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Sumarul editiei

Mesajele principale

ein iunie au apdrut primele semnale ci recesiunea
severa in sectorul real al economiei moldovenesti ar
putea fi pe sfarsite. Tendintele —inca firave, dar pozitive -
au fost conditionate de evolutiile favorabile pe pietele
regionale, dar si de optimismul - deocamdata moderat -
vizavi de perspectivele economiei globale. Ce va urma in
urmatoarele luni in Moldova, o stabilizare ferma sau
turul doi al recesiunii? Totul va depinde de rapiditatea cu
care noul Guvern va pune in aplicare reformele
institutionale si structurale necesare pentru a redresa
criza pe termen scurt si a aseza economia pe o traiectorie
calitativ noua de crestere economica pe termen lung.

® Impactul crizei financiare globale asupra Moldovei a
fost atat de puternic din cauza dependentei sale
covarsitoare de pietele externe. O lectie care trebuie sd o
fnvete companiile si guvernul este cd pe viitor trebuie
valorificat mai insistent si potentialul pietei interne.
Deocamdatd latent, acest potential ar putea fi pus in
valoare odata cu inlaturarea factorilor sistemici care au
determinat acest model economic dezechilibrat: saracia,
monetizarea redusa a economiei rurale si aranjamentele
anti-competitive sau chiar mafiotice pe piata.

® Pe parcursul ultimei jumatati de an BNM practic a
fost singurul agent de politica economica care a actionat
adecvat situatiei din sectorul financiar si, fara a avea un
suport efectiv din partea guvernului, a facut uz de
instrumentele de care dispune pentru asigurarea
stabilitatii macroeconomice. Insistenta in mentinerea la
un nivel supra-apreciat a monedei nationale este
probabil singurul aspect care i-ar putea fi incriminat, dar
politica BNM este usor de inteles Tn contextul presiunilor
politice la care a fost supusa in perioada electorald. Este
foarte important ca noua guvernare sa asigure
continuitatea cursului de politica monetara.

® Principala durere de cap pentru noul guvern va fi
sectorul bugetar. Viitorul guvern nu va putea sa onoreze
toate obligatiile financiare si sociale pe care si le-a
asumat actualul guvern si o revizuire a bugetului este
indispensabild. Chiar si asa, un deficit bugetar inalt este
aproape inevitabil in 2009 si probabil va fi acceptat de
FMI si de alti parteneri de dezvoltare. Acoperirea lui va fi
posibila din mijloacele pe care FMI, Banca Mondiala si
cativa donatori bilaterali probabil cd le vor acorda
Moldovei fara conditionalitati prea dure vizavi de bugetul
pentru 2009. Dar guvernul va trebui sa dea dovada in
egald masurd de multa imaginatie si capacitate de
negociere politicd pentru a croi bugetul pentru anul
2010. Anul 2010 va fi cu adevarat momentul adevarului
pentru noul guvern, indiferent de coloratura acestuia.

Guvernare economicad

n iunie-iulie 2009 actul de guvernare economicé a fost
influentat in special de prevalarea intereselor politice
asupra celor economice. Actiunile Guvernului au fost
ghidate exclusiv de obiective electoral si au urmarit

obtinerea de efecte imediate, iar perspectivele
economice si sociale pe termen mediu si lung practic au
fost neglijate. Miopia Guvernului a fost relevata de sfera
bugetar-fiscalda unde s-a atestat cresterea dezechilibrului
finantelor publice si accentuarea caracterului social al
cheltuielilor bugetare. Totodatd, noile initiative in
domeniul datoriei de stat — de contractare a unor credite
din partea Rusiei si Chinei - creeaza riscuri privind
cresterea brusca a gradului de indatorare a economiei. in
actuala situatie de criza economica, aceasta sporeste
riscurile financiare externe ale tarii.

Sectorul real

Datele statistice pentru primul semestru al anului
sugereaza o moderare a declinului economic Tnregistrat
de la inceput de an. Temperarea ritmului de descrestere
in sectorul industrial s-a datorat unei cresteri moderate a
cererii externe, observandu-se primele simptome de
refnvigorare economicd a partenerilor comerciali
europeni. Acesta este cazul productiei textile si
metalurgice, exporturile cdrora au crescut in luna iunie.
n acelasi timp, mentinerea cererii interne la nivel scizut
determinad in continuare reducerea productiei in ramurile
industriale destinate pietii interne (mai ales, industria
alimentara). Si agricultura, care era unicul sector cu
prognoze mai optimiste pentru acest, a incheiat primul
semestru cu rezultate sub asteptari, in special din cauza
conditiilor nefavorabile climaterice ce au determinat
scdderea productiei vegetale. Preturile mici de
achizitionare a productiei agricole reprezinta bariere tot
mai importante pentru micii fermieri care cu greu le
infruntd. Nemultumirile acestora au luat forma de
proteste deschise, fortdnd statul si intern3. in
urmatoarele cateva luni evolutia economiei nationale se
va conforma trendurilor externe din cauza dependentei
de cererea externa.

Veniturile si cheltuielile populatiei

n luna iunie nivelul mediu al salariului pe economie a
continuat sa creascd, dar aceasta in paralel cu restantele
la salarii si cu numarul angajatilor trimisi Th concedii
fortate. Deloc surprinzator, impozitul pe venitul
persoanelor fizice, contributiile sociale obligatorii de stat
si primele de asigurare medicald obligatorii au fost
colectate sub nivelul prognozat, contribuind astfel si mai
mult la majorarea deficitului bugetar curent. in acelasi
timp, volumul remitentelor s-a stabilizat din luna martie
pana in mai, iar evolutiile acestora Tn alte tari sugereazd o
posibila crestere a acestora si in Republica Moldova in
perioada de vara. Dar la moment consumatorii sunt inca
pesimisti, ceea ce se reflectd in volumul comertului cu
amanuntul si al serviciilor prestate populatiei, care
continud si fie in scadere. In luna iunie, au crescut
depozitele persoanelor fizice, tendintd care ar putea fi
stopata, cel putin temporar, de interventiile masive ale
BNM si de falimentul recent al Investprivatbank.
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Preturi

Desi in termeni anuali inflatia la sfarsit de iulie curent a
ramas Tn valori negative, ritmul de reducere a preturilor
s-a temperat. Trendul deflationist se poate chiar inversa,
ludnd Tn consideratie cresterea indicelui preturilor
producatorilor industriali si nemultumirile producatorilor
agricoli cauzate de reducerea semnificativd a preturilor
de realizare a productiei agricole. La aceasta va contribui
si recolta scazuta din acest an. Pe de alta parte, o posibila
reducere a tarifului la gazele naturale ar putea atenua
partial presiunile inflationiste.

Politica monetara

Banca Nationald a continuat in mod consecvent relaxarea
politicii sale monetare, avand drept obiectiv fundamental
reorientarea resurselor gestionate de sistemul bancar din
economii spre investitii. Totodatd, liberalizarea politici
monetare a fost bazatd si pe necesitatea sporirii indicilor
de lichiditate la unele banci comerciale, Tn special pe
fonul falimentarii BC , Investprivatbank”. Prin urmare,
ratele la principalele instrumente de politica monetara
(rata de refinantare si norma rezervelor obligatorii) au
coborat pani la noi minime istorice. in paralel cu
relaxarea politicii monetare, BNM a continuat creditarea
directa a bancilor comerciale cu scopul recreditarii
sectorului real al economiei. Efectele acestor masuri au
putut fi observate deja in luna iunie, cand volumul de
credite a crescut semnificativ fatd de luna precedenta.

Politica bugetar-fiscala

Pe fondul diminuarii veniturilor si a majorarii cheltuielilor
bugetare in luna iunie fata de luna precedenta, pericolul
escaladarii deficitului bugetar devine din ce In ce mai
evident. Daca se va croniciza, o asemenea distorsiune n
sistemul finantelor publice ar putea afecta intreaga
situatie macroeconomica, inclusiv si stabilitatea monedei
nationale. Reducerea veniturilor publice a fost
determinata Tn primul rand de comprimarea comertului
extern, in special, de diminuarea importurilor. in acelasi
timp, majorarea cheltuielilor bugetare a fost conditionata
de majorarea cheltuielilor aferente programelor de
asistenta sociala si a unor sectoare bugetare (educatie si
sanatate). Totodatd, statul a apelat din ce in ce mai
intens la creditarea din partea bancilor comerciale, care
au fost principalii finantatori ai deficitului bugetar din
perioada de referinta.

