Tabelul 3 Contributia sectoarelor la cresterea PIB in anul 2005

Ponderea in PIB, % Cresterea reala, Contributia la PIB, p.p.
%

Valoarea adaugata bruta (VAB) 87,1 7,7 6,7

Bunuri 32,2 7,5 2,3

Agricultura 17,4 9,9 1,7

Industria 14,8 4.5 0,6

Servicii 54,9 8,1 4,4

Constructii 3,9 6,6 0,2

Comert 11,2 15,0 1,7

Transporturi si comunicatii 13,1 5,2 0,7

Alte servicii 26,7 6,7 1,8

Impozite nete pe produse si import (INPI) 14,8 13,5 2,0

Serviciile intermediarilor indirect masurate -1,9 15,9 -0,3
(SIFIM)

PIB 100,0 8,4 8,4

Nota: vezi sectiunea Abrevieri pentru explicatii
Surse: BNS, BNM,calcule EG

Cum au avansat sectoarele traditionale ale economiei moldovenesti in anul 2005?

Agricultura a majorat valoarea sa adaugata cu 9,9%, din contul cresterii productiei in sectorul zootehnic cu 8,7% si a
productiei vegetale cu 4,6%. Industria a crescut mai lent, cu doar 4,5%, influentdnd modificarea PIB numai cu 0,6%.
Intr-o anumitd mésura, o crestere atat de lenta a industriei poate fi explicaté prin incapacitatea ei de a indestula intregul
spectru de necesitati materiale care sunt in ascensiune, lucru pe care il face importul. Pe parcursul perioadei analizate
importurile au crescut cu 16,5%. Impozite nete pe produs si import au contribuit la cresterea PIB cu 2,0%, ponderea lor
majorandu-se de la 13,3% in anul 2004 la 14,8% in anul 2005. Aceastd majorare este fireasca in conditile majorarii
volumului de producere, a comertului intern si extern.

Cum a evoluat productia agricola?

Conform datelor preliminare productia animala si-a majorat volumele de producere pe parcursul anului 2005 cu 8,7%,
iar productia vegetald a inregistrat si micsorari pentru astfel de produse ca fructele (cu 8,8%), tutunul (cu 23,2%),
floarea-soarelui (cu 1,8%) si strugurii (cu 25%). Totodata s-a majorat cu 61,2% producerea soii — unui produs nou
pentru agricultura Moldovei. Din seria factorilor care au influentat pozitiv asupra dezvoltarii sectorului agrar remarcam:

< conditiile climaterice favorabile;
< subsidiile de stat acordate gospodariilor agricole (80 lei pentru fiecare hectar);
@ sporul consumului intern.

O influenta negativa, contrabalansata totusi de factorii pozitivi, au exercitat-o:

< majorarea preturilor la carburanti;

2 PIB=Valoarea adaugata bruta pe sectoare+Impozite nete pe produs si importuri



< restrictiile la exporturile unor categorii de produse agricole, introduse de Federatia Rusa — piata de desfacere
strategica.

Caror ramuri se datoreaza cresterea productiei industriale?

Tabelul 4 ne ajuta sa determinam ,locomotivele” cresterii in baza informatiei pentru ianuarie-decembrie 2005. Agadar,
cea mai mare proportie din crestere, 5,9 puncte procentuale, a revenit industriei prelucratoare. Tn interiorul sectorului,
3,1 puncte procentuale revin industriei alimentare, 2,1 puncte procentuale - fabricarii productiei din minerale
nemetalifere (rezultatul cresterii volumului lucrarilor de constructie — montaj) si 1,0 puncte procentuale - sectorului
energetic. Reducerea volumelor in astfel de ramuri ca producerea articolelor de tutun (cu 4%), fabricarea articolelor de
voiaj si de marochinarie (cu 8%), prelucrarea lemnului si fabricarea articolelor din lemn (cu 6%), industria metalurgica
(cu 9%), fabricarea de masini si echipamente (cu 12%), productia de aparatura si instrumente medicale, de precizie,
optice (cu 24%) au eliminat 0,8 puncte procentuale din cresterea industriei. Observam ca cresterea industriala a fost
determinata de ramurile traditionale ale industriei Republicii Moldova.

Tabelul 4 Contributia ramurilor la cresterea industriala in anul 2005

Ponderea in producerea Cresterea reala, % Contributia la productia
industriala, % industriald, p.p.
Industria extractiva 1,7 12 0,2
Industria prelucratoare 98,3 6 59
Industria alimentara si a bauturilor 62,6 5 3,1
Fabricarea produselor textile 2.4 4 0,1
Productia altor produse din minerale 1,7 18 2,1
nemetalifere
Productia si distributia energiei electrice 9,6 11 1,0
Aprovizionarea cu aburi si apa calda 1,6 28 0,4
Alte industrii 10,6 -7,7 -0,8
Total 100 6,1 6,1

Nota: calculele au fost efectuate in baza volumelor productiei industriale a intreprinderilor mari
Surse: BNS, BNM, calcule EG

...§I cum a fost consumat venitul?

Anterior au fost identificate sectoarele economiei care au contribuit la cresterea ofertei globale. Dar e necesar de aratat
si evolutia cererii globale, ea fiind forta motrice pentru sporul ofertei globale. Pentru aceasta in Tabelul 5 am
descompus PIB dupa metoda de cheltuieli®.

Tabelul 5 Contributia componentelor cererii la PIB

Ponderea in PIB, % Cresterea reala, % Contributia la PIB,

p-p-

Consumul final 106,2 9,1 9,7
gospodarii 89,8 9,9 8,9
administratia publica si locala 16,4 4,2 0,8
Formarea bruta de capital 27,5 19,4 5,4
formarea bruta de capital fix 23,4 13,9 3,2
variatia stocurilor 4.1 54,4 2,2
Export net -33,7 -20,1 -6,7
export 47,1 14,6 6,6

import -80,8 16,5 -13,3
PIB 100 8,4 8,4

Surse: BNS, BNM,calcule EG

Asadar, observam ca sporul PIB se datoreaza preponderent majorarii consumului final al gospodariilor — 8,9 puncte
procentuale, iar formarea bruta de capital fix a contribuit numai cu 5,4 puncte procentuale (dar ponderea acestui
component s-a majorat cu 5,9 puncte), exportul - cu 6,7 puncte, iar importul a redus cu 13,3 puncte procentuale rata de
crestere a PIB. Totodata, am constatat asemenea evolutii negative ca majorarea ponderii importurilor in PIB cu 7,6
puncte procentuale, micsorarea a exporturilor cu 0,2 puncte si a stocurilor cu 1,2 ( desi cresterea lor a constituit 54,4 la
suta comparativ cu anul 2004!).

Remarcam ca cresterea consumului gospodariilor a fost asigurat preponderent prin importuri, iar producatorii autohtoni
au supraestimat posibilitatile pietei interne. Cregterea consumului intern se datoreaza preponderent factorului de ordin
extern - sporul transferurilor valutare celor angajati peste hotare, dar si factorului intern — majorarea salariilor nominale
si reale. Totodata, procesul investitional se desfagoara intr-o directie pozitiva, deoarece innoirea capacitatilor de
producere nu a fost considerata inca de nimeni ca fiind de prisos. Din suma totala a investitiilor in capital fix 48,7% fi
revin lucrarilor de constructii-montaj (volumul carora s-a majorat, conform tabelului 1, cu 10%), iar 47,2% investitiilor in
utilaje, unelte si inventar. In sfera productiva au fost alocate 72% din volumul total al investitiilor.

Factorii cresterii in 2006

Dupa parerea noastra, factorii ce vor influenta evolutia economiei Moldovei in anul 2006 sunt:

& Sporirea preturilor la gazele naturale si produse petroliere, care va frana intr-o oarecare masura si cererea, si
oferta globala;

@ Micsorarea cotei impozitului pe venit pentru agentii economici pana la 15%, care va stimula si mai departe
acumularea capitalului;

s PIB=Consum-+Investitii+Exporturi-lmporturi
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& Majorarea cotei taxei pe valoare adaugata pentru intreprinderile agricole de la 5 pana la 20% va influenta
negativ asupra sectorului agrar prin scumpirea productiei;

@ Acordarea unui regim comercial preferential de catre UE (sistemul GSP+) incepand cu anul 2006, care va
permite de a majora exporturile in Uniunea Europeana. Totodatd, noul sistem de preferinte nu va fi atat de
favorabil incat sa permitd importurile de productie necalitativa din Moldova, de aceea producatorii din Moldova
trebuie s& depuna eforturi substantiale pentru consolidarea sistemelor de management al calitatii.

Grila de monitorizare 2 Sectorul Real, 2005, cresterea cumulativa fata de

erioada corespunzatoare 2004

lan Feb Mar Apr Mai lun lul Aug Sep Oct Nov Dec
PIB, %, 8,2 8,6 8,4 8,5-9,0
Productia industriald (preturi | 72 | 45 | 35 5,1 3,8 46 5,1 5,5 6.1 6,0 6.4 63
comparabile)
Productia qgncola (trimestrul 105,1 106,1 106,0 108,0
corespunzator)
Volumul lucrarilor de
constructii montaj 29 38 20 21 16 15 7 12 10 14 11
Volumul mérfurilor 45 | 80 | 163 | 164 | 186 | -190 | -194 | <151 | 136 | -100 | -92

transportate transport

Nota: Indicatorii reprezinta cresterea cumulata de la inceputul anului, in %, faté de perioada similard anul precedent

Surse: BNS, estiméri EG



SECTORUL FINANCIAR

Evolutiile cursurilor valutare

Pe parcursul anului 2005 cursul dolarului SUA a inregistrat o crestere cu 2,99% fatd de leul moldovenesc, de la
12,460 MDL/USD la 01.01.2005 pana la 12,832 MDL/USD. Dolarul sa aflat intr-o ascensiune intermitenta, specifica
economiei noastre: cresterea s-a inregistrat in lunile de iarna si primele luni de primavara, apoi in a doua jumatate a
toamnei. in rest leul moldovenesc a fost stabil, cu usoare tendinte de consolidare. Deficitul balantei comerciale a
Moldovei a depasit 1 miliard de dolari SUA, ceea ce ar trebui sa exercite o presiune asupra leului, dar afluxurile de
capital pe parcursul intregului an au acoperit acest deficit. Una din sursele principale de valuta in tara este afluxul de
capital in favoarea persoanelor fizice (venituri provenite de la munca). Cu o balanta de capital pozitiva, s-a facut simtit
un exces de valuta pe piata. Acesta a fost procurat de catre BNM si numai interventile BNM pe piata valutara nu au
permis Tntarirea cursului leului moldovenesc, ceea ce ar fi defavorizat exporturile din Moldova (care si asa au avut de
suferit din alte cauze). Fiind prezenta pe piata valutara pe intreg parcursul anului Banca Nationala a reusit sa-si
mareasca rezervele valutare de la 470,23 milioane dolari la 31 decembrie 2004 la 597,44 milioane la 31 decembrie
2005. In luna septembrie BNM a schimbat metodologia de calcul a rezervelor valutare, incluzand in ele si rezervele
valutare ale bancilor comerciale pastrate la BNM. Trebuie de tinut cont de faptul ca pe parcursul anului, Republica
Moldova a indreptat la achitarea datoriei externe 52,26 milioane dolari, indeplinind la 100% platile preconizate pentru
aceasta perioada (30,22 milioane dolari au fost indreptate nemijlocit la achitarea datorie si 22,04 milioane spre plata
procentelor).

Dupa cum a fost mentionat mai sus pe tot parcursul anului BNM a intervenit pe piata in principal cu operatiuni de
cumparare a valutei. Dar Th a doua jumatate a lunii noiembrie, cand cursul dolarului a crescut brusc, BNM a intervenit
pe piata deja cu vanzari directe de valuta, stopand cresterea in jurul valorilor 12,85 MDL/USD. Anterior, EXPERT-
GRUP a prognozat pentru aceasta perioada cresterea cursului dolarului SUA fata de leul moldovenesc pana la 12,70-
12,80 MDL/USD. Mentionam ca BNM n-a recurs la vanzari directe de valutd de foarte mult timp, unica operatiune de
interventie pentru a stopa cresterea cursului dolarului Tn anii trecuti fiind operatiunile SWAP. n acest an au fost ficute
si vanzari, dupa care in decembrie, cand oferta de valuta traditional depaseste cererea, BNM a intervenit de acum cu
cumparari de valuta, cursul dolarului ramanand stabil pana la sfarsitul anului. Numai intr-o singura luna decembrie
datoritd cumpararilor de valuta rezervele BNM au crescut cu 5,14%.

Cursul euro fata de leul moldovenesc a fost mai volatil, scazand cu mai mult de 10% de la inceputul anului (16,9542
MDL/EUR la 1 ianuarie 2005 fata de 15,1950 la 31 decembrie 2005). Cauza acestei migcari este evolutia cursului euro
fata de dolar, care a scazut cu mai mult de 13%. EXPERT-GRUP a prognozat scaderea cursului euro fata de dolar
pana la 1,16-1,17 dolari pentru un euro (valoarea minima inregistrata in 2005 a fost 1,1640 dolari pentru un euro).

De ce a crescut dolarul?

Economia SUA in 2005 si-a demonstrat rezistenta, revenindu-si foarte curand dupa cataclismele naturale din toamna
(cele doua uragane, “Catrina” si “Rita”) care au provocat pagube de zeci de miliarde de dolari. Economia Europei insa
este mult mai inerta si pe langa aceasta, anul 2005 a fost marcat si de cateva crize politice pe ,batranul continent”.
Dolarul SUA a crescut fata de euro in pofida faptului ca deficitul balantei comerciale a SUA a continuat s& creasca. In
anii precedenti deficitul balantei comerciale si deficitul bugetar au fost cauzele principale de scadere a cursului
dolarului. Trebuie de mentionat ca in 2005, prima data dupa 2001 cand George Bush a devenit presedinte al Statelor
Unite, deficitul bugetar s-a diminuat cu 23% de la 412 mird dolari la 318,62 mird.

