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CUM A EVOLUAT ECONOMIA NATIONALA IN PRIMA JUMATATE A ANULUI?

Alexandru Stratan
Victoria Clipa

in anul curent, mediul de dezvoltare al economiei nationale este unul extrem de incert. Pe
langa instabilitatea principalilor parteneri economici din est si dinamica negativa a
preturilor produselor agroalimentare pe pietele internationale care s-a produs, cel putin
pe parcursul ultimilor doi ani, evenimentele care au avut loc la finele anului precedent in
sistemul bancar, instabilitatea politicA si blocarea finantarilor externe din cauza
performantelor reduse la capitolul promovarea reformelor au amplificat riscurile de
stagnare sau intrare In recesiune a economiei nationale.

Amintim, ca luand in consideratie o parte din aceste riscuri exercifiul de prognoza a
indicatorilor macroeconomici s-a dovedit a fi unul destul de dificil in anul curent pentru
mai multe institutii. Insa, rezultatele acestora sunt destul de apropiate (Tabelul 1). Conform
prognozelor din primdvara acestui an, INCE a prezentat doua scenarii privind evolutia
economiei nafionale in 2015. Conform scenariului pozitiv, se estimeazda o crestere
economica de 0,6% sau altfel zis o stagnare a economiei nationale. Scenariul pesimist, insa,
anticipeaza posibilitatea intrarii tarii in recesiune, volumul PIB marcand o descrestere de
-2% f.a.p. (vezi editia a 16-a a publicatiei Tendinte in Economia Moldovei disponibil la
http://www.ince.md/ro/activitatea-iefs/publicacii/met/).

Tabelul 1: Prognoze privind cresterea reala a PIB-ului moldovenesc in 2015

Sursa 2015
Scenariu de baza Scenariu pesimist
Ministerul Economiei al -1%
Republicii Moldova
Institutul National de 0,6% -2%
Cercetdri Economice
CAI Expert-Grup -0,2 -1,8
Banca Mondiald -2%
Fondul Monetar -1%
International
FocusEconomics -0,7%

Surse: Ministerul Economiei, FMI, Banca Mondiala, CAI Expert-Grup, FocusEconomics



Evolutiile din prima jumatate a anului sunt contradictorii si nu risipesc nesiguranta
instaurata In economia nationala.

Oferta internd de bunuri.

Datele disponibile privind evolutia PIB, releva o crestere a acestuia de 4,8% in primul
trimestru, comparativ cu perioada similara a anului precedent si cu 0,7% fata de trimestrul
anterior. Astfel, incepand cu anul 2012, in T 1 2015 a fost marcat cel mai inalt ritm de
crestere pentru perioada corespunzitoare a anului. In plus, s-au atestat ritmuri pozitive de
crestere In majoritatea ramurilor economiei.

Sectorul real al economiei (agricultura si industria), care reprezenta in primul trimestru
1/5 din valoarea PIB, a contribuit la cresterea volumului acestuia cu 1,5p.p. f.p.s.a.p..

In ianuarie-martie, productia industriali a marcat o crestere anuald mai accelerati
comparativ cu aceeasi perioada a anului trecut, de 8% in 2015T1 vs 6,9% in 2014T1. In
trimestrul doi, lunile aprilie-mai, industria a temperat, cresterea volumului productiei
industriale Inregistrand ritmuri ce au oscilat in jurul 1,5%-2% (1,6% in aprilie si 1,9% in
mai). In luna iunie, cresterea volumului productiei din nou a accelerat depasind cu 7,4%
nivelul perioadei similare in anul trecut.

Temperarile in lunile aprilie si mai au venit, preponderent, din partea reducerii volumului
productiei in industria extractiva (3 luni consecutiv incepand cu luna martie) si diminuarea
cu peste 12% a productiei si furnizarii energiei electrice, apei si gazului In luna mai. Cat
priveste industria prelucritoare evolutiile sunt contradictorii. In primele sase luni ale
anului aceasta a avut o dinamica Inalta de 6,6%. Evolutiile date comparativ cu scaderea de
-2,7% 1n industria extractiva si cresterea de 8,2% a productiei si furnizarii energiei
electrice, apei, gazului etc, au asigurat o contributie a industriei prelucratoare la cresterea
volumului productiei industriale in ansamblu de 5p.p. (din 5,9%).

Principalele ramuri orientate spre export au fost in crestere - industria de fabricare a
imbracamintei +10,4%, fabricarea echipamentelor electrice +54,5%, fabricarea uleiurilor si
grasimilor vegetale si animale +17,2%. Fabricarea vinurilor de bunuri si struguri a fost in
crestere In lunile mai si iunie cu 3,7% si, respectiv 14,9% f.p.s.a.p., in prima jumatate a
anului volumul productiei vinicole depasind cu 2,8% productia obtinuta in aceeasi
perioada a anului trecut. Amintim ca, in anul precedent in semestrul I, industria vinicola a
fost In scadere cu 28,1% f.p.s.a.p.