Sectorul financiar

Tendintele recesioniste s-au accentuat in intregul sector
financiar. S-a accentuat impactul crizei economice asupra
sectorului, Tn special in ceea ce priveste sistemul bancar.
Astfel, a crescut ponderea creditelor nefavorabile in
portofoliul de credite. n acelasi timp, nivelul inalt al
indicilor de lichiditate denota capacitatea bancilor de a
face fatd anumitor fluctuatii majore in sistem si de a
acoperi eventualele necesitati de plata.

Piata valutara si balanta de plati

Volatilitatea Tnaltda a fost caracteristica si pentru luna
iulie. Ca si mai Thainte, raportul USD/EURO a fost foarte
strans corelat cu datele statistice si perceptiile privind
situatia Tn economiile globale principale si eventuala
relansare a economicei globale. Si dacda Tn prima
jumatate a lunii iulie perceptiile sceptice au fost
dominante, rezultand in consolidare pozitiei dolarului
(1.40 USD/EUR), atunci in a doua jumatate situatia s-a
ranversat si moneda europeana a fnceput sd se
consolideze pe valul datelor pozitive vizavi de situatia
economica Tn SUA si unele economii europene, in special
cea germani (1.44 USD/EUR). Tn pofida evolutiilor la
bursele internationale, leul moldovenesc a cunoscut o
usoard apreciere, atat fata de moneda unica europeana,
cat si fata de dolarul SUA. Fireste, o atare situatie este
determinata de influenta factorului sezonier si, respectiv,
a majorarii influxurilor valutare sub forma exporturilor si
remitentelor, dar si de o serie de factori aditionali
determinati de rdcirea cererii interne. Totusi, Tn contextul
relaxdrii politicii monetare, precum si a asteptarilor
privind transformarea tendintelor deflationiste in cele
inflationiste, am putea observa o depreciere graduala si
echilibrata a leului moldovenesc pana la sfarsitul anului.

Comertul extern

n iunie comertul extern a inceput s demonstreze tot
mai sigur semne de revenire, prin datele statistice mai
pozitive Tn expresia lunara, atat la capitolul exporturilor
(+7%), cat si a importurilor (+6,9%). Aceste semnale sunt
in mare parte legate de o relativd imbunatatire a
conjuncturii externe care exercita si influente pozitive
asupra comertului extern moldovenesc prin cererea
externa pentru forta de muncd si  marfurile
moldovenesti. Totodata, tindand cont de consensul
privind caracterul lent al relansarii economice globale, nu
ne putem astepta la o crestere semnificativa a fluxurilor
comerciale: reformele interne structurale si sporirea
competitivitatii internationale sunt si mai prioritare.

Pietele globale

Preturile pentru petrol au fost influentate in marea
masurd de confidenta si perceptiile investitorilor privind
evolutia economiei globale Tn viitorul apropiat. Astfel, o
serie de noutati pozitive din Statele Unite ale Americii si
Germania au determinat o revenire a preturilor pentru
petrol, si aceasta dupa o scadere din inceputul lunii iulie
fnapoi spre nivelul de 70 USD/baril. Situatia pe piata
metalelor a fost intr-o masura mai mare influentata de
factorii fundamentali. Astfel, revenirea cererii din partea
Chinei si Indiei, cuplatd cu o oferta limitata din partea
furnizorilor majori de metale a determinat o oarecare
scumpire a metalelor pe pietele de marfuri. Pe piata de
grane se observd o anumita relaxare a preturilor,
determinata de o oferta puternica si cererea stagnanta.
n particular, preturile pentru grau s-au micsorat in iulie
in medie cu 5-15 USD/tona.
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Guvernare economica

Costuri politice versus costuri economice

Specificul situatiei politice din tarda in iunie-iulie a
influentat in pare masurda comportamentul Guvernului,
ghidat in special de obiective pe termen scurt si neglijand
efectele pe termen mediu si lung. Interesele electorale
au prevalat fata de cele economice si la implementarea
politicilor economice si sociale ale statului. n special,
obiectivele electorale ale Guvernului au influentat in mod
decisiv politica de cheltuieli bugetare care a devenit si
mai mult axata pe sfera sociald Tn detrimentul celei
economice. Totodatd, noua orientare a politicii n
domeniul datoriei externe relevda aceeasi miopie a
guvernarii fatda de perspectivele de durata, acordand
prioritate celor pe termen scurt. Noua guvernare va fi
nevoita sa implementeze Tn mod urgent o serie de
reforme nepopulare, dar necesare pentru relansarea
sectorului real al economiei, masuri implementarea
carora a fost practic sistata Tn ultimele cateva luni.

Credite externe cu nuante geopolitice si electorale
Dupa ce Duma Rusiei si-a anuntat acordul final de a
acorda tarii noastre cel mai mare credit din istoria
Republicii Moldova (500 mIn. USD), cu doar cateva zile
fnainte de alegeri Guvernul a semnat un memorandum
de fintelegere cu corporatia chineza COVEC privind
contractarea unui credit aditional de 1 mird USD.

Este necesar de mentionat cd ambele credite sunt
contractate pe fondul relatiilor suspendate cu FMI.
Ambele credite au o serie de implicatii geopolitice.
Totodatd, aceste Tintelegeri sunt determinate si de
comportamentul electoral al Guvernului care, fiind ghidat
in mare parte de obiective pe termen scurt, a fost
reticent vizavi de asumarea unor costuri politice,
preferdndu-le mai degraba pe cele economice. Or,
semnarea unui nou memorandum de finantare cu FMI
care, dupa cum arata si experienta altor tari din regiune
(tarile Baltice, Ungaria, Bosnia) implica o serie de
conditionalitati  ,dureroase”,  precum  reducerea
cheltuielilor sociale sau diminuarea deficitului bugetar,
automat generand nemultumiri in randul populatiei. Cat
de paradoxal nu ar parea, dar viitorul Guvern se va ciocni
de aceleasi constrangeri pe care le-a avut precedentul.

Pentru guvernul in exercitiu, creditele propuse de Rusia
si China, erau mult mai atractive din punct de vedere
politic pe termen scurt, din motiv ca conditionalitatile
economice atasate nu tin de austeritatea politicilor
bugetar-fiscale sau monetare a debitorilor, ci mai curand
de conditionalitati politice si satisfacerea unor interese
geostrategice pentru cele doua mari puteri.

Grila de monitorizare 1 Guvernare economica

in acelasi timp, pe termen mediu si lungd cele doud
credite aparent atractive din punct de vedere economic,
ar putea genera costuri economice mari. Contractarea
unor asemenea credite gigantice pentru R. Moldova ar
duce la triplarea soldului datoriei de stat externe, ceea ce
inevitabil va contribui la sporirea gradului de indatorare a
economiei si va face creditorii occidentali mai ezitanti in
a credita in continuare tara noastrd. In conditiile
vulnerabilitatii sporite a economiei de la etapa actuala, o
miopie financiard a Guvernului poate afecta dramatic
stabilitatea macroeconomica a tarii, determinand chiar si
o incapacitate de rambursare a creditelor contractate, n
eventualitatea unor noi turbulente financiare la scara
globald. Mai mult decat atat, in conditiile contractarii
creditelor negociate cu Federatia Rusa si China, soldul
datoriei de stat externe va depasi esential nivelul
activelor oficiale de rezervd ale BNM. Aceasta ar putea
determina viitorul Guvern sa ceara ajutor din partea FMI
privind semnarea unui nou memorandum de finantare in
vederea suplinirii activelor oficiale de rezerva si
mentinerii stabilitdtii monedei nationale, dar FMI ar
putea fi reticent in acoperirea unor credite bilaterale
contractate Tn conditii obscure.

Progres amdgitor al competitivitatii

Conform noului raport global asupra facilitarii comertului
pentru anul 2009 realizat de Forumul Economic Mondial,
R. Moldova a urcat 10 pozitii pana pe locul 52 din 121 de
state. Totusi, progresul respectiv este unul aparent luand
in consideratie faptul ca indicele este unul compozit si nu
poate fi comparat in serii de timp, iar multe avantaje
elucidate in raport sunt doar formale. Astfel, in 2009
indicele a fost ,,construit” pe baza unui numar mai mare
de indicatori (46 de indicatori complecsi fatd de 42
indicatori ordinari in anul precedent), iar numarul tarilor
incluse in rating a crescut. Tn acelasi timp, majoritatea
avantajelor formale mentionate in raport (tarifele
vamale, lipsa barierelor netarifare, numarul redus de
documente necesare pentru operatiunile de export-
import etc.) sunt compromise de situatia de facto din
tara. Astfel, in pofida unui tarif vamal in medie scazut
(unul din cele mai joase din regiune), problema majora
consta in complexitatea tarifelor si in barierele netarifare
interne, iar situatia generald privind mediul de afaceri s-a
agravat constant. Acest fapt este confirmat si de raportul
Bancii Mondiale Doing Business pentru anul 2009 care
indica un regres al Republicii Moldova cu 11 pozitii fata
de anul precedent.

Indicatori 2005 2006 2007 2008 2009 Surse

Doing Business Indicator 83 103 92 103 Banca Mondiala
Indicatorul Competitivitatii Globale 89 86 97 95 World Economic Forum
Indicele de Perceptie a Coruptiei 88 79 111 109 Transparency International

Surse: indicate in ultima coloand
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Sectorul real

Industria: dependenta de evolutiile externe

Datele statistice privind evolutia industriei in primul
semestru indica asupra primelor tendinte de temperare a
declinului industrial, foarte pronuntat de la inceput de
an. Astfel, daca 1n ianuarie-aprilie indicii lunari ai
productiei industriale s-au nrdutdtit constant, in mai-
iunie acest fenomen s-a stopat. in iunie, unele ramuri
industriale au Tnregistrat chiar o crestere a productiei.

Reluarea cresterii sau temperarea declinului productiei
industriale metalurgice, articolelor de Tmbrdcaminte,
productiei sticlei si a articolelor din sticld, masinilor si
echipamentelor (Graficul 1) este un raspuns la
revigorarea cererii externe, Tn special Tn economiile
europene. De altfel, si exporturile categoriilor date au
inregistrat crestere in luna iunie.

Graficul 1 Evolutia productiei in unele ramuri industriale, 2009
(in % fatd de luna similard a anului 2008)
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n acelasi timp, ramurile industriei alimentare, care sunt
orientate Tntr-o masura mai mare spre piata interna au
fnregistrat Tn continuare reducerea productiei Tn expresie
anuald (Graficul 2). Cererea internd isi revine mai lent
decat cererea externd, lucru indicat si de datele privind
volumul comertului cu amdnuntul cu produse
alimentare. O alta cauza ar fi stocurile mari de productie
nerealizata din anul precedent la multe intreprinderi.
Multe din acestea la moment ezitd sa sporeascad volumul
de productie, fiind intr-o situatie financiara dificila, iar
obtinerea creditelor bancare in primul semestru a fost
foarte problematica. Este vorba, in special, de
producdtorii de vin si a conservelor din fructe si legume.

Astfel, fiind puternic dependente de evolutiile externe,
trendurile ulterioare Tn sectorul industrial se vor
conforma tendintelor economiilor partenerilor comerciali
ai Republicii Moldova.

Graficul 2 Evolutia productiei in unele ramuri industriale, 2009
(in % fatd de luna similard a anului 2008)
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Agricultura: optimismul se epuizeazd

Agricultura, unicul sector economic cu tendinte de
crestere la inceput de an si pentru care prognozele
economice erau pozitive, Tn trimestrul Il si-a mai relevat
odata Tn plus slabiciunile sale structurale. Dependenta
excesiva de conditiile climaterice si gradul redus de
dezvoltare tehnologicd creeaza incertitudini majore
pentru cei ce activeaza in sector. Primul semestru al
anului s-a Tncheiat cu o crestere a productiei globale
agricole de numai 2,6%. Aceasta Tnsa s-a datorat doar
productiei sectorului zootehnic, care a finregistrat o
crestere de 5,1%. S-a atestat o crestere importantad a
productiei vitelor si pasdrilor Tn masa vie n
intreprinderile agricole, interpretatda ca o posibild
relansare a sectorului cu impact pozitiv asupra industriei
agro-alimentare. Astfel, Ministrul Agriculturii si Industriei
Alimentare preciza ca in cazul pastrarii trendului de
crestere din primul trimestru, Republica Moldova si-ar
putea satisface consumul intern de carne din productia
locald pana la sfarsitul anului 2010. Totusi, semestrul | s-a
incheiat cu rezultate inferioare de crestere comparativ cu
trimestrul I. Din cauza reducerii cererii interne, productia
de carne a urmat un trend negativ (-22,2% in ianuarie-
iunie fata de aceeasi perioadda a anului precedent).
Scaderea cererii a influentat si importul de carne fin
primul semestru (-31,5%).

in ceea ce priveste productia vegetald, conditiile
climaterice putin favorabile din acest an au determinat o
scadere cu 11,1% a acesteia. Cel mai mult a fost afectata
recolta de cereale (-28%), alarmand autoritatile care in
iunie propuneau interdictia exportului de cereale. Totusi,
recolta graului s-a dovedit a fi calitativ superioara celei
din anul precedent, drept urmare aceasta propunere
irationala nu a fost pusa in aplicare.

Preturile de achizitionare a productiei agricole Tn scadere
lovesc tot mai mult fermierii. Aceasta a condus la
nemultumiri si proteste din partea producatorilor de
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lapte, care declarau ca nu vad solutii de supravietuire n
conditiile n care pretul de achizitie a laptelui este 1,5 lei,
iar costul de producere il depiseste pe acesta. in cadrul
unei sedinte Consiliului pe filiera de produs ,Bovine,
lapte si carne de bovine, piei si produse procesate” a fost
adoptata decizia de majorare a pretului de referinta de
achizitie a laptelui calitativ care pana la sfarsit de an va fi
majorat gradual panala 3,5 lei.

in luna iulie, Guvernul a mai adoptat o decizie pentru
sustinerea fermierilor, dar care, ca de obicei, favorizeaza
marii fermieri. Tn vederea sustinerii producitorilor
agricoli Guvernul a decis subventionarea agricultorilor
care au suprafatd insdmantata mai mare de 50 ha cu 10
litri motorina per hectar (prin utilizarea motorinei donate
de Gazprom, asistentd destinata procuradrii produselor
petroliere pentru completarea rezervelor de stat). Astfel,
micii fermieri au rdmas din nou in afara vizorului
guvernantilor, impusi sa depdseasca singuri probleme
care devin tot mai mari. Abia la Tnceputul lunii august, in
urma presiunilor provenite din teritoriu, a fost luata
decizia de a repartiza o parte din ajutorul umanitar si
cétre fermierii care detin sub 50 ha. insd acest ,,ajutor” se
va concretiza in ,sub forma de resurse financiare -
echivalentul a 10 litri de motorina la un hectar, ce va fi
directionat la plata impozitului funciar”. Un exemplu tipic
de opacitate si inechitate Tn politica agrara din Moldova.

Constructii si investitii in capital fix

Reducerea investitiilor in capital fix a continuat si Tn
trimestrul 1l cu ritmuri putin mai moderate in comparatie
cu trimestrul precedent. Astfel, pe parcursul a 6 luni
acestea s-au redus cu 38,4% fata de anul precedent. Cel
mai mult au fost afectate investitiile straine in capital fix,
inregistrand o reducere de peste 60%, ceea ce se va
reflecta si in balanta de plati a Republicii Moldova pentru
semestrul | prin reducerea ISD.

Desi in trimestrul Il investitile au crescut fata de
trimestrul precedent, acestea au ramas inferioare celor
din anul 2008. O parte din aceste investitii sunt destinate
reconstructiei cladirilor parlamentului si presedintiei. Cat
de ironic nu ar pdrea, dar vandalizarea acestor cladiri in

Grila de monitorizare 2. Sectorul real

evenimentele din aprilie, nu au permis o recesiune si mai
abrupta Tn sectorul constructiilor. Totusi, aceste cheltuieli
neplanificate, precum si diminuarea veniturilor bugetare,
vor limita posibilitatile de finantare a altor investitii, atat
din bugetul de stat, cat si din bugetul unitatilor teritorial-
administrative.

Graficul 3 Evolutia investitiilor in capital fix pe surse de
finantare (%)
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Transportul

Transportul Tn continuare ramane sectorul cel mai
afectat de criza economica, volumul marfurilor
transportate in 2009 reducandu-se cu 63% fata de primul
semestrul al anului precedent. Acest colaps este unul
explicabil in contextul in care si comertul extern al
Moldovei s-a redus dramatic. Or, cea mai mare parte din
cifra de afaceri a sectorului derivd din deservirea
companiilor exportatoare sau importatoare. De
asemenea, si pe plan intern, reducerea volumului de
constructii a afectat negativ volumul marfurilor
transportate. Primele semne, desi incd fragile, de
revenire a comertului extern in lunile mai-iunie ar putea
refnvigora nitel si sectorul transportului , declinul cdruia
n trimestrul Il nu s-a majorat fata de trimestrul I.

Indicatori 2006 2007 2008 T1 08 T1-T208 T109 T1-T209
Cresterea productiei industriale, %, y-o-y -6,9 -2,7 +0,7 +7,7 +4,6 -24,2 -24,9
Cresterea productiei agricole, %, , y-o-y -1,1 -23,1 +31,9 -24,1 +3,7 +2,6
Transportul de marfuri, (cant.), %, y-o-y -2,0 +11,1 -6,3 +21,2 +14,9 -64,4 -63,0
Cresterea investitiilor in capital fix, %, , y-o-y +24 +20,7 +1,7 +30,1 +12,3 -40,6 -38,4

Surse: BNS
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Veniturile si cheltuielile populatiei

Veniturile

Cu ritmuri mai lente, dar salariul mediu lunar a continuat
sa creasca in luna iunie. Trebuie Tnsa de precizat ca atunci
cand numarul de angajati in economie scade mai repede
decat fondul de salarizare, salariul mediu pe economie
evident ca continua sa creascd. Or, anume acest lucru si
se Intdmpla la moment in economie. De asemenea, BNS
nu poate sd ia in calcul restantele la salarii, care deja au
fost acumulate la unele companii, la fel cum nu poate sa
tind cont nici de concediile fortate in care fost trimisi
multi angajati. De obicei, reducerea salariilor, restantele
salariale si concedierile fac parte din implicatiile
intarziate ale crizelor economice, dar acestea au un
puternic efect negativ asupra veniturilor populatiei. in
sectoarele cele mai afectate de criza - transporturi si
comunicatii, comert cu ridicata si amanuntul si energie
electrica si termicd, gaze si apa - salariile chiar s-au
micsorat fata de luna precedenta.

De asemenea, informatiile privind executarea bugetului
public national indicd o discrepanta tot mai mare dintre
veniturile colectate in urma impozitarii salariilor si cele
prognozate (Grafic 4). Aceasta indica atat asupra
estimarii eronate a indicatorilor macroeconomici pe care
au fost bazate principalele documente financiare, cat si a
efectelor semnificative ale crizei, care a fost ignorata
timp indelungat de guvernare.

Graficul 4 Executarea unor categorii de venituri bugetare fatd
de prognozat (%)

15 = - Impozit pe venit al persoanelor fizice
—Contributii de asigurari sociale obligatorii de stat

10 ... +Prime de asigurari obligatorii de asistenta medicala

ST oL
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n acelasi timp, transferurile din strdinitate efectuate de
persoanele fizice s-au mentinut aproape constante pe
parcursul lunilor martie-mai, rata anuala de reducere a
acestora temperdndu-se. Dupa o cadere de peste 40% a
transferurilor in luna aprilie, in mai transferurile s-au
redus cu 31% fatd de mai 2008. O evolutie similara
observam si in alte tari unde, dupa declinul puternic al
remitentelor fincepand cu sfarsitul anului 2008,
remitentele s-au stabilizat sau chiar au crescut fn
expresie lunara (Grafic 5). Pentru toatd perioada de vara
ne asteptam la o stabilizare a fluxului de remitente si Tn
Republica Moldova.

Graficul 5 Transferurile din strdindtate efectuate de persoane
fizice, mil. USD
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Consumul si economiile

Trendul cheltuielilor este Th mare mdsurd determinat de
evolutia veniturilor populatiei, care au fost puternic
afectate de criza. Totusi, se manifesta in mod clar unele
tendinte pozitive de stabilizare a situatiei. Volumul
vanzarilor cu amanuntul ramane a treia luna consecutiv
stabil la nivelul anului 2008, iar volumul serviciilor cu
amanuntul chiar tinde sa creascd in expresie anuala.
Evident, nu putem spune ca optimismul consumatorilor
este exuberant, dar nu mai putem vorbi nici de pesimism
excesiv. Consumatorii pur si simplu au adoptat decizii
rationale de reducere a consumului de marfuri
nealimentare (-10,7%), pdstrand intact sau chiar sporind
consumul de produse alimentare. Optimizarea
cheltuielilor se observda si Tn sfera serviciilor,
consumatorii  Tnlocuind, de exemplu, vacantele
costisitoare cu cele mai ieftine, sau preferand reparatiile
curente ale apartamentelor n locul celor capitale.

La aceste evolutii structurale au contribuit atat
diminuarea veniturilor populatiei, cat si reducerea
creditelor de consum acordate de catre bancile
comerciale. Bancile comerciale sunt foarte reticente in
acordarea creditelor de consum, care au avut o evolutie
negativd puternica (Grafic 6) chiar daca tinem cont si de
factorii sezonieri specifici pentru perioada aprilie-iunie.
Soldul creditelor de consum fin totalul creditelor a
coborat la nivelul anului 2006, de 11,27%.
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Graficul 6 Credite de consum acordate de bdncile comerciale,
mil. MDL
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Dupa o crestere relativ lenta a depozitelor persoanelor
fizice la bancile comerciale care sunt puternic corelate cu

Grila de monitorizare 3. Piata muncii, veniturile si cheltuielile populatiei

remitentele, stabilizarea acestora din urma a determinat
si 0 revenire a cresterii volumului depozitelor
persoanelor fizice la rata de doua cifre Tn termeni anuali.
Aceasta a avut loc in pofida reducerii ratelor dobanzilor
la depozitele atrase de catre bancile comerciale in luna
iunie. Totusi, tendinta de reducere a ratei dobanzii la
depozite ca urmare a interventiilor active ale BNM 1in
lunile iulie — august, dar si falimentarea Investprivatbank
au facut mai precauti potentialii deponenti, acestia
dorind s3 vada care va fi evolutia sectorul bancar in
perioada urmatoare.

Indicatori 2007 2008 T108 T1-T2 08 T109 T1-T2 09
Rata ocuparii, % 42,5 42,5 39,4 46,1(T2) 36,8 -
Rata somajului, % 51 4,0 5,5 3,0(T2) 7,7 -
Cresterea salariului real, %, y-o-y +8,4 +8,7 +12 +9,0 +9 +8,9
Cresterea reala a remitentelor, %, y-o-y +25,3 +27,5 +42,91 +41,21 -36,58 -
Cre§ter<?a'volumulm de servicii prestate 11 2.4 47 422 +0.1 +0.9
populatiei, %, y-o-y

Creseterea vanzarilor cu amanuntul, %, y-o-y +7,6 +8,4 +15,6 +13,1 -4,3 -4,5

Surse: BNS,
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Inflatia

IPC in scadere vs. IPPI in crestere

Si in luna iulie inflatia anuald (exprimatd de Indicele
Preturilor de Consum - IPC) a ramas la valori negative de
-0,5%. Deflatia din luna iulie s-a datorat in cea mai mare
parte reducerii sezoniere a preturilor la productia
agricola si, respectiv, ieftinirii componentei de produse
alimentare care are cea mai mare pondere in cosul
produselor care intra in calculul inflatiei.

Dar trendul denotd o temperare a deflatiei atat la
produsele alimentare, cat si la cele nealimentare. in
acelasi timp, indicele preturilor producatorilor industriali
(IPPI) creste a patra lunad consecutiv, ceea ce ar putea
avea efect si asupra IPC in perioada urmatoare. Preturile
in industria prelucratoare si industria alimentard si a
bauturilor alcoolice au crescut cu cca. 1% Tn luna iunie
fatd de luna precedenti. in acelasi timp, IPC la produsele
alimentare a fost in descrestere, majorand gapul in
corelatia acestor doi indicatori (Grafic 7).

Graficul 7 IPC la produsele alimentare si IPPI in industria
alimentard si a bauturilor (% fatd de luna precedent)
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Indicele preturilor de vanzare a produselor agricole de
catre fintreprinderile agricole in primul semestru a
coborat semnificativ fata de anul precedent (-46%),
asemenea evolutie fiind inregistratda Tn premierd pe
parcursul ultimilor cinci ani. Aceasta evolutie interesanta
pentru consumatori, este distrugdtoare pentru multi
producdtorii agricoli, care — dupa cum au demonstrat in
iulie - sunt gata si sa protesteze Tn forme mai putin
comune pentru Moldova (varsarea laptelui Tn fata Casei
Guvernului), daca nu vor fi Intreprinse masuri in vederea
redresarii situatiei.

Ce ne asteapta?

Dupa cum mentionam si in editiile precedente, deflatia in
Republica Moldova poarta un caracter temporar si deja
de observa tendinta de moderare a reducerii preturilor.
Conditiile climaterice de la Tnceput de sezon au permis
reducerea preturilor la unele produse agricole. Totusi, ca
urmare a reducerii productiei vegetale Tn primul
semestru comparativ cu semestrul | al anului 2008, ne
putem astepta la cresterea preturilor pentru productia
agricola. Aceasta, impreuna cu cresterea deja marcanta a
IPPI Tn industria alimentard poate contribui la inversarea
trendului descendent al preturilor la produsele
alimentare.

in acelasi timp, posibila reducere a tarifului pentru
consumatori la gazele naturale ca urmare a reducerii
pretului | de import a acestora din Rusia in trimestrul 11l al
anului ar putea atenua presiunile inflationiste.
Modificarile anterioare ale tarifelor la gazele naturale au
rezultat in modificari ale IPC, indicand o corelatie pozitiva
intre acestea. Totusi, din 2006 tarifele au fost doar
majorate, aceste modificari fiind mai rapid incorporate in
pretul final al productiei.

Indicatori 2007 2008 Apr08 Mai08 I1un08 | Apr09 Mai09 Iun09

Indicele preturilor de consum, %, y-o-y +13,1 +7,3 +16,2 +16,9 +15,6 -0,3 -1,6 -0,8
Produse alimentare +15,4 +6,5 +23,0 +24,6 +21,8 -6,8 -9,8 -8,2
Produse nealimentare +11,6 +2,1 +10,0 +10,7 +10,2 -0,8 -1,6 -1,1
Servicii +13,0 +17,4 +17,6 +17,0 +17,3 +10,4 +10,9 +10,8

Lndlcele preturilor producatorilor industriali, +26,5 +10,4 1122 4135 4135 43 48 36

% y-0-y

Indicele preturilor producatorilor agricoli, % 4392 142 50,2 474

y-o-y

Surse: BNS
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Politica monetara

Orientdnd economiile spre investitii

Pe fundalul trendului descendent al inflatiei, dar si a
temperarii asteptarilor privind deprecierea puternica a
monedei nationale, Banca Nationald a continuat politica
de relaxare a politicii sale monetare, avand drept scop
reorientarea resurselor financiare de la economii spre
investitii. in vederea atingerii obiectivelor respective au
fost utilizate 2 instrumente de politici: diminuarea ratelor
la principalele instrumente a politicii monetare si
creditarea directa a sistemului bancar. Dacd primul
instrument tine de majorarea nivelului de lichidate in
sistemul bancar prin disponibilizarea resurselor
»inghetate” anterior sub forma rezervelor obligatorii,
atunci al doilea instrument este orientat in mod direct
spre stimularea creditarii sectorului real al economiei.

O noua relaxare a politicii monetare

BNM a continuat promovarea unei politici monetare
consecvente Tn vederea diminudrii dobanzilor la creditele
comerciale si majorarea indicilor de lichiditate la bancile
comerciale. Prin urmare, la data de 16 iulie, iar ulterior si
la 6 august au fost aprobate diminuarea ratei de baza
aplicate la principalele operatiuni de politica monetara a
BNM (de la 9.0% la 7.0%) si a normei rezervelor
obligatorii din mijloacele atrase in moneda nationala si
valutd strdind de la 16.0% pana la 10.0% pentru
depozitele atrase Tn lei moldovenesti si la 12.0% pentru
cele in VLC. Tn consecintd, in sistemul bancar au fost
disponibilizate pentru creditarea sectorului real resurse
in volum de 713,5 mil. lei, 22,9 mil. dolari SUA si 25,3 mil.
euro. Aceste actiuni au dus la diminuarea atat a
dobanzilor la depozitele atrase, cat si a dobanzilor la
creditele acordate de bancile comerciale, contribuind la
majorarea volumului de credite acordate (+33,9% Tn iunie
fata de mai curent) si determindnd astfel reorientarea
graduala a resurselor gestionate de sistemul bancar de la
economii spre investitii. Evident, de aceste credite au
beneficiat exclusiv persoanele juridice, consumatorii
urmand sa astepte vremuri mai bune pentru banci.

Mdsura anticrizd cu efecte anticompetitive

in luna iunie 2009 BNM a acordat credite bancilor
comerciale pentru creditarea sectorului real al economiei
in volum de 208,9 mil. lei (in comparatie cu 40 mil. lei in
mai). Luand n consideratie faptul ca creditarea bancilor
comerciale are loc Tn paralel cu relaxarea politicii
monetare a BNM, iar creditele respective sunt acordate
la o rata echivalenta cu rata de baza aplicata de BNM la

Grila de monitorizare 5 Politica monetara

principalele operatiuni de politicd monetara, masura
respectivd Tn mod automat a devenit si una anti-
competitiva. Astfel, in timp ce pana la data de 16 iulie
anumite banci au primit credite la o rata de 9.0%, in
prezent alte banci pot contracta aceleasi credite la o rata
de 7.0%. Tn mod normal, creditarea directd a sistemului
bancar ar trebui sa fie implementata dupa valorificarea
pe deplin a optiunilor de relaxare a politicii monetare a
BNM. Situatia actuald este generata de liberalizarea
intarziatd a politicii monetare cauzatd de asteptarile
privind deprecierea puternica a monedei nationale si a
agiotajului creat in perioada de pana la alegeri.

Graficul 8 Evolutia comparativd a indicatorilor lunari ai masei
monetare (M3), exporturilor si remitentelor, y-o-y, %
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in pofida masurilor de liberalizare a politicii monetare,
precum si a cresterii exporturilor si influxurilor valutare,
masa monetara (M3) a stagnat (grafic 8). Aceasta a fost
cauzata de reducerea soldurilor de depozite la termen si
a celor constituite in valuta straina, dar si de diminuarea
interventiilor BNM pe piata valutara prin procurari de
valuta (in iunie volumul de cumparari de valuta straina s-
a diminuat de circa 3,4 ori (de la 48,3 mil. dolari SUA Ia
14,1 mil. dolari SUA) si de fincetinirea cresterii
exporturilor. Totusi, luand Tn consideratie relaxarea
consecventd a politicii monetare, cresterea volumului de
credite acordate de catre BNM sistemului bancar si celor
acordate de catre banci sectorului real, se creeaza
premise favorabile pentru consolidarea monetizarii
economiei si relansarii sectorului privat in urmatoarele
luni.

Indicatori 2007 2008 Apr08 Mai08 Iun08 | Apr09 Mai09 Iun09
Rata REPO, % 14,37/- 16,77/18,50 -/- -/- -/- -/- -/-
Rata rezervelor obligatoriu, % 15 17,5 16 16 17,5 17,5

Cresterea bazei monetare, M0, % +30,6 +14,1 +4,4 -2,0 0 +2,3 +7,2 +6,0
Cresterea agregatului monetar M2, % +48,4 +18,6 +4,4 +1,0 +1,4 -1,4 +2,5 +2,2
Surse: BNM
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Politica bugetar-fiscala

Creste pericolul exploziei deficitului bugetar

n iunie discrepanta dintre venituri si cheltuielile publice
a crescut, agravand dezechilibrul financiar. Daca n iunie
veniturile la bugetul public national s-au redus cu 8,1% in
expresie anuald, din cauza comprimarii comertului
extern, atunci cheltuielile bugetare s-au majorat cu
+10,3%. Aceasta alimenteaza riscul unui deficit bugetar
astronomic la sfarsit de an.

Graficul 9 Evolutia indicatorilor lunari pentru veniturilor si
cheltuielile de la bugetul public national, %
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Bugetul afectat de comprimarea comertului extern
Circa 46,9% din veniturile bugetului de stat sunt formate
din impozite aplicate operatiunilor de import. De aceea,
reducerea importurilor automat se reflectd asupra
incasarilor bugetare. Tnceputul trendului de diminuare a
importurilor din luna octombrie 2008 a coincis cu
reducerea Tncasdrilor bugetare si care continua pana in
prezent. in iunie, reducerea cu 41,4% a volumului de
marfuri importate (in expresie anuald), s-a asociat cu o
reducere de 30,3% a Tncasarilor din TVA la importat si de
26,4% a celor din impozitele asupra comertului extern.
Cauza majora a acestei vulnerabilitdti consta in modelul
finantelor publice, dependenta cdruia de impozitele
indirecte a crescut constant pe parcursul ultimilor ani.
Prin urmare, principalele actiuni pentru recuperarea
nivelului de venituri bugetare ar trebui sa vizeze, pe de o
parte, stimularea cererii interne, iar pe de altd parte,
majorarea bazei impozabile prin reintroducerea
impozitului pe venitul agentilor economici i
implementarea reformelor structurale

Grila de monitorizare 6. Politica bugetar-fiscala

in particular, pentru stimularea cererii ar trebui
liberalizat procesul de angajare Tn campul muncii a
cetitenilor moldoveni peste hotare. in acelasi timp,
relansarea sectorului real ar trebui sa tina in primul rand
de simplificarea la maxim a reglementdrilor de stat a
activitatii de Intreprinzator.

Cheltuielile bugetare in perioadd pre-electorald

n pofida repercusiunilor crizei economice si a diminudrii
constante a incasarilor bugetare, cheltuielile publice au
continuat sa creascd, relevand astfel prioritatile
Guvernului Tn perioada respectiva. Astfel, cele mai
pronuntate cresteri a cheltuielilor bugetare, in expresie
anuald, au fost inregistrate pentru asigurare si asistenta

sociala  (+15,8%), ocrotirea sanatatii  (+16,1%),
mentinerea ordinii publice (15,3%) si fTnvatamant
(+12,6%). Tn acelasi timp, cheltuielile aferente

activitatilor economice au diminuat cu 23,7%. Daca in
luna mai ponderea cheltuielilor in sfera economica a
constituit 12,3%, atunci in iunie aceasta s-a redus pana la
9,7%. ,Accelerarea” caracterului social al politicii
bugetare a fost determinata de factori politici, luand in
consideratie specificul situatiei politice din tard fn
perioada respectiva. Totusi, continuarea acestei tendinte
in conditiile actuale de criza ar putea cauza dezechilibre
majore in sistemul finantelor publice locale, pericolul
exploziei deficitului bugetar devenind iminent.

Bdncile comerciale - finantatori ai deficitului

n perioada analizats, Guvernul a apelat si mai intens la
creditarea din partea bancilor comerciale prin
intermediul emiterii valorilor mobiliare de stat (VMS). in
iunie veniturile din vanzarea VMS au constituit 1661,6
mil. lei, cu 50,6% mai mult fatd de luna precedents,
devenind cea mai importanta sursa de finantare a
deficitului bugetar. Dar cheltuielile pentru
rascumpararea VMS au crescut cu doar 28,9%, datorita
diminudrii constante a dobanzilor la VMS: din cauza
excesului cererii din partea bancilor comerciale fn
comparatie cu volumul anuntat de Ministerul Finantelor,
ratele efective ale dobanzilor au scazut brusc. Astfel, rata
aplicatda pentru cel mai solicitat bon de trezorerie (182
zile) a diminuat de la 14,43% la inceputul lunii iunie, pana
la 10,07% la sfarsitul lunii iulie. Criza de confidenta se
manifesta si prin Tncrederea scazutd a bancilor fata de
sectorul real, de aceea pentru ele cel mai de incredere
debitor la moment este statul.

Indicatori 2007 2008 Apr 08 Mai 08 lun 08 Apr 09 Mai09 lun09
Veniturile in bugetul de stat, %, y-o-y (cum) +26,5 +13,6 +12,2 +11,5 +18,1 -10,6 -10,5 -14,7

Cheltuieli din bugetul de stat, %, y-o-y (cum) +29,4 +15,5 +23,4 +18,6 +17,5 -3,0 +1,3 +3,0

Veniturilor in bugetul de stat, %, fata de plan +0,7 +1,2 +10,6 +9,3 +10,1 -6,1 -9,7 -13,9

Cheltuieli din bugetul de stat, %, fata de plan -1,4 +0,4 -10 -11,2 -8,7 -24,5 -23,0 -22,2

Deficitul comercial, % din PIB 53,33 54,69 | 67,36(T1) 63,84(T2) | 43,01(T1)

Surse: BNS, Ministerul Finantelor, BNS
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Sectorulul financiar

Tendintele recesioniste, precum si pericolele crizei
economice mondiale au planat asupra intregului sistem
financiar moldovenesc. Indicii bursieri au atins noi
minime istorice, nivelul primelor colectate de companiile
de asigurari au diminuat (-11%), iar indicatorii pe
sistemul bancar au continuat sa se inrautdteasca.

Recesiune pe fondul majordrii lichiditatii

Evolutiile din sistemul bancar, care formeaza baza
sectorului financiar al tarii, au fost echivoce in iunie. Pe
de o parte, activele totale s-au redus cu 3,11% in iunie
fata de mai, n special din cauza falimentului BC
Hlnvestprivatbank” si a majordrii ponderii creditelor
nefavorabile cu 1,55 p.p. Tn total credite. Pe de alta
parte, indicatorii lichiditatii s-au Tmbunatatit. Activele
lichide au constituit 31,46% din total active (30% Tn mai),
norma minimala fiind de 20%, iar coeficientul de
lichiditate pe termen lung a fost de 0,64, nivelul maximal
admis fiind unitatea. Totodata, a crescut si suficienta
capitatului pe sistem de la 32,4% in mai la 32,75% in
iunie, norma fiind de 12% fapt ce releva capacitatea
bancilor de a efectua operatiuni cu grad sporit de risc.

O atare situatie este determinata de doi factori. Pe de o
parte, relaxarea politicii monetare de catre BNM a dus la
disponibilizarea unui important volum de lichiditati (circa
713,5 mil. lei, 22,9 mil. dolari SUA si 25,3 mil. EURO). Pe
de altd parte, este vorba si de reticenta bancilor
comerciale de a credita sectorul real al economiei,
precum si mentinerea unui principiu extrem de
conservativ in formarea portofoliului de investitii.

Totodatad, s-au facut simtite si efectele politicii monetare
a BNM care a fost orientata spre canalizarea economiilor
in investitii si diminuarea ratelor la depozite si credite.
Astfel, Tn urma reducerii ratelor la creditele in moneda
nationald cu 3,29 p.p. fatd de luna mai si a programului
de creditare directa a bancilor comerciale din partea
BNM, volumul creditelor acordate a crescut cu 33,9%,
peste 90,8% din credite fiind destinate persoanelor
juridice.

in acelasi timp, anumiti indicatori de baz3 au relevat
accentuarea tendintelor recesioniste din sistemul bancar.
Astfel, capitalul de gradul | s-a diminuat cu 3,54%, pana la
6460,4 mil. lei fapt ce relevd diminuarea capacitatii de
acoperire a eventualelor pierderi financiare ale bancilor.

Grila de monitorizare 7. Sistemul financiar

Totodata, graficul 7 releva cresterea ponderii creditelor
nefavorabile, atdt Tn totalul portofoliului de credite
(+1,55 p.p.), cat si in Capitalul Normativ Total (+4,48%).
Evolutia ultimului indicator este si mai Tngrijoratoare in
contextul Tn care diminuarea acoperirii creditelor
nefavorabile cu capitalul propriu al bancilor, denota
cresterea  vulnerabilitatii  sistemului  bancar Ia
repercusiunile ulterioare a crizei economice din tara.

Graficul 10 Indicatori ai situatiei financiare in sectorul bancar, %
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Sursa: BNM

Piata de capital - sub ecoul falimentului unei banci

Tendintele recesioniste s-au accentuat pe piata internd
de capital, In mare parte fiind conditionate de falimentul
BC ,Investprivatbank”,  finrautdtirea  indicatorilor
financiari la majoritatea companiilor emitente, precum si
de perioada estivalda pentru care este specifica
diminuarea rulajului pe piata bursierd. in particular,
indicele bursier EVM Composite calculat de compania
,Estimator VM” a atins noi minime istorice, micsorandu-
se la sfarsitul lunii iulie cu 79,2771 puncte, pana la
2132,2808 puncte Tn comparatie cu inceputul lunii. Ecoul
falimentului unei banci comerciale a afectat si cotatiile
actiunilor altor banci. Spre exemplu, actiunile BC
»Moldova Agroindbank” S.A., liderul pe sistemul bancar
dupa venituri totale venituri nete, au inregistrat un declin
dramatic, reducandu-se in valoarea de piata cu 29,2% (de
la 1200 lei/actiune la 850 lei/actiune).

Indicatori 2007 2008 Apr08 Mai08 Iun08 | Apr09 Mai09 Iun09
Gradul de lichiditate (princip. I, <1) 0,73 0,65 0,73 0,69 0,68 0,64 0,66 0,64
Gradul de lichiditate (princip. I, 20,20) 0,29 0,31 0,27 0,28 0,29 0,29 0,30 0,32
Suficienta capitalului, % 29,63 32,23 28,94 28,70 29,23 32,43 32,40 32,75
Rata dobanzii credite MDL, % 18,85 20,96 19,53 20,12 21,11 22,57 22,23 18,94
Rata dobanzii credite valuta straina, % 10,88 12,02 11,08 11,39 11,72 12,85 13,11 13,09
Rata dobanzii depozite MDL, % 15,13 18,09 16,41 17,18 18,41 18,72 16,04 15,04
Rata dobanzii depozite valuta straina, % 6,01 9,64 17,26 8,96 10,24 9,66 9,70 8,16

Surse: BNM
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Piata valutara si balanta de plati

Piata valutara internationald

Situatia pe piata FOREX a continuat sa fie foarte volatila
si pe parcursul lunii iulie, raportul intre dolarul american
si moneda europeand rdamanand dependent de
perceptiile investitorilor fata de perspectivele relansarii
economiei globale si inclinatia lor spre risc.

Astfel, la inceputul lunii fluctuatiile EUR/USD au avut loc
in apropierea pragului psihologic 1.4, cu toate ca trendul
general a fost mai degraba spre deprecierea monedei
europene pe fondul scepticismului investitorilor vizavi de
perspectivele economice globale. Asemenea evolutie a
fost sustinuta si de tonalitatea foarte precauta a liderilor
tarilor G8 la summitul din Italia si, ulterior, de datele sub
asteptari a indicelui de confidenta economica elaborat de
Centrul German de Cercetdri Economice (ZEW).
Totodatd, spre mijlocul lunii situatia a nceput sa se
schimbe Tn directia aprecierii monedei unice, Tn mare
parte datoritd rapoartelor pozitive in ceea ce priveste
profiturile marilor companii americane si datele privind o
oarecare imbunatatire a situatiei pe piata americana de
imobil. Tnclinatia investitorilor spre risc, care sustinea
aprecierea euroului a crescut si mai mult Tn a doua
jumatate a lunii iulie. Printre evenimentele cele mai
importante putem mentiona faptul ca au fost anuntate
profiturile mai Tnalte a corporatiilor americane mari,
cresterea somajului Tn SUA mai modestda decat se
anticipa si cresterea peste asteptdri a confidentei
companiilor in Germania (IFO) si SUA. Tn rezultat,
aprecierea monedei europene fata de dolar a atins
coridorul 1.42-1.425. La finceputul lunii august stirile
bune nu incetau sa vina si euroul a atins nivelul de 1.44
fatd de dolar. Tnsd, la sfarsitul primei sdptdmani a lui
august acest trend s-a inversat, cu toate ca optimismul
investitorilor  privind Tmbunatatirea  perspectivelor
economice globale persista. Gratie faptului ca perceptiile
si datele statistice arata cd economia americana va iesi
mult mai repede din criza decat cea europeanad a inceput
sa se observe relatia obisnuita de pana acum: stiri bune —
creste euroul, stiri rele — creste dolarul. Daca o asemenea
presupozitie se va confirma Tn timpul apropiat, putem
asista la o oarecare re-ajustare a ratelor de schimb fin
favoarea dolarului.

Piata valutara internda

Pe durata lunii iulie moneda nationala s-a apreciat fata
de dolarul american cu 0,4% si EURO cu 0,8%. Aceasta a
Grila de monitorizare 8. Piata valutara si balanta de plati

avut loc in pofida aprecierii monedei europene la bursele
internationale, dar si a asteptarilor privind deprecierea
continud a leului moldovenesc, precum si relaxarea
politicii monetare a BNM (grafic 11). Totusi, situatia
respectivd pare a fi sezonierd, cauzatda de cresterea
influxurilor valutare, Tn special din contul remitentelor si
exporturilor. Drept urmare, BNM a intervenit pe piata
procurand valuta in suma de 14,72 mil. USD. Aprecierea
monedei nationale a fost influentata si de tendintele
deflationiste mentinute pe parcursul ultimelor luni.

Graficul 11 Evolutia comparativd paritdtii EUR/USD la bursele
internationale si EUR/MDL pe piata valutard internd
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Surse: RBC si BNM

Exista o serie de factori majori care creeaza premisele
unei deprecieri graduale ale monedei nationale pentru
urmatoarele luni. Astfel, evolutiile pe piata FOREX ar
putea fi Tn favoarea dolarului american pe fondul
relansarii mai rapide a economiei SUA, determinand o
eventuala depreciere a leului fata de valuta respectiva.
Totodatd, relaxarea politici monetare ar putea
conditiona o depreciere lenta si controlata a monedei
nationale fatda de principalele valute de referinta.
Aditional, temperarea proceselor deflationiste si chiar o
eventuala Tnregistrare a inflatiei in toamna ar putea, la
fel, contribui la deprecierea lentd a monedei nationale. Tn
acelasi timp, nu trebuie sa omitem si riscurile care ar
putea perturba semnificativ situatia pe piata valutara
internd, ce tin de neexecutarea bugetului public national
sau cresterea costurilor aferente deservirii datoriei de
stat.

Indicatori 2007 2008 Apr 08 Mai 08 lun 08 Apr 09 Mai 09 lun 09
Cursul MDL/USD (mediu) 12,1362 10,3895 | 10,4601 10,3416 10,0751 | 11,1488 11,2580 11,1921
Cursul MDL/EUR (mediu) 16,5986 152916 | 16,5013 16,1003 15,6458 | 14,7194 152896 15,6846
f:":(;‘ih';"ata internationald USD/EUR | 3000 14508 | 15750 15557 15553 | 13190 13650 14016
FDI, % din PIB 11,14 12,93 | 12,30(T1) 13,61(T2) | 4,40(T1)
Remitente, % din PIB 33,87 31,21 | 37,7(T1) 34,54(T2) | 22,67(T1)
Deficitul contului curent, % din PIB 15,79 16,78 22,78(T1) 22,24(T2) | 21,94(T1)

Surse: BNM, BNS, ECB
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Comertul extern

in luna iunie s-au observat unele tendinte deosebite
pentru prima jumatate de an. Astfel, cu toate ca primele
5 luni s-au caracterizat prin comprimarea fluxurilor
comerciale externe, in iunie s-au atestat unele semnale
de stabilizare. Aceste semnale sunt Tn marea parte legate
de o relativd imbunatatire a conjuncturii externe care
exercitd si influente pozitive asupra comertului extern
moldovenesc. De pildd, dinamica exporturilor este
asemanatoare celei din 2007, cand in al doilea trimestru
revenirea exporturilor era legatd Tn marea parte de
ridicarea embargoului vinicol din partea Federatiei Ruse.

Graficul 12 Evolutia comertului extern in ianuarie-aprilie, 2009
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Sursa: BNS

Revenirea exporturilor?
Exporturile atestd o dinamica pozitivda a doua luna
consecutiv: Tn iunie in expresie lunara exporturile au
crescut cu 7%. Totodata, fin ianuarie-iunie 2009
exporturile erau cu 20,7% mai mici fatd de perioada
similara a anului precedent.

in mod firesc, dinamica exporturilor relevd aproape
perfect dependenta directd a acestora de cererea
externd. Scaderea mult mai drastica a PIB si cererii in
tarile CSI au determinat o augmentare tot mai
pronuntata a exporturilor pe piata europeana, chiar pe
fundalul comprimarii generale a exporturilor. Astfel, desi
in general Tn scadere, exporturile pe piata UE si-au
consolidat pozitia de destinatie principalda pentru
exporturile moldovenesti: ponderea lor a crescut de la
52,1% la 54%. Respectiv, ponderea exporturilor destinate
pietelor CSI s-a diminuat de la 39,4% la 36,3%. De
mentionat ca aceastd consolidare a pozitiilor europene
are loc concomitent cu micsorarea ponderii Romaniei,
destinatiei principale pentru exporturile moldovenesti:
de la 21,1% la 20,2%. Datele din teren arata ca,
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diminuarea ponderii exporturilor pe piata romana este
cauzata n special de tensionarea relatiilor politice Tntre
statele vecine.

Cu toate ca se observa o scadere continua la o gama
larga de exporturi precum metale (-81,3%), produse
minerale (-80,1%), si chiar materiale textile (-25%), exista
o serie de exporturi care cresc foarte dinamic: produse
vegetale (+240%) si produse chimice (+56,5%), si dacd
prima categorie de exporturi creste preponderent fin
directia CSI, atunci a doua — in directia UE. Totodata, in
ceea ce priveste alte categorii de exporturi, scaderea
acestora in directia CSI este mult mai pronuntata.

n viitorul apropiat, situatia in economiile principalelor
tari-partenere comerciale va fi definitorie pentru evolutia
exporturilor moldovenesti. Un sentiment de optimism fin
privinta revenirii economiei globale sustinut de o serie de
date fundamentale pozitive publicate recent a
determinat o oarecare stabilizare a cererii in economiile
principale. Tns3 situatia rdmane destul de incert3 si o
eventuala ranversare a trendurilor pozitive poate din nou
sa cauzeze scaderi importante ale exporturilor. Cu toate
acestea, chiar previziunile optimiste prevad o revenire
economica foarte lentd, ceea ce inseamna ca, fara
reforme structurale si o sporire considerabilda a
competitivitatii dinamica exporturilor va ramane destul
de anemica.

Importurile: primele semne de revigorare a cererii?
Luna iunie este prima din 2009 in care putem sd vorbim
de o crestere relativ semnificativa a importurilor: +6,9%
in expresia lunara. Tn ansamblu Tnsa Tn prima jumétate a
anului, importurile au Tnregistrat o scadere de 41,4% fata
de perioada similara a anului precedent. Totodata, din
martie se observa o stabilizare a influxului de remitente
care in mod evident a exersat o influenta calmanta
asupra scaderii importurilor in Moldova. Cu toate
acestea, scaderea cererii interne a influentat Tn primul
rand importul marfurilor de consum (de pild3, o
asemenea categorie ca automobilele personale ) si ca
rezultat importurile din UE scad mult mai vertiginos ca
cele din CSI: 39,3% fata de 32,4%, respectiv.

Asadar, si importurile vor ramane in continuare extrem
de dependente de evolutiile economiei globale, tinand
cont de rolul definitoriu al remitentelor asupra cererii
interne din Moldova.

Indicatori 2007 2008 Apr 08 Mai 08 lun 08 Apr 09 Mai 09 lun 09
Exporturi marfuri, milioane USD 1341,74 1591,18 135,2 126,5 128,5 92,8 100,6 107,7
Importuri marfuri, milioane USD 3689,52 4898,76 448,3 395,8 443,4 2414 2429 259,7
Exporturi servicii, milioane USD 649,72 849,80 189,50(T1) (T2)

Importuri servicii, milioane USD 629,71 823,95 173,67(T1) (T2)

Deficitul comercial, % din PIB 2287,94 3197,54 667,54(T1) (T2)

Surse:

Pagina | 15



Pietele globale

Piata petrolului

Preturile pentru petrol sunt in continuare strans legate
de evolutile din economiile majore (SUA, UE) si
anticiparile privind relansarea economica globala.
Totodatd, preturile au ramas foarte volatile si pe
parcursul lunii iulie au reusit sa navigheze Tn directii
diametral opuse prin coridorul 60-70 USD/baril (marca
Brent).

Asadar, dupa o crestere de 40% a pretului Tn mai-iunie, la
fnceputul lunii iulie a fost observat trendul opus. Stirile
economice negative din SUA si UE (somaj Tnalt,
confidenta joasa a consumatorilor), cresterea rezervelor
de petrol si derivatelor acestuia in SUA, cuplate cu un
sentiment mai sceptic vizavi de relansarea economica
globald, au determinat o scadere destul de pronuntata a
pretului pentru petrol pand la nivelul de 60-61 USD
/baril.

Graficul 13 Evolutia cotatiilor petrolului (marca Brent) in mai-
iunie, 2009
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Sursd: US Energy Information Administration.

Acest trend a inceput sa se ranverseze spre mijlocul lunii
iulie, cand o serie de noutati economice pozitive din SUA
au alimentat anticipari mai ,roze” privind perspectivele
reludrii cresterii economice in SUA deja Tn acest an. Si
datele de pe piata de imobil atesta o eventuald redresare
a cererii pe aceastd piatd. Tn acelasi timp, o serie de
indicatori anticipativi indica spre directia mai pozitiva in
ceea ce priveste perspectivele celei mai mari economii
din lume. Pe acest fundal, preturile pentru petrol din nou
au Tnceput sa urce, ajungand spre sfarsitul lunii la nivelul
de peste 69 USD/baril si peste 70 USD la tnceputul lunii
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august. Cresterea preturilor la petrol a mai fost sustinuta
si de slabirea pozitiei valutei americane fata de euro pe
piata FOREX.

Piata metalelor

Pe piata metalelor preturile au continuat sa se afle pe
trendul ascendent si aceasta in pofida faptului ca
majoritatea  industriilor metal-intensive  (industria
automobilelor, aeronautica, constructiile, etc.) au fost in
declin. Tns3, in aceastd perioadd cererea din partea
economiilor asiatice, in primul rand China si India, a fost
determinantd. Totodata, stocurile se micsoreaza destul
de rapid din cauza ca mai multi producatori de otel si alte
metale si-au redus considerabil productia. Spre sfarsitul
lunii o serie de date pozitive si fortificarea optimismului
privind relansarea economicd globald au facut ca
interesul investitorilor sa creasca fata de piata de metale,
aceastd tendintd la randul sdu sustindnd cresterea fin
continuare a preturilor.

Piata de grdne

Preturile pentru grau raman destul de inalte, cu toate in
general trendul este unul de scddere. Acest trend este in
mare parte determinat de oferta puternica pe pietele
globale: aceastd a fost revizuita in sus cu 2 min. tone fata
de luna trecutd. Desi perspectivele pentru roada s-au
fnrdutdtit in Canada, UE, Ucraina si Argentina, acestea
sunt mai mult decat compensate de Tmbunatatirea
anticiparilor pentru SUA, China, Rusia si Maroc. Totodata,
se anticipeaza ca stocurile se vor ridica cu 13 min. tone
catre sezonul 2009/10, cel mai inalt nivel din 2001/02.
Toate acestea au cauzat scaderea preturilor de grau cu 5-
20 USD/tona.

Este de mentionat ca la inceputul lunii august Moldova a
facut subiectul unui raport alarmant al FAO. Astfel,
raportul ,Moldova — Drought in Southern Moldova
threatens 2009 food production” aratd ca din cauza
vremii secetoase din mai, recolta mai multor cereale a
fost compromisa in sudul republicii. Astfel, recolta va fi
sub medie pe ultimii cinci ani, cu toate ca cantitatea
redusa va fi compensata de calitatea mai finaltd a
granelor. Negativ a fost afectata si recolta porumbului.
Desi aceste dificultati nu vor afecta securitatea
alimentara a tarii, totusi veniturile fermierilor din zonele
respective vor scadea.

Indicatori 2007 2008 Mai 08 lun 08 lul 08 Mai 09 lun 09 lul 09
Pretul petrolului, USD/baril, Brent 91,45 41,58 123,94 133,05 133,9 57,94 69,59 64,92
Pretul graului, USD/m.t., 368,62 220,14 328,76 348,55 328,18 256,7 253,41 225

Indicele Preturilor Alimentare (FAO) 154,1 190,9 209,2 213,5 208,2 152,2 151,3 146,8
CRU indice pentru preturile la otel 167,05 234,88 267,95 281,95 293,44 129,85 134,36 147,03

Surse: indexmundi, FAO, CRU
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