Una din cauzele principale de apreciere a dolarului a fost marirea de catre Sistemul Federal de Rezerve (acronimul
englez FED) a ratelor dobanzilor in SUA. Pe parcursul anului 2005 FED a marit ratele dobénzilor de la 2,25% pana la
4,25%. FED a inceput ciclul de marire a ratelor dobanzilor inca din iunie 2004, cand rata dobanzii constituia 1%. Tn
Europa, Tnsa, rata dobanzii cativa ani a ramas la 2% si numai in decembrie 2005 Banca Centrala a Europei (acronimul
englez ECB) a marit rata cu 0,25% pana la 2,25%. Un alt factor al aprecierii dolarului a fost programul de repatriere a
veniturilor in SUA - Homeland Investment Act (HIA) - conform caruia impozitul pe venitul obtinut de catre companiile
americane in afara SUA a fost micsorat pana la 5%. in cadrul acestui program in 2005 au fost repatriate peste 200
mird dolari, care au fost convertite din alte valute.

Graficul 3 Evolutia ratelor dobénzilor in SUA Graficul 4 Evolutia cursului euro/dolar si a
deficitului comercial american
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Graficul 5 Evolutia cursului euro/dolar si a deficitului comercial american
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n Graficul 3 este aratatd evolutia ratelor dobanzilor in SUA (graficul nu arata ultima majorare pana la 4,25%), in
Graficul 4 - evolutia paralela a cursului euro/dolar si a deficitului balantei comerciale a SUA, iar Graficul 5 ilustreaza
cum a crescut in 2005 cota veniturilor repatriate din exterior conform HIA (nu sunt aratate ultimele doua trimestre din
2005 cind sumele au fost cu mult mai mari). Se poate usor observa ca desi balanta comerciala inregistra deficite
record pe parcursul anului 2005, cursul dolarului fatéd de euro crestea. Aceasta se poate explica prin afluxurile de
capital in SUA favorizate de rata dobanzii americane mai mare decat in Europa si prin sumele repatriate in cadrul HIA.

Ce se poate astepta in anul 2006

Tn 2006, evolutia euro fata de dolar va depinde de cativa factori importanti. In primul rand, nu va mai fi valabil programul
HIA, care a sustinut dolarul pe parcursul anului 2005. n al doilea rand, deficitul balantei comerciale a SUA continua sa
creasca, un factor de risc pentru dolar. In al treilea rand, FED este aproape de nivelul neutru al ratei dobanzii. In curand
se va termina marja de marire a ratei dobanzii, aceasta fiind in defavoarea dolarului. Pe de alta parte, nu este inca
clara nici pozitia ECB in privinta ratei dobanzii — ultima majorare a Thsemnat oare inceputul unui ciclu de majorare
treptata a ratei dobanzii, dupa cum a facut FED pana acum, sau a fost totusi un eveniment singular. Daca totusi a
inceput un ciclul de majorare a ratei dobanzii, atunci euro va avea sustinere din partea acestui factor. Trebuie de
mentionat si faptul ca presedintele FED Alan Grinspen, care a fost in fruntea FED timp de 18 ani, se retrage din functie
si este Tnlocuit de catre Ben Bernanke. Pe timpul lui Alan Grinspen FED a capatat o autoritate mare. Noul presedinte al
FED este cunoscut ca afirmand ca "in caz de necesitate SUA poate face emisiune de atatia dolari de cati va fi nevoie”.
Aceasta poate avea efecte negative asupra dolarului pe termen lung. Pe termen scurt insa, politica ratelor dobanzilor
va influenta evolutia euro fata de dolar si pozitiile bancilor centrale vor stabili trendul pentru anul 2006.

Evolutiile ratelor dobéanzilor la credite si depozite

Pe parcursul anului 2005, soldul creditelor Tn economie a crescut de la 7320,8 mil lei in ianuarie pana la 9622,2 mil lei
in noiembrie, ratele dobanzilor la credite inregistrand o scadere nominala. Micsorarea ratelor a avut loc mai mult la
creditele in lei de la 21,16% in luna ianuarie pana la 17,98% la sféarsitul lunii noiembrie. Rata dobanzii la creditele n lei
pentru persoanele juridice a scazut de la 20,9% pana la 18,08%. Rata dobanzii la creditele in lei pentru persoane fizice
a scazut de la 24,23% pana la 17,67% Trebuie de mentionat faptul ca in totalul creditelor acordate in lei a scazut cota-
parte a creditelor acordate persoanelor juridice de la 92,2% in luna ianuarie pana la 75,8% in noiembrie. Aceasta se
datoreaza implicarii mai active a bancilor in creditarea persoanelor fizice, in special cu creditele de consum. Rata
dobanzii la creditele n valuta a fost mai stabila si scaderea a fost de la 11,29% in ianuarie pana la 11,10% fin
noiembrie. Micsorarea ratei dobanzii la credite este beneficd economiei noastre, dar o micsorare prea brusca a ratei
dobanzilor este insofita de risc inflationist.

Rata dobanzii la depozitele in lei, pe parcursul anului 2005 a scazut de la 15,71% in ianuarie pana la 11,80% in
noiembrie. Rata la depozitele in lei a persoanelor juridice a scazut de la 13,74% péana la 9,89%. Rata la depozitele la
termen ale persoanelor fizice in lei a scazut de la 15,94% péana la 12,34%. Rata depozitelor in valuta, ca si cea la
credite, a fost mai stabila: 5,18% 1in ianuarie si 5,14% la sfarsitul lunii noiembrie. Pentru persoanele juridice rata
dobanzii la depozitele in valuta a crescut de la 3,44% in ianuarie pana la 3,80% in noiembrie, in luna august atingand
si cifra de 4,5%. Pentru persoanele fizice rata dobinzii la depozitele in valuta a scazut de la 5,56% pana la 5,23% in
noiembrie.

Graficul 6 Evolutia ratelor dobanzilor nominale, %
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Daca am analiza marja dintre ratele dobanzilor la credite si depozite (graficele de mai jos), vom ajunge la concluzia ca
ambele rate Tn lei au Tnregistrat scadere similar[, marja ramanand aproape constanta pe parcursul intregului an. Ratele
depozitelor si creditelor in valuta practic au ramas pe o linie dreapta pe parcursul anului.

Evolutia pietei HVS

De la inceputul anului, ratele dobanzilor la HVS au continuat evolutia descendenta din 2004. in ianuarie rata dobanzii la
bonurile de trezorerie de 91 zile constituia 5,8%, la cele de 182 zile — 6,93% si la cele de 364 zile — 9,4%. Evolutia
descendenta a continuat pana in luna martie cand ratele dobanzilor la HVS si-au atins valorile minime, care constituiau
1,21% la bonurile de trezorerie de 91 zile, 1,99% la cele de 182 zile si 3,72% la cele de 364 zile. Dupa aceasta cererea
la HVS putin s-a micgorat si ratele au inceput sa creasca si in octombrie deja constituiau 4,77% la bonurile de
trezorerie de 91 zile, 5,26% la cele de 182 zile si 6,19% la cele de 364 zile. EXPERT-GRUP a prognozat marirea
ratelor la HVS pana la sfarsitul anului mai intai pana la 6-8%, dar mai tarziu si-a revizuit prognoza pana la 5-6%.
Revizuirea a fost facuta datorita faptului cd@ BNM continua interventiile pe piata valutara, injectand lei pe piata, ceea ce
le permitea bancilor sa posede destule lichiditati atat pentru creditarea economiei, cit si pentru procurarea HVS in
portofolii. Astfel, ratele dobanzilor la HVS au crescut cu pasi mai lenti. Spre sfarsitul anului ratele iar au inceput sa
scada si In decembrie constituiau 3,78% la bonurile de trezorerie de 91 zile, 4,29% la cele de 182 zile si 5,80% la cele
de 364 zile.
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Graficul evolutiei ratelor la HVS
Capitalul normativ total = 5 min euro

fn anul 2005 a luat sfarsit perioada acordatd de BNM béancilor comerciale pentru majorarea capitalurilor normative
totale. Conform standardelor europene de reglementare bancara, la care a aderat si Moldova capitalul normativ total al
bancilor trebuie sa constituie minimum 5 min euro®. in Rusia aceste conditii vor fi impuse abia din anul 2007. De la 01
ianuarie 2006 capitalul normativ total (CNT) al bancilor din Moldova trebuie sa constituie 80 min lei pentru licenta de tip
A, 100 min lei pentru licenta de tip B si respectiv 120 min lei pentru licenta de tip C. Pe intreg parcursul anului sistemul
bancar a inregistrat crestere atat dupa active, cit si dupa capital. Activele bancilor au crescut de la 13,46 mird lei in
ianuarie pina la 16,81 mird lei. Capitalul normativ total al bancilor a crescut de la 2,46 mird lei in luna ianuarie pana la
2,82 mird lei la sfarsitul lunii noiembrie.

Grila de monitorizare 3 Sectorul Financiar, 2005

lan Feb Mar Apr Mai lun lul Aug Sep Oct Noi Dec
Rata dobanzii la credite 21,20 20,90 20,70 20.16 19,21 19,36 19,32 18,71 18,14 18,21 17,98 17,3
lei, %
Rata dobanzii la credite 11,30 11,30 11,45 11.18 11,29 11,06 11,18 10,68 11,05 11,07 11,10 10,64
valutd, %

Rata dobanzii la depozite 15,70 15,40 14,37 13.90 13,35 13,19 12,96 12,78 12,29 12,28 11,8 10,55
lei, %

Rata dobanzii la depozite 5,20 5,30 5,28 5.13 5,24 5,08 5,13 5,11 5,04 5,06 5,14 5,18
valuta, %

Rata medie ponderata la 6,76 2,77 1,93 2,71 2,25 2,94 3,65 3,51 3,33 5,28 4,98 4,30
HVS, nominal, %

Cursul USD/MDL 12.487 12.549 12.616 12.600 12.603 12.583 12.581 12.572 12.590 12.611 12.821 12.832
Cursul EURO/MDL 16.276 | 16.516 [ 16.331 16.283 | 15.576 | 15.178 | 15.196 | 15.462 | 15.182 | 15.323 [ 15.149 | 15.195
Surse: BNM

* Directiva 2000/12/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 20 martie 2000 privind dreptul la activitatea
institutiilor de creditare si exercitiul acestora (art.5).
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SECTORUL EXTERN

Piata de grau globala

n 2005 comertul global de gréu a continuat sa se extinda gratie roadelor bune in mai multe tari exportatoare. Cea mai
spectaculoasa crestere a exporturilor de grau s-a observat in Ucraina, unde se asteapta ca acestea sa se ridice la un
nivel-record de 12 milioane de tone. De asemenea, cresteri importante a rezervelor de grau se inregistreaza in
Canada, Statele Unite si Australia unde au fost obtinute recolte bune. Datorita cresterii rezervelor in principalele tari
exportatoare, preturile se asteapta a fi stabile cu toate ca se anticipeaza si o crestere a consumului globals.

Piata petroliera globala

Pretul petrolului a fost volatil pe parcursul intregului an, dar a ramas la niveluri istoric inalte, fiind in medie peste $ 55
per baril (marca West Texas Intermediate). Volatilitatea mare a preturilor pentru petrol a fost determinata de o serie de
factori: cresterea importanta a cererii globale (in primul rdnd in China, India si Statele Unite), anumite incertitudini
referitoare la volumele de producere in Rusia (legate in principal de scandalul Yukos), declinul producerii in bazinul
Marii de Nord, tensiunile geopolitice din Orientul Apropiat, situatia de conflict in Nigeria, limitele de capacitate in
procesarea petrolului, calamitatile naturale majore (uraganul Katrina care a afectat capacitatile de extragere din Golful
Mexic).

Graficul 7 Evolutia preturilor la petrol, dolari per baril, marca WTI
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in septembrie 2005 preturile pentru petrol au crescut peste $70 per baril (Graficul 7). insa de atundi, gratie moderarii
cererii globale, atenuarii riscurilor politice si conditiilor climaterice favorabile (un inceput relativ cald al sezonului de
iarna) preturile pentru petrol se afla pe o traiectorie descendenta. Aceasta tendintd, insa, a fost usor ranversata in
decembrie si ianuarie. Astfel, in mijlocul lunii ianuarie preturile pentru petrol s-au ridicat la un nivel de $ 63.9 per baril
(in primul rand, din cauza situatiei in jurul ,dosarului nuclear” al Iranului si declinului exporturilor de petrol din Nigeria).
Cu toate acestea, majoritatea expertilor agteapta o relativa stabilizare a cererii globale si, respectiv, a preturilor in prima
juméatate a anului 2006, cu tendinte de crestere in a doua jumétate a anului curent. Tn medie, se estimeaza ca preturile
pentru petrol (marca WTI) in anul 2006 vor varia in jurul nivelului $60 per baril®

Partenerii comerciali

in Rusia rata de crestere economica s-a aflat pe o traiectorie ascendenta, atingand in noiembrie 2005 nivelul de 7,5%
fatéa de aceeasi perioada din 2004. Tn ultimul trimestru cresterea a accelerat. Conform opiniilor expertilor inviorarea
2005. Cererea investitionalad a crescut in ianuarie-noiembrie 2005 cu 10,2% fatd de 11,1% in 2004, observandu-se
reducerea discrepantei catre sfarsitul anului 2005. Tn acelasi timp, producerea industriala a crescut cu 4% fata de 7,6%
in ianuarie-noiembrie 2004. Sa mentionam ca principalul motor al cresterii industriale n ultimul timp a fost industria
prelucratoare, iar cresterea sectoarelor de extragere a mineralelor si a celui petrolier a fost relativ mai modesta. Pe de
alta parte, cresterea economica este favorizatd de consumul din gospodariile casnice. Desi veniturile personale cresc
mai lent, consumul este sustinut de programe creditare. Astfel, volumul creditelor acordate persoanelor fizice a crescut
in perioada ianuarie-octombrie 2005 cu 67,7%; iar volumul comertului cu amanuntul a crescut Tn ianuarie-noiembrie,
2005 cu 11,8%. In ianuarie-noiembrie 2005 s-a inregistrat o inflatie de 10%, putin mai moderatd fatd de aceiasi
perioada din 2004. Se estimeaza ca in 2006 economica rusa se va bucura de o crestere economica sanatoasa (5,5-
6%), insa mai moderata decat in 2005. Riscurile majore vin din partea unor eventuale evolutii nefavorabile pe piata

° USDA, The Economist, RosbusinessConsulting.

® Surse: The Economist, BusinessWeek, Global Insight Inc., International Energy Agency Oil Market Report, Fondul Monetar
International.



petrolului si energiei, stagnarea procesului de reforme economice si administrative, dar si gradul crescand al
; . S oL 4
interventiilor dirijiste in procesele economice.

In Ucraina anul 2005 a fost un an nefericit pentru cresterea economicé. Dupa cresterea fenomenala de 12% din 2004,
economia ucraineana estimativ a crescut cu doar 2,5% in 2005 (cea mai modesta rata de crestere din 2000). Cauzele
majore sint instabilitatea politicd, micsorarea cererii externe pentru principalele exporturi ucrainene (otel, produse
chimice, etc.) si declinul activitatii investitionale (in primul rand, din cauza reducerii investitiile publice; dar si a riscurilor
provenite din dezbaterile privind reprivatizarea unor intreprinderi majore).

Tn aceste conditii consumul gospodariilor casnice a fost principalul motor al cresterii economice, favorizat si de politicile
,social orientate” ale guvernului Timosenko. Din cauza accelerarii importurilor si declinului exporturilor balanta
comerciala s-a deteriorat semnificativ. Conform expertilor, soldul comercial pozitiv s-a redus de la $4,9 miliarde la $118
milioane. Cu toate acestea, cresterea economica se asteapta sa accelereze in 2006 pana la 5,0-5,5%. Consolidarea
activitatii investitionale promite sa devina principalul motor al cregterii. Riscurile cele mai importante pot veni din directia
politica (intrarea in vigoare a reformei constitutionale, alegerile parlamentare din martie 2006), dar si din partea
factorilor externi (de pilda, scumpirea semnificativa a gazelor ruse§ti)8.

Pe parcursul anului 2005 situatia economica din Uniunea Europeana s-a imbunatatit. Accelerarea exporturilor a fost
principalul motor al Tnviorarii activitatii economice in UE. In particular, in Italia (care in 2005 a devenit a doua piata de
desfacere pentru exporturile moldovenesti) economia pare sa iasa din recesiunea din T42004-T1°2005 inregistrand o
crestere zero Tn 2005. Conform statisticilor Guvernului italian si Comisiei Europene accelerarea productiei industriale a
fost forta motrice a cresterii economice italiene. Accelerarea productiei a reflectat sporirea cererii externe in anul 2005,
cererea domestica fiind anemica pe parcursul anului trecut si aceasta in pofida cresterii salariilor. Conform estimarilor
expertilor, bugetul anului 2006 (anul alegerilor parlamentare) va mari deficitul fiscal la peste 4% din PIB si Italia va
ramane astfel unul din cei mai ,consecventi infractori” vizavi de prevederile Pactului UE pentru Crestere si Stabilitate.
Esecurile reformelor economice acumulate in procesul guvernarii coalitilor de centru-stinga si actualei de centru-
dreapgé vor face ca ltalia in 2006 sa fie ,omul bolnav al economiei europene”, cu o crestere economica n jur de 1,4-
1,9%.

In Romania datele statistice aratd mentinerea economiei pe o traiectorie de crestere pozitiva, desi mai lenta. Pentru
perioada ianuarie-noiembrie 2005 se estimeaza o crestere de 3,6% (mai putina de cresterea asteptata) cauza majora
fiind calamitatile naturale. Astfel, Roméania a ratat sansa de a atinge in 2005 nivelul PIB din 1989. Inflatia se estimeaz&
a fi de 8,6% in 2005, peste tintd stabilitd de Guvern (7,0-7,5%). Indicele brut al productiei industriale a inregistrat o
crestere de 1,4% in perioada ianuarie-octombrie 2005. Tn perioadd ianuarie-noiembrie 2005 valoarea exporturilor s-a
majorat cu 17,4%. Valoare exporturilor in Uniunea Europeana a crescut in aceasta perioada cu 9,4% (in comparatie
anuald), ponderea acestora in totalul exporturilor find de 67,8%. insa valoarea importurilor in aceastd perioada a
crescut si mai mult, cu 24,2% fatd de anul precedent. Anchetele de conjuncturd economica pentru urmatorul trimestru
prevad mentinerea tendintei de crestere a volumului productiei din industrie, comert cu amanuntul si servicii, dar si o
descresgtere Tn sectorul constructiilor. Tn linii mari, situatia economica in 2006 se asteapta a fi favorabila, cu o rata de
crestere 4,5-5,0%, gratie consolidarii influxului de investitii. In prim&vard anului 2006 va fi luatd decizia privind
momentul aderarii Roméaniei la Uniunea Europeana (principalele domenii de ingrijorare sunt lupta contra coruptiei,
securizarea frontierelor si sectorul sanitar-veterinar; pe langa aceasta, anumite riscuri comporta si disensiunile din
cadrul coalitiei de guvernamant) ° Un ,da” pentru aderarea Romaniei la UE la 1 ianuarie 2007 ar consolida indubitabil
cresterea economica in Romania.

Comertul extern

Tn ianuarie-noiembrie 2005 valoarea exporturilor a crescut cu 11,6% fatd de perioada corespunzétoare din anul 2004.
Geografic, exporturile au crescut cu 10,2%, 8,7% si 15,3% in CSI, UE si ECE, respectiv. Cea mai mare pondere a
exporturilor moldovenesti revine Rusiei, Italiei, Roméaniei si Ucrainei. Este remarcabild aceasta schimbare structurala,
Italia avansand pe pozitia a doua., iar Ucraina trecand pe a patra. n acelasi timp, in ianuarie-noiembrie 2005 valoarea
importurilor s-a majorat cu 30,1% fatd de perioada corespunzatoare din 2004. Geografic, importurile au crescut cu
19%, 27,2% si 49,2% din CSI, UE si ECE, respectiv. Cea mai mare pondere in structura pe tari a importurilor revine
acum Ucrainei, Rusiei, Romaniei, Germaniei si Italiei.

In noiembrie, deficitul comercial al Republici Moldova a pasit peste ,pragul psihologic’ de 1 miliard USD, astfel
pronosticurile calitative ale EXPERT-GRUP (vezi ABE nr. 9) privind cresterea continua a deficitului comercial s-au
confirmat. Conform estimarilor EXPERT-GRUP, cresterea deficitului comercial reprezintad o tendinta de durata si are la
baza urmatoarele cauze:

< Competitivitatea internationala redusa. in primul rand, deficitul comercial este cauzat de competitivitatea
redusa a marfurilor moldovenesti pe piata externa (dar si locala). Tot atat de important este faptul ca partea
leului din exporturile moldovenesti revine marfurilor cu valoarea adaugata redusa (produse alimentare si
vegetale, textile, etc., constituind 66,1% din exporturi in ianuarie-noiembrie 2005, spre comparatie aceleasi
categorii de marfuri au constituit 64.2% din exporturi din perioada corespunzatoare din 2004), de o calitate

" Surse: Ministerul Rus pentru Dezvoltarea Ecnomica si Comertul, The Economist, BusinessWeek, Fondul Monetar International.

8 Comitetul de Stat pentru Statistica din Ucraina, Centrul International pentru Studii Politice (Kiev, Ucraina), Fondul Monetar
International, The Economist.

® Surse: The Economist, Global Insight Inc., IMF, Eurostat.

10 Surse: Institutul National de Statistica, Fondul Monetar International, CreditAnstalt Bank, Saptamina Financiara, The Economist.
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joasa, care nu corespund standardelor de calitate existente in tarile partenere, in primul rand ale celor din
Uniunea Europeana.

Concentrarea geografica excesiva a exporturilor. Marfurile moldovenesti sunt exportate preponderent in
tarile din spatiul CSI. Acest lucru face exporturile extrem de vulnerabile la evolutiile economice din CSI, dar gi
la situatia geopolitica Tn acest spatiu. Blocarea exportului produselor moldovenesti vegetale in Federatia Rusa
in 2005 din motive ,fitosanitare” confirma aceasta presupunere. Indiferent de cauzele reale ale blocarii
exporturilor, cert este faptul ca calitatea joasa a produselor agricole moldovenesti nu permite reorientarea
exporturilor spre pietele occidentale.

Cresterea preturilor pentru petrol si alte surse de energie. Moldova este un importator net de petrol si alte
surse de energie. In 2005 preturile pentru petrol au continuat sa se afle la nivelurile inalte, ceea ce a afectat
negativ balanta comerciald a térii noastre. Majorarea preturilor pentru gazul natural importat din Federatia
Rusa creeaza o imagine cu totul tristd. Este evident ca, aceasta majorare va spori si mai mult deficitul
comercial. Mai mult ca atit, aceasta va inteti presiunile asupra cursului leului Tn raport cu dolarul i va servi o
sursa importanta pentru cresterea inflatiei in 2006.

Cresterea consumului intern. In acelasi timp, sporirea masiva a importurilor este cauzata si de cresterea
importanta a consumului intern. Acest consum intern este finantat in primul réand de veniturile trimise Tn
Moldova de catre emigrantii care lucreaza peste hotare. Astfel, cresterea importurilor si a consumului intern
sint doua fete ale aceleiasi monede — migrarea fortei de munca si fluxul de bani de la emigranti. Respectiv,
deficitul comercial atat de mare nu va aduce riscuri majore economiei nationale atat timp cit va fi acoperit de
influxul remitentilor de peste hotare.

Estimérile EXPERT-GRUP nu sint optimiste pentru evolutia comertului extern al Republicii Moldova in 2006. Toate
tendintele externe adverse ce afecteaza balanta noastra comerciald vor persista. Nu se asteaptéd nici reducerea
semnificativa a pretului pentru petrol si alte surse energetice. Situatia geopoliticad in spatiul post-sovietic va raméane
tensionat, astfel, exporturile noastre in tarile din CSI vor fi in continuare susceptibile unor bariere motivate politic. Tn
acelasi timp, procesul de reforme economice in Moldova da semne de stagnare ceea ce e de rau augur pentru
cresterea sectorului real al economiei. Respectiv, deficitul balantei comerciale ne poate oferi noi ,surprize” in anul

2006.

Grila de monitorizare 4 Sectorul Extern, 2005

T1 Apr Mai lun lul Aug Sep Oct Nov Dec
x;'gfrea exporturilor, milioane 2494 | 3447 | 424 | 507.1 595.2 679.6 7747 860.8 | 9845
U oarea importurior, mifoane 4357 | 637.4 | 819 | 10065 | 1,194.7 | 1,384.8 | 15639 | 17422 | 2039.9
Deficitul comercial, milioane USD* | 186.3 | 292.7 | 395 | 4994 | 5995 | 7053 | 7892 | 8814 | 1,0564
Fretul petrolului, USDibarilmarca | 505 | 547 | 513 | 575 60.2 66.0 66.1 623 | 592 60.4
Cursul de schimb dolari/euro 13 | 128 | 123 | 121 121 123 12 119 147 118

Nota: * - cumulativ de la inceputul anului;

Surse: Rosbusinessconsulting, NYMEX, BNM, estimarile EG.
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Riscurile in 2005

Dupa amploarea riscurilor macroeconomice, anul 2005 a fost cu adevarat provocator pentru Banca Nationala a
Moldovei si pentru Guvern. Pe terenul politicilor anti-inflationiste aceste autoritati au trebuit sa faca fatéa unor obiective
concurente (mentinerea unei inflatii relativ mici fara aprecierea exageratd a monedei nationale in conditiile unui aflux
masiv de valuta straina provenita de la emigranti si exportatori).

Vorbind despre inflatie, stabilitatea preturilor in anul precedent a fost subminata in principal de urmatorii factori:

& presiunile ,in sus” care au venit din directia preturilor globale pentru hidrocarburi; acestea au influentat la
direct costurile de producere ale companiilor;

< transferurile monetare sporite facute de catre cetatenii moldoveni care lucreaza peste hotare; transferurile au
finantat cresterea consumului in gospodariile casnice;

= deficitul comercial in crestere, care a determinat formarea unor anticipari inflationiste, deoarece anumite
cercuri de afaceri se tem de o devalorizare a monedei nationale;

& cresterea reala a salariilor si care a avut acelasi efect ca si transferurile valutare mentionate mai sus.

In calitate de autoritate monetara nationald, BNM a fost in stare s& gestioneze adecvat aceste riscuri. Conform
informatiei oficiale, rata anuala a inflatiei in 2005 (in expresie decembrie 2005 — decembrie 2004) a constituit 10%, care
a fost prevazuta si in politica monetar-valutara a BNM pentru anul 2005.

Estimarile noastre sunt putin diferite. Calculele facute de EXPERT-GRUP arata ca inflatia a depasit usor limita stabilita
in politica monetar-valutara, rezuméandu-se la rata anuala de 10,7%.

Mentinerea inflatiei a fost posibila datoritéd parghiilor administrative aplicate de guvernul central si cele locale, eforturilor
depuse de BNM in sfera politicilor monetare si politicii fiscale prudente promovata de Ministerul Finantelor.

Graficul 8 Evolutia ratei anuale a inflatiei, %, decembrie-decembrie
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Sursa: BNM si estimarile EG

Aplicarea acestor instrumente a permis mentinerea si in 2005 a tendintei de reducere a inflatiei, care de la maximumul
local de 15,7% atins in 2003 a scazut la 12,6% Tn 2004 (Graficul 8) si la 10,7% in 2005. Totusi, o rata a inflatiei formata
din doua cifre indica ca in economie lucrurile incad nu stau foarte bine. Inflatia tempereaza semnificativ intentiile
investitoare, mai ales a investitorilor din strainatate.

Este sugestiv faptul ca, conform estimarilor noastre, preturile producatorilor industriali au crescut mai mult decat in
2004. In cazul multor produse pentru care cererea nu variaza semnificativ odata cu variatia preturilor, aceasta crestere
a costurilor de productie va fi transpusa in continuare asupra consumatorilor.

EXPERT-GRUP crede céa, daca nu se vor produce circumstante exceptionale, aplicarea eficienta a strategiei comune a
BNM si a Guvernului pentru dezvoltarea sectorului financiar va permite revenirea la minimumul istoric de 4-5% in
termeni de 2-3 ani. Riscurile care ar putea compromite acest obiectiv sunt cunoscute: preturile petroliere, consumul
exagerat, deficitul comercial.

Circumstantele favorabile

Pe langa riscurile si factorii care au alimentat inflatia, Moldova a avut parte si de o perioada de 4 luni favorabile cand
preturile la produsele alimentare au scazut. Dupa cum este aratat in Grila de monitorizare 5 din mai pana in august
preturile la produsele alimentare au scazut cu 6,7%. Aceasta perioada a fost cruciala pentru mentinerea inflatiei anuale
in parametrii stabiliti de BNM.

Pe factorii sezonieri traditionali s-a suprapus si un nou factor. Este vorba de stocurile de produse si legume care s-au
acumulat temporar pe piata interna in urma interdictiilor impuse de Federatia Rusa la importurile de produse vegetale
din Republica Moldova. Ulterior aceste stocuri au fost lichidate, exportatorii gasind posibilitati alternative de intrare pe
piata rusa (in principal ca reexport prin Bielarus si Romania) ori s-au orientat spre alte piete.
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Guvernul central si administratia publica locala a municipiului Chisinau au facut uz si de parghii administrative si politice
pentru a frna cresterea preturilor in anumite sectoare. Astfel, in conditiile unui maraton electoral continuu pentru
ocuparea functiei de primar a municipiului Chigindu, autoritatile nu au admis majorarea tarifelor la transportul public si
privat, dupa cum au solicitat frecvent operatorii. De asemenea, a fost blocata de cateva ori majorarea tarifelor la unele
servicii publice. Pe viitor marja posibila de utilizare a acestor instrumente administrative pentru franarea inflatiei se va
fngusta considerabil.

Care preturi au crescut cel mai mult?

Conform calculelor noastre, in 2005 cel mai mult au crescut preturile produselor nealimentare, cu 13,7%. Produsele
alimentare s-au scumpit cu 10,6%, iar servicile — cu 7,2%. In Tabelul 6 este aratat ca produsele alimentare au
contribuit cu aproape jumatate la variatia totald a preturilor de consum.

Tabelul 6 Contributiile la variatia preturilor (IPC) 2005

Pondere Cresterea preturilor, Contributia la Cresterea preturilor,
inIPC % variatia totala a IPC, %, 2004
%

Produsele 4577 10,6 455 133
alimentare

Produsele 2976 137 38,0 12,0
nealimentare

Serviciile 2447 7,2 16,5 12,2

Total 10000 10,7 100 12,6

Surse: BNM si calcule EG

in cadrul produselor alimentare importante pentru consum cel mai mult s-au scumpit fructele proaspete (cu aproape
45%, conform datelor publicate de BNS), carnea, conservele si preparatele din carne (14,3%) si laptele si produsele
lactate (10,2%). Cartofii s-au ieftinit cu 27%. Remarcam ca in bugetele de consum ale gospodariilor casnice sarace
cartofii au o pondere mai mare decét in altele, de aceea ieftinirea cartofilor a avut pentru ele un efect pozitiv mai mare
decét pentru cele mai prospere.

In categoria produselor nealimentare, s-au scumpit toate marfurile importante (confectiile, incaltdmintea, ambele cu
aproape 11%, medicamentele cu 17%). Un nou puseu asupra preturilor I-am constatat la inceputul lunii ianuarie 2006,
la intrarea in vigoare a cotei TVA de 8% la medicamente.

Dar impactul cel mai mare asupra cresterii preturilor produselor nealimentare si asupra cresterii preturilor de consum in
general |-a avut scumpirea produselor petroliere. Pe parcursul a cateva runde, in 2005 pretul benzinei a crescut cu
peste 30%, iar al motorinei - cu aproape 50%.

Desi tarifele pentru serviciile prestate populatiei au crescut cel mai putin, pe viitor anume din aceasta zona pot sa vina
cele mai mari cresteri. Dinamica lai lenta a tarifelor la servicii a determinat reducerea ratei inflatiei in 2005 comparativ
cu 2004. Dar noi consideram ca in viitor anume tarifele la servicii au cel mai mare potential de crestere, deoarece ele
nu au fost ajustate de mult timp, dar costurile de productie au crescut substantial. fn 2005 au crescut tarifele la
transportul de pasageri cu peste 14%, dar in 2006 in aceasta ramura sunt posibile noi cresteri spectaculoase, de
ordinul a 25-40%. Aceasta va fi din contul asteptatelor majorari a tarifelor la transportul public si privat urban.

in 2006 ANRE probabil va adopta o nou grila de tarife pentru gazul natural, energia electrica si termica. Acest lucru va
fi necesar pentru adaptare la noul tarif platit pentru gazul natural importat din Rusia. Evident, majorarea tarifelor se va
traduce in marirea nivelului general al preturilor de consumator, dar nu este vorba de un salt spectaculos.

Grila de monitorizare 5 Preturi, 2005

lan Feb Mar Apr Mai lun lul Aug Sep Oct Nov Dec

IPC, % fata de luna precedenta 1,2 2,1 0,8 1,4 0,1 -0,8 -1,1 0,2 1,7 1,5 1,9 1,4
Preturi produse alimentare, % 2,6 2,8 0,9 1,8 -0,3 -2,3 -3,6 -0,6 2,1 2,2 2,5 2,3
Preturi produse nealimentare, % 0,4 0,6 1,0 1,3 0,6 0,4 1,2 1,3 1,5 1,4 2,1 1,1
Tarife la servicii prestate -0,7 2,4 0,2 0,8 0,1 0,8 0,8 0,3 11 0,4 0,4 0,4
populatiei, %

Rata inflatiei, %, ultimele 12 luni 12,9 12,1 13,6 15,0 14,5 13,5 11,1 11,6 12,4

Rata cumulata a inflatiei de la 0,6 0,2 0,4 5,6 57 49 3,5 3,7 57 7.3 9,3 10,8

inceputul anului, %

IP1, % fatd de luna precedenta 0,6 0,2 0,4 0,6 0,1 0,2 0,2 0,3 0,4 1,1 0,8 1,8

Surse: BNM, BNS
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Veniturile

Veniturile in 2005 au continuat sa creasca in termeni reali. Conform estimarilor noastre, venitul disponibil mediu lunar
al unei gospodarii casnice a crescut cu 9,9%, ranversand tendinta din 2003-2004, cand cresterea veniturilor disponibile
se amortizase.

Graficul 9 Evolutia veniturilor disponibile, 1999-2005

600 - 30
- 20
400 -
10
L
& venitul disponibil L0
200 - lunar, media anuala,
lei
— cresterea reala, %, | -10
axa din dreapta
0 || | ; || -20

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005e

Sursa: BNS, estiméri EG;

fn 2005 cresterea a fost determinatd de mai multe surse: cresterea veniturilor din salarii (care, conform estimarilor
EXPERT-GRUP au contribuit cu 43% la cresterea veniturilor gospodariilor casnice), a veniturilor din activitatea agricola
(20% din variatia venitului), a prestatiilor sociale, in special a pensiilor (18,2% din cresterea veniturilor) si a altor
transferuri, acestea fiind reprezentate in principal de transferurile de peste hotare a veniturilor provenite din munca
(15% din variatie).

Consumul

Pentru gospodariile casnice anul 2005 a inceput cu un optimism in scadere. Ratele lunare de crestere a vanzarilor de
marfuri en-detail s-au apropiat de minimele istorice inregistrate dupa ianuarie 2001. Alaturi de marfuri, si serviciile s-au
aflat pe o panta de crestere moderata. Totusi, catre sfarsitul anului situatia pe piata de marfuri si servicii s-a redresat,
ranversand radical tendinta din 2004. Conform estimarilor noastre, in ansamblu in 2005 volumul de vanzari cu
amanuntul a crescut cu circa 18%, iar serviciile prestate populatiei — cu 13%.

Graficul 10 Evolutia consumului in gospodariile casnice, 2000-2005, % crestere anuala reala
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Sursa: BNS, estimari EG

Dupa ce pe parcursul a doi ani vanzarile de marfuri si servicii au franat cresterea, in 2005 s-a produs o corectare a
traiectoriei. Aceasta a fost determinata, la parerea noastra de urmatorii doi factori:

& Cresterea veniturilor gospodariilor casnice (din contul transferurilor de peste hotare, a salariilor si a pensiilor);

= Intensificarea activitatii de acordare a creditelor de consum de catre bancile comerciale; aceste credite au fost
utilizate in special pentru procurarea garniturilor de mobila si electrocasnicelor;
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Evolutia somajului

Aparent, in 2005 nu s-au produs schimbari spectaculoase pe piata muncii. Conform estimarilor noastre bazate pe
evolutiile trimestriale, rata somajului in anul 2005 a fost de 7,6-8,0%. Astfel, somajul a stagnat la o rata similara cu cea
din 2004 (7,8%). Este interesant ca in 2005 a scazut nitel rata somaijului tinerilor. Noi legdm aceasta evolutie de
intensificarea emigrarii tinerilor peste hotare, mai putin de deschiderea unor noi locuri de munca pentru tineri.

Tabelul 7 Evolutia somajului i a somajului in rdndul tinerilor

T1°03 T2’03 T3°03 T1°04 T2’04 T3'04 T1°05 T2'05 T3'05
Rata somajului general, % 9,8 6,9 6,6 11,3 7.8 6,3 9,6 6,6 6,6
Rata somaijului in randul tinerilor, %
15-19 ani 26,5 18,5 6,6 35,2 21,7 19,5 27,4 18,0 18,8
20-24 ani 16,9 12,5 16,0 23,4 13,8 13,7 20,0 15,1 19,6
25-29 ani 13,1 10,2 15,8 12,2 10,7 10,0 12,0 7,7 7,4
30-34 ani 9,8 7,6 8,6 10,2 8,6 5,5 9,6 5,7 5,7
Surse: BNS
Emigrarea

Fenomenul emigrarii fortei de munca din Republica Moldova s-a intensificat in 2004. Dupa cum arata Graficul 11, s-a
marit atat numarul absolut al emigrantilor, cat si ponderea lor in populatia economic inactiva (este rationala compararea
numarului de emigranti anume cu populatia economic inactiva, nu cu cea activa, deoarece conform metodologiei BNS
emigrantii sunt inclusi in categoria celor economic inactivi, desi evident ca ei sunt chiar foarte activi din punct de vedere
economic).

Graficul 11 Evolutia emigratiei, 2004-2005
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Anume emigrarea explica de ce rata somajului in Republica Moldova este atat de mica. Noi consideram ca din cauza
emigratiei rata somajului este un indicator putin relevant pentru piata muncii. EXPERT-GRUP a definit o rata de risipire
a fortei de muncéa ca suma a numarului de someri si a celor emigrati raportata la populatia economic activa (in care am
inclus si emigrantii).

Tabelul 8 Indicatorii utilizarii fortei de munca, %

T1'04 | T2'04 | T3'04 | T4'04 | T1'05 | T2'05 | T3'05 T4'05
Rata subutilizarii 28,1 24,7 24,9 26,3 27,7 26,1 27,5 28,5
Rata somajului 11,3 7,2 6,3 8,0 9,6 6,6 6,6 8,4
Rata subocuparii 3,8 3,8 3,2 3,4 4,1 4,6 3,9 4,2

Surse: BNS, estimari si calcule EG

Stoparea procesului de emigrare a fortei de munca ar trebui sa fie una din prioritatile programului de guvernare, daca
nu chiar prioritatea. Acest fenomen a inceput sa aiba un impact economic nefast tot mai pronuntat. Majoritatea
analistilor sunt de parerea ca daca in urmatorii ani se vor reduce ritmurile de crestere economica, atunci lipsa fortei de
munca va fi una din cauzele fundamentale. in plus, veniturile ,garantate” de la emigranti creeaza hazard moral si
elimind comportamentul economic rational, atat in la nivelul gospodariilor casnice, cat si la nivelul guvernului.

Grila de monitorizare 6. Menajuri, 2005

lan Feb Mar Apr Mai lun lul Aug Sep Oct Nov Dec
est

Salariul mediu pe economie, USD 91,9 89,1 95,6 101,4 100,9 [ 106,4 | 104,8 | 106,9 106,5 109,4 116,2 130
Rata somaijului, %, trimestrul 9,6 6,6 6,6 8,4
respectiv
Vanzari de marfuri cu amanuntul, %, 6,1 2,8 3,0 55 6,4 71 8,9 11,5 11,5 12,1 12,7 13,0
c.a.
Cresterea serviciilor prestate 6,8 6,0 53 7.4 8,3 8,1 8,5 9,9 9,2 9,6 9,4 10,0
populatiei, %, c.a.

Surse: BNS;BNM, estimari EG.
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Despre EXPERT-GRUP

EXPERT-GRUP este centru analitic si de cercetare independent, inregistrat la Ministerul Justitiei al
Republicii Moldova ca organizatie neguvernamentala. EXPERT-GRUP este specializat in efectuarea
cercetérilor economice, evaluarea politicilor publice, analiza politica si acordarea serviciilor de consultanta.
Misiunea noastra este de a oferi analize si expertize pertinente care ar ajuta partenerilor nostri sa ia decizii
corecte intr-un mediu aflat in continua schimbare. Urmarind scopurile sale institutionale, EXPERT-GRUP
va genera externalitati pozitive care vor contribui la dezvoltarea de ansamblu a Republicii Moldova si la
ameliorarea pe multiple planuri a competitivitatii internationale a tarii.

Analizele de Business si Economie reprezinta un proiect al carui obiectiv este oferirea analizelor si
prognozelor asupra evolutiilor economice locale si internationale. Audienta proiectului este compuséa din
reprezentantii societatii civile, organizatiilor internationale, comunitatilor de afaceri, administrative gi politice
nationale si internationale. In anul 2005 Analizele de Business si Economie au fost publicate lunar, cu
mici pauze. Incepand cu 2006 Analizele vor fi publicate trimestrial. Lunar vor fi publicate scurte note
analitice.

La aceasta editie a Analizelor de Business si Economie au contribuit:

Valeriu Prohnitchi (coordonator), Alexandru Oprunenco, Eugeniu Cuslii si Sergiu Gradinaru

Vom fi bucurosi sa raspundem mesajelor Dumneavoastra trimise pe adresa electronica info@expert-
grup.org. Va rugdm sé vizitati pagina noastra electronicd www.expert-grup.org. Pentru corespondenta
postala: Republica Moldova, Chiginau, str. Alecu Russo, 1, EXPERT-GRUP, oficiul 318.
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