Totodatd, industria de conservare a fructelor si legumelor care in primele luni ale anului a
avut o contributie Tnalta la cresterea productiei industriale, in luna mai a marcat o scadere
cu 28,7% f.p.s.a.p.. La fel, in luna iunie, a inceput sa se reduca volumul productiei de uleiuri
si grasimi vegetale si anuale, care a marcat o crestere anuala de -9,8%.
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Figura 1: Evolutia lunara a volumului productiei industriale, %, f.p.s.a.p.
Sursa: Conform datelor BNS

Productia agricola care in primul trimestru a sporit cu 4,4% f.p.s.a.p., deja In T2 a marcat
valori negative, astfel inregistrand o crestere anuala de 2,8% in prima jumatate a anului.
Dar urmeaza a fi mentionat, ca productia agricold este putin reprezentativa pentru
cresterea economica in prima jumatate a anului fiind formata preponderent din productia
animaliera (circa 88%) care catre finele anului nu reprezinta decat aproximativ 1/3 din
productia agricola. lar anticiparile pentru a doua jumatate a anului sunt contradictorii, dar
mai cu seama pesimiste. Desi, datele statistice oficiale lipsesc, unele informatii preliminare
ale Ministerului Agriculturii si Industriei Alimentare anticipeaza o scadere a productiei
cerealiere comparativ cu anul precedent din cauza secetei din acest anl. Prognozele INCE
de la inceputul anului au estimat ment{inerea volumului productiei agricole in anul curent
la nivelul anului precedent in cazul scenariului optimist (o crestere de 0% f.a.p) si o scadere
de 10% in conditiile materializarii scenariului negativ.

Sectorul serviciilor, a fost in crestere In primul trimestru sustinut preponderent de
activitatea de comert si intermedierile financiare. Totodata, incepand cu luna martie si
pana in mai, cifra de afaceri la intreprinderile cu activitate principala de comert cu ridicata
si cu amanuntul; Intretinerea si repararea autovehiculelor si a motocicletelor a fost in
scadere comparativ cu perioadele similare ale anului 2014 cu 13,9%, 12,3% si
corespunzator 37,5%.

Serviciile de transport, in conditiile scaderii comertului exterior si pe fundalul contractarii
parcursului de marfuri s-au soldat cu o crestere a volumului de marfuri transportate de
1,8% in primul trimestru f.p.s.a.p., iar incepand cu luna martie, cu exceptia lunii mai, lunar
valorile indicatorului dat au marcat cresteri negative: in martie — 10,3%, aprilie -9,6%, iar
in iunie -26,6%.

Constructiile pe fundalul unei cereri moderate si inaspririi accesului mediului de afaceri la
sursele de finantare a la investitiilor au temperat si ele.

! http://bloguvern.md/2015/07/14/efecte-secetei-recolta-agricola-in-2015-mai-mica-cu-30/



Economia si, In particular, mediul de afaceri pare sa aiba rezerve de crestere insa sirul
factorilor negativi care au continuat sa se produca in lant incepand cu anul 2013 actioneaza
in mod negativ.

Cererea externd.

Incepand cu anul precedent comertul exterior al tirii a inceput si se contracteze
semnificativ din contul reducerii semnificative a valorii unitare a bunurilor tranzactionate.
Evolutiile date s-au conturat si In prima jumatate a anului in care exportul de bunuri a fost
in scadere cu 15,3%, iar importul cu 22,1% comparativ cu perioada analogica a anului
trecut. Conform datelor primului trimestru, volumul fizic al bunurilor exportate s-a majorat
fp.s.a.p. cu 6%, iar importurile cu 1%. In acelasi timp, valoarea unitard in ambele cazuri a
cunoscut scaderi semnificative: -20% si, corespunzator -21%.

Scaderea exporturilor poate fi explicata de cateva cauze principale ce caracterizeaza
cererea externa:

1. Embargoul rusesc si reintroducerea tarifelor comerciale pentru o serie de produse
moldovenesti exportate pe aceasta piata;

2. Criza economica in Federatia Rusa si Ucraina;

3. Scdaderea preturilor pentru produsele agroalimentare pe pietele internationale.
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Figura 2: Evolutia lunara a comertului exterior cu bunuri, %, f.p.s.a.p.
Sursa: Conform datelor BNS

Dupa o modesta crestere economica de 0,6% In anul 2014, anul 2015 a inceput pentru
Federatia Rusi cu reduceri semnificative la nivelul multor indicatori macroeconomici. In
2015 se anticipeaza intrarea Federatiei Ruse in recesiune, prognozele FMI privind evolutia
PIB fiind de -3,8% f.a.p., iar BERD anuntind un scenariu mai pesimist, de -4,5%. In
ianuarie-iunie, exportul moldovenesc de bunuri catre Federatia Rusa a scazut cu 53,3%
f.p.s.a.p.

Dupa o tendinta de deteriorare economica continud, pe parcursul anului 2014 (-6,8%),
volumul PIB al Ucrainei s-a redus in T.I 2015 cu 17,6% f.p.s.a.p. - o evolutie net inferioara



ritmului anual de crestere de -1,2% in T.I 2014. In ianuarie-mai, exportul moldovenesc de
bunuri catre Ucraina a scazut cu 68% f.p.s.a.p. (TEM Q12015; INCE)

Cresterea economica in UE-28 a continuat sa se extinda in primul trimestru al anului,
constituind 1,4% f.p.s.a.p, inclusiv +4,2% Romania, principalul partener comercial din acest
spatiu. Alti parteneri economici au evoluat mai lent - Italia, Germania, desi, pronosticurile
privind cresterea economiei UE in 2015 riman a fi optimiste. In Republica Moldova, ins3,
efectele pozitive din economiile europene se vor transfera mai greu in conditiile in care nu
vor fi activizate eforturile interne de continuare a reformelor initiate si de consolidare a
increderii tarii fata de partenerii straini. Or, a fost declarat oficial, ca finantarea UE a fost
blocata din cauza rezultatelor nesatisfacatoare a reformelor promovate. Investitorii vor
ramane rezervati In a realiza investitii In economia nationald, in conditiile mentinerii
instabilitatii politice din tara si a lipsei garantarii drepturilor de proprietate. Presiunile
dezinflationiste In primul trimestru si deflationiste in trimestrul doi vor asigura preturi
foarte joase pentru produsele exportate pe aceasta piatd, ