REALITATEA ECONOMICA

ANALIZA LUNARA A ECONOMIEI SI POLITICII, EDITIA NR. 20, IUNIE 2011

GUVERNAREA

Alegeri noi, probleme vechi. in Raportul de stare a tarii publicat de Expert-
Grup (http://www.expert-grup.org/library upld/d265.pdf) am descris cu
lux de amanunte liniile de divizare ce scindeaza societatea moldoveneasca.
Acum, dupa mai bine de un an de la publicarea acelui raport, constatam ca
acele linii de divizare inca mai exista. Cele mai elocvente exemple in
aceastd privinta le oferd capitala si autonomia gigduza. in primul caz
concurenta electorala s-a dovedit a fi acerba (si aceasta in pofida faptului
ca Chisinadu niciodata nu a fost o fortareata a comunistilor), dar a fost
lipsita de vreun continut semnificativ; in cazul al doilea, ea a scos la lumina
instrainarea progresiva a autonomiei de la procesul politic national,
majoritatea concurentilor electorali cu sanse de victorie lansandu-se pe
platforma independenta, fara vreo legatura cu partidele politice nationale.
Desi anumite partide nu se sfiesc sa manipuleze si sa profite de aceste
sciziuni, apar tot mai multe semne de intrebare daca tara si societatea mai
pot sa suporte aceasta situatie in continuare...

Mai mult, libertatea opiniei si procesul electoral deschis nu sunt nici
obiective in sine, nici o retetd a succesului (sic!). Aceasta deoarece nici
partidele de guvernare, nici cel de opozitie nu demonstreaza acelasi zel in
implementarea reformelor ca si in politicianism. Prin urmare, comparatiile
cu Ucraina de dupa revolutia portocalie sunt tot mai pertinente, iar
prietenii occidentali ai Moldovei incep sa dea tot mai multe semne de
neliniste in privinta proliferarii punctelor moarte in diferite domenii ale
reformei.

Atdt coalitia de guvernare, cdt si fortele din opozitie trebuie sd perceapd
corect mesajul ce rezultd din aceste alegeri: in primul rand, ei trebuie s§
discute intre ei intr-o maniera civilizata si sa se concentreze asupra
problemelor urgente si de interes comun; in al doilea rand, procesul
reformei trebuie sa fie reluat cat mai curand posibil, Thainte ca mediul
politic si economic exern sa se indspreasca.

PIB

Cresterea economicd de 8,4% in T1’11 a fost surprinzdtoare, chiar dacd
Exptert-Grup a fost mai optimist decdt Guvernul atunci cand si-a revdzut
prognozele pentru 2011 in luna mai a anului curent. O privire generala
asupra situatiei in ansamblu in tarile din Europa Centrala si de Est
sugereaza ca acest fapt este intr-o anumita armonie cu tendintele din
regiune, majoritatea tarilor inregistrand cresteri impresionante: Belarus —
10,9%, Romania — 6,7% si Letonia — 10,1%. Totusi, evolutia tarilor UE nu
este omogena, economia unor tari, inclusiv a acelor in care lucreaza
emigrtantii moldoveni, incetinindu-si ritmul sau chiar intrand in declin in
T1'11.
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Tabelul 1. Evolutia elementelor de cheltuieli
si productie in PIB, T1°11 vs. T1°10.
‘ Cresterea  Contributia la

f-a-p, % crestere, p.p.

VAB 6,6 5,5
Impozite nete pe 17,9 2,9
bunuri

Consumul final 9,7 12,2
Formarea bruta de 32,5 4,2
capital

Exportul net - -8
Sursa: BNS

Figura 1. Distributia investitiilor in AMTL
pentru T1°10 si T1’11 (mil. MDL)
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Figura 2. Turistii cazati in structurile in
structurile de cazare turisticd colectiva
T1’06- T1’11.
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Fdrad dubii, consumul gospodadriilor casnice a rdmas principalul factor al
cregterii, fiind alimentat de volumul mai mare al remitentelor in T1’11 (cu
20%). Drept consecinta, impozitele nete pe bunuri au crescut cu 17,9%,
reducand cota VAB in PIB, care serveste drept indicator al calitatii cresterii.
Desi VAB a crescut in toate sectoarele economice, doar in comert si
industrie aceasta a fost suficient de Tnalta pentru a-si mentine cota in PIB.

Perspectivele economice par sd fie optimiste, dupd cum sugereazd
actiunile sectorului privat. in T1’11 companiile autohtone, mai convinse de
stabilitatea cererii pe piata, au decis sa-si extinda activitatea si sa
investeasca in echipament, astfel incat formarea bruta capital fix a crescut
cu 32,5% (Tabelul 1). Totusi, situatia pare sa nu fie atragatoare pentru
investitorii strdini, sursele de finantare externa fiind in scadere.

Fdrd indoiald, modelul economic vechi este singura solutie pe termen
scurt si mediu pentru Moldova. Rolul Guvernului consta in a profita de
avantajul fluxului de remitente si a imbunatati mediul de afaceri,
promovand investitiile, intrucat increderea si confortul exagerat (ca
urmare a presiunilor reduse asupra economiei) nu pot servi drept strategie
durabila pe termen lung.

SECTORUL REAL

Cresterea cu 32% f-a-p a investitiilor in active materiale pe termen lung
(in continuare AMTL) sugereazd faptul cd performanta economicd revine
la nivelul de pdnd la crizd. Aceasta tendinta a fost sustinuta in special de
relansarea afacerilor autohtone, intrucat strainii sunt inca reticenti la ideea
de a investi si de a-si extinde afacerile. Distributia investitiilor agregate in
AMTL demonstreaza ca componentele urmeaza o evolutie extrem de
neuniforma. Cresterea generala a fost in mare parte cauzata de cresterea
cu 60% a resurselor investite in utilaje si echipamente si cresterii cu 73% a
resurselor investite in mijloace de transport (Figura 1).

Dupa ce in T1’°11 numadrul turistilor cazati in structurile de cazare turistica
colectivd a atins cel mai scézut nivel, cu un numdr record de mic, acest
indicator prezintd semne de revenire usoard, inregistrdnd o crestere de
11,3% f-a-p. Aceasta tendinta este incurajatoare, tinand cont de faptul ca
in T1 numarul lor a fost intr-o continua scadere in ultimii 5 ani. Totusi, nu
trebuie sa uitam ca numarul de turisti in perioada de pana la criza, in anul
2007, a fost cu aproximativ 36% mai mare decat cel inregistrat in T1'11
(Figura 2).

Desi nu la fel de impresionant, sectorul agricol in T1’11 a prezentat semne
de evolutie pozitivd. Productia agricola a crescut cu 8,3% f-a-p. Desi
aproape toata cresterea s-a datorat productiei animaliere (8,4%),
perspectivele productiei zootehnice ar putea avea un impact semnificativ
asupra performantei industriei alimentare in ansamblu si a productiei
animaliere n particular. Investitiile necesare pentru respectarea noilor
regulamente ar putea determina unii producatori de produse animaliere si
oua sa-si lichideze afacerea. De fapt, multi intreprinzatori din acest
domeniu afirma ca ar putea falimenta timp de un an, daca Guvernul nu le
va acorda mijloacele financiare necesare pentru procurarea
echipamentului.

Pe parcursul T1’11 productia industriald a inregistrat o crestere generald
de 8,5% f-a-p, cifra care marcheazd revenirea la dinamica de pdnd la
crizd. La fel ca si in trimestrul precedent, evolutia pozitiva s-a datorat in
special cresterii productiei exploatarii miniere si a celei in cariera (26,5%) si
productiei industriei prelucratoare (12,6%). Totusi, din punct de vedere al
nivelului de contributie, industria prelucratoare a avut o influentd mai
mare asupra cresterii cumulate. Analizand structura industriei
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prelucratoare, se poate observa o dinamica remarcabila in urmatoarele
sectoare: echipamente si instrumente medicale (70%), metalurgia (60%),
echipamente si utilaje (40,2%). Pe de alta parte, generarea si distributia
energiei electrice si termice au contrabalansat usor aceasta performanta,
inregistrand o scadere cu 3,7%. Din pacate, rezultatele slabe ale sectorului
energetic se explica in special prin gradul inalt de depreciere fizica a
echipamentului. Totusi, in prezent Guvernul examineaza scenarii ce implica
privatizarea intreprinderilor de distribuire a energiei electrice. Aceste
actiuni probabil vor reanima performanta sectorului energetic, insa doar
intr-o perspectiva indepartata.

GOSPODARIILE CASNICE

Dupd aproape trei ani de inrdutdtire constantd a ratelor de ocupare si
angajare, se contureazd mult-asteptata recuperare a pietei fortei de
muncd, desi procesul actual ar putea fi mai degraba o stabilizare, decdt o
restabilire propriu-zisd. Rata ocupadrii fortei de munca a crescut cu 0,2 p.p.
in T1’11, sectorul comercial, hotelier si al restaurantelor fiind aproape
singurele care au contribuit la cresterea numarului populatiei angajate,
desi anumite schimbari pozitive au avut loc si in sectorul industrial, al
transportului si comunicatiilor si al administratiei publice. in acelasi timp,
ocuparea 1n agricultura si-a continuat tendinta de contractare, lunga de un
deceniu, ceea ce se datoreaza performantei scazute a sectorului care nu
are un viitor prosper in conditia sa actuald. De asemenea, ocuparea in
sectorul constructiilor s-a redus cu aproximativ 15%.

Totusi, majorarea usoard a numdrului locurilor de muncd disponibile nu a
redus presiunile asupra pietei fortei de muncd si rata somajului a
continuat sd creascd, ajungénd la 9,4% in T1’11. Se pare ca in al doilea
trimestru situatia se va restabili, deoarece numarul somerilor inregistrati a
nceput s& scada n lunile aprilie si mai ale anului curent. intre timp, rata
subocuparii fortei de munca a continuat sa creasca, atingand nivelul maxim
de 9,3% (Figura 3).

Imbundtdtirea situatiei pe piata fortei de muncd mai este sustinutd si de
evolutia salariilor reale, care au crescut in medie cu 3,3% in T1’11. Cele
mai semnificative cresteri s-au inregistrat in sectoarele agricol, al
exploatarii miniere si in carierd, precum si al vanzarilor cu ridicata si cu
amanuntul. Cresterea salariilor in cele mai competitive sectoare —
activitatea financiara, precum si transportul si comunicatiile — s-a temperat
n ultima perioad4. Tn acelasi timp, cresterea foarte mica a salariilor
nominale n sectorul ocrotirii sénatatii, care nu acopera nici macar rata
inflatiei, este ingrijoratoare si, cel mai probabil, salariile in acest sector vor
necesita revizuire.

Remitentele au crescut cu 20% in ianuarie — aprilie f-a-p, explicénd cea
mai mare parte a cresterii consumului in T1’11 si cresterea cu 14% a
numdrului de depozite ale persoanelor fizice in mai. Cresterea
remitentelor a fost inregistrata in pofida reducerii cu 6,2% a numarului de
persoane care lucreaza peste hotare in aceasta perioada, ceea ce indica
cresterea veniturilor medii ale emigrantilor.

FINANTELE PUBLICE

n aprilie 2011 cresterea cheltuielilor bugetare a dep3sit cea a veniturilor
cu 1,13 p.p., pentru prima data in 2011 (Figura 4). Desi diferenta absolutd
nu este semnificativd, ea ar putea anunta formarea unei noi tendinte. De
fapt, curba descrisd de rata cresterii veniturilor a fost in continud scddere
incepdnd cu ianuarie 2011. Pand acum nivelul inalt al accizelor (pentru
bduturile alcoolice, tutun si automobilele importate) nu a asigurat o
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Figura 3. Principalii indicatori ai pietei
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Figura 5. Ponderea creditelor neperformante
in totalul portofoliilor bancilor,
profitabilitatea bancard si rata de adecvare a
capitalului, %
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Figura 6. Rentabilitatea capitalului propriu
mediu, ponderea creditelor neperformante in
totalul creditelor, indicatorul concentratiei de
piatdl, %
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accelerare a ratei de crestere a veniturilor. Distributia veniturilor
inregistrate pe parcursul primelor 4 luni ale anului 2011 aratd ca atdt suma
TVA, cét si cea a accizelor au crescut cu 19% si, respectiv, 26% comparativ
cu perioada respectivd a anului 2010.

in ce priveste cheltuielile, schimbarea cea mai semnificativi a fost
inregistrata in cheltuielile pentru agriculturd, care s-au redus aproximativ
cu 61% si in cheltuielile pentru ,,asistentd sociala si asigurare”, care au
crescut cu 12% f-a-p.

SECTORUL FINANCIAR

Sectorul bancar treptat trece de la acordarea imprumuturilor guvernului
la acordarea imprumuturilor sectorului privat. in primele 5 luni cererea
nominala totald a bancilor pentru bonuri de trezorerie la licitatiile
saptamanale cu hartii de valoare de stat a scazut cu 32,4% comparativ cu
aceeasi perioada a anului precedent. Acest apetit in scadere pentru bonuri
de trezorerie a fost insotit de rate mult mai mari pentru astfel de hartii de
valoare, tinand cont de inasprirea treptatd a politicii monetare. Prin
urmare, acesta este inca un semn al restabilirii economice dinamice
sustinute de asteptarile mai optimiste privind situatia macroeconomica a
tarii pe care le are sectorul bancar.

Restabilirea economicd sustinutd se reflectd in ameliorarea constantd a
situatiei sectorului bancar. Calitatea portofoliilor de credite bancare se
amelioreaza incet, dar sigur, dupa cum ne arata ponderea in scadere a
creditelor neperformante. Reluarea activitatii de creditare a extins
bilanturile contabile ale bancilor, a redus ratele de capital si lichiditati si a
imbunatatit indicatorii rentabilitatii. Totusi, sectorul bancar continua sa
abunde de lichiditati si sa fie bine capitalizat (Figura 5). in pofida restabilirii
robuste, sistemul bancar este inca departe de nivelul de pana la criza,
deoarece se lupta cu un sir de probleme de ordin structural. Astfel,
ponderea creditelor neperformante inca este de douad ori mai mare decat
cea existenta la sfarsitul anului 2008, rentabilitatea bancara este mult mai
scazuta si intregul sector continua sa fie extrem de concentrat, mai mult
decat pana la criza (Figura 6).

Sectorul bancar moldovenesc este pe trendul ferm al relansadrii, ceea ce
pare sd continue si in urmdtoarele luni. O astfel de extindere sustinuta a
creditarii, pe de-o parte, stimuleaza cresterea economica prin asigurarea
economiei reale cu lichiditati suplimentare pentru incurajarea activitatii de
investitii. Pe de alta parte, ea alimenteaza presiunile inflationiste, care pot
dauna dezvoltarii economice pe termen lung.

MONEDA SI PRETURILE

In luna mai rata lunard a inflatiei a crescut cu 0,6%, cea mai mare parte a
ei fiind determinatd de preturile la serviciile comunale si produsele
nealimentare. Astfel, datorita noilor tarife aprobate de ANRE, energia
electrica s-a scumpit cu 6,4%; relansarea activitatii sectorului de constructii
a dus la o majorare cu 2,2% a preturilor la materiale de constructii; factorul
sezonier a determinat o crestere cu 3,3% a preturilor la servicii turistice. De
asemenea, efectele secundare ale majorarilor precedente ale preturilor la
energie au dus la cresterea preturilor la medicamente (+1,0%) si la
serviciile transportului feroviar de pasageri (+5,3%).

1 " . . v . A .
Ponderea activelor a 5 celor mai mari banci in totalul activelor bancare.
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Inflatia f-a-p s-a majorat de la 6,5% in aprilie pdnd la 7,0% in mai,
datorita unei combindri de presiuni din partea cererii si ofertei. Cea
mai mare contributie la saltul inflationist a avut-o sectorul serviciilor
(Figura 7). Conform datelor Bancii Nationale a Moldovei, principalele
cauze inflationiste sunt majorarea preturilor reglementate, inflatia
importata si cresterea costurilor de productie. Totusi, in afara de acesti
factori, nivelul preturilor mai este sustinut si de presiunile din partea
cererii (reanimarea intensa a activitatii de creditare, fluxul mai mare al
remitentelor), care intensifica consumul intern. Persistenta presiunilor
inflationiste nemonetare este confirmata de discrepanta inca mare
intre inflatia globala si cea de baza.

Tindnd cont de presiunile monetare inflationiste persistente, BNM se
inclind treptat spre actiuni ofensive. in luna mai, Banca Nationald a
majorat rata rezervelor minime obligatorii de la 11% la 14%, ceea ce

este a doua majorare anul acesta (dupa o majorare cu 3 p.p. in

ianuarie). O astfel de incredere puternica a BNM in acest instrument al
politicii monetare, in timp ce rata sa principala de politici ramane aproape
intacta, se explica prin (i) faptul ca acesta este considerat cel mai bun
,ciocan” pentru baterea ,,cuiului monetar” (IPC), avand in vedere procesul
mult mai lent de transmisie ce tine de rata REPO si (ii) tentativele Bancii
Nationale de a influenta nivelul lichiditatii, pastrandu-i in acelasi timp
aproape neschimbat pretul si, in acest mod, de a aborda presiunile
inflationiste fara a impiedica restabilirea economica.

COMERTUL EXTERIOR

Comertul exterior lasd in urmd amintirile crizei. Comertul exterior si-a
continuat cresterea surprinzator de puternica. Atat exporturile, cat si
importurile au inregistrat rate anualizate solide ale cresterii de 63% si,
respectiv 43,9% in perioada ianuarie—aprilie 2011, astfel depasind valorile
inregistrate in cea mai activa perioada de pana la criza, in 2008. Ritmul
cresterii este si unul dintre cele mai mari in regiune.

in ansamblu, datele aratd cd cresterea comertului exterior este sustinutd
de cresterea volumul fizic de bunuri comercializate si nu de faptul ca
exporturile moldovenesti au devenit mai scumpe. La nivel intern, aceasta
crestere se explica prin restabilirea unor sectoare traditionale (de ex., cel al
metalelor), tatonarea altor piete decat cele ale UE si CSI (Turcia este cel
mai impresionant exemplu), precum si dezvoltarea rapida a anumitor
sectoare, cum ar fi cel al ,masinilor si echipamentelor pentru transport"z.

Aceastd tendintd pozitivd nu trebuie sé facd expertii in comert exagerat
de optimisti. in pofida cresterii mai robuste a exporturilor, deficitul
comercial este profund negativ, situatia fiind mai rea decat anul trecut. in
acelasi timp, ,,0azele de lumina”, cum ar fi sectorul masinilor, nu sunt
suficient de solide pentru a scoate comertul exterior din zona negativa sau
a ne permite sa constatam ,,0 noua paradigma comerciala”, deoarece
cresterea in Moldova continua sa fie determinata de consumul intern.

? http://expert-grup.org/library_upld/d348.pdf
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Figura 7. Evolutia IPC, a indicelui pretului
producdtorilor industriali, IPPI (pentru piata
internd) si a masei monetare aflatd in
circulatie (ajustate sezonier), f-a-p, %
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TABELUL 2. MOLDOVA: PRINCIPALII INDICATORI ECONOMICI PE TERMEN SCURT

\ Oct’10 Nov’10 Dec’10 Jan’11 Feb’11 Mar’11 Apr'll May’'1l
Rata de crestere a productiei industriale, f-a-p, % 16,8 7,6 2,3 9,8 9,1. 3,7 n.a, n.a,
Rata de crestere a vanzarilor cu amanuntul, f-a-p, % 11,4 12,7 9,2 n.a. n.a, n.a, n.a, n.a,
Rata de crestere a serviciilor prestate populatiei, f-a-p, % 6,1 7,2 6,6 n.a, n.a, n.a, n.a, n.a,
Exportul de marfuri, milioane USD 179,2 204,8 186,9 134,5 161,2 182,9 n.a, n.a,
Importul de marfuri, milioane USD 373,4 405,4 439,9 284,8 356,9. 457,5 n.a, n.a,
Active oficiale de rezerva, milioane USD 1645,4 1610,9 1717,7 1744,5 1739,8 1793,4. 1918,4 1909,4
Someri inregistrati, persoane, sf. perioadei 41333 39943 40719 44170 50095 51204 48686 44719
Rata de crestere a salariului real, f-a-p, % 1,7 2,8 -1,0 2,3 5,4 2,2 n.a, n.a,
Rata de crestere a veniturilor bugetare, cumul. f-a-p, % 15,1 14,6 18,5 21 13,2 9,7 5,3 n.a,
Rata de crestere a preturilor de consum, f-a-p, % 8,0 7,7 8,1 6,7 5,5 5,8 4,3 4,9
Rata nominala de schimb valutar, sf. perioadei, MDL/USD 11,81 12,12 12,15 11,98 11,99 11,90 11,69 11,67
Rata nominala de schimb valutar, sf. perioadei, MDL/EUR 16,36 15,96 16,10 16,44 16,53 16,82 16,87 16,60
Rata de crestere a agregatului monetar M2, f-a-p, % 29,42 25,47 18,36 17,33 19,97 17,38 20,51 22,1
Rata de refinantare a BNM, sf. perioadei, % 7,0 7,0 7,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0
Rata dobanzii la depozite bancare, % 6,79 6,82 6,54 6,79 7,82 6,79 7,23 7,873
Rata dobanzii la credite bancare, % 15,88 15,24 14,76 15,24 14,53 14,6. 15,05 14,59
Active bancare lichide, % din totalul activelor 33,19 33,36 34,15 34,62 n.a, 33,2 n.a, n.a,
Credite bancare nefavorabile, % din totalul activelor 15,23 14,80 13,33 13,39 n.a, 10,73 n.a, n.a,
Depozite bancare in valuta straina, % din totalul activelor 48,32 47,92 48,45 48,55 n.a, 47,98 n.a, n.a,

Sursa: BNS, BNM si calcule si estimdri ale EG.
TABELUL 3. MOLDOVA: PRINCIPALII INDICATORI ECONOMICI PE TERMEN LUNG

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Populatia, milioane (fara regiunea transnistreana), sf. 3,618 3,607 3,600 3,590 3,581 3,573 3,568 3,563
anului
PIB, miliarde USD, preturi curente 1,981 2,598 2,988 3,408 4,401 6,055 5,403 5810
PIB pe cap de locuitor, USD la PPC 1923 2126 2359 2559 2720 3004 2839 3088
Rata de crestere a PIB, f-a-p, % 6,6 7,4 7,5 4,8 3,0 7,2 -6,5 6,9
Rata de crestere a consumului privat, f-a-p, % 18,5 6,2 10,1 7,0 3,6 4,5 -7,9 9,0
Rata de crestere a investitiilor in capital fix, f-a-p, % 19,2 11,0 17,7 2,8 10,5 -7,8 -37,2 17,2
Rata de crestere a productiei industriale, f-a-p, % 15,6 8,2 7,0 -4,8 -1,3 0,7 -22,2 7,0
Rata de crestere a productiei agricole, f-a-p, % -13,6 20,8 0,8 -1,1 -23,1 32,1 9,9 7,9
Cota industriei in PIB, % 20,5 20,5 19,1 18,0 19,1 13,9 13,0 13,3
Cota agriculturii in PIB, % 18,3 17,5 16,4 14,8 10,0 8,8 8,5 12,0
Exportul de marfuri, milioane USD 805,1 994,1 1104,6 1060,8 1373,3 1646,0 1321,5 1582,1
Importul de marfuri, milioane USD 1428,1 1748,2 2296,1 2644,4 3676,4 4866,3 3333,0 3855,3
Exportul de servicii, milioane USD 249,93 332,08 398,94 465,66 625,08 837,2 677,7 689,79
Importul de servicii, milioane USD 294,26 353,05 419,68 487,64 631,16 824,72 701,8 770,10
Investitii straine directe nete, milioane USD 73,64 147,8 190,86 234,16 522,04 691,49 112,0 198,9
Remitente nete, milioane USD 440,2 659,5 868,8 1119,0 1419,4 1795,8 1106,8 1253,3
Contul curent/PIB, % -6,6 -2,2 -8,1 -11,7 -15,2 -16,7 -8,6 -8,3
Activele oficiale de rezerva, sf. anului, milioane USD 302,27 470,27 597,44 775,3 1333,7 1672,4 1480,3 1717,7
Datoria externa totala, stoc, milioane USD 1929,4 1881,8 2078,1 2528,9 3355,9 4106,1 4368,8 4618,1e
Datoria extern3/PIB, % 97,5 72,5 69,6 74,3 76,3 67,9 80,8 n.a
Datoria externi/exportul de bunuri si servicii, % 182,2 141,5 138,0 164,8 167,4 164,6 215,1 n.a
Rata angajarii, % din populatia de peste 15 ani 47,5 45,7 45,4 42,9 42,5 42,5 42,8 38,5
Rata somajului, % din populatia economic activa 7,9 8,1 7,3 7,4 51 4,0 6,4 7,5
Cregsterea salariului real, f-a-p, % 15,4 10,1 6,8 14,2 8,0 10,2 9,0 0,7
Preturile de consum, media anuala, % 11,6 12,5 12,0 12,8 12,4 12,8 0,0 7,4
Soldul bugetului public general, % din PIB 1,0 0,4 1,5 -0,3 -0,3 -1,0 -7,0 -2,5
Cheltuielile bugetului de stat, % din PIB 33,1 35,1 37,0 40,1 41,8 41,6 43,5 40,8
Cursul de schimb valutar, media anuald, MDL/USD 13,9 12,3 12,6 13,1 12,1 10,4 11,1 12,4
Rata de crestere a agregatului monetar M2, f-a-p, % 24,4 44,8 36,7 12,2 47,3 18,3 -3,8 18,4
Rata de refinantare a BNM, sf. anului, % 14,0 14,5 12,5 14,5 16,0 14,0 5,0 7,0
Totalul creditelor bancare, % din PIB 28,5 30,3 30,2 33,6 40,2 39,8 41,4 37,2
Rata dobanzii la depozite bancare, media pe perioada, 12,7 15,2 13,0 11,9 15,1 18,1 14,7 7,56
%
Rata dobanzii la credite bancare, media perioada, % 19,2 21,0 18,9 18,2 18,9 21,0 20,3 16,25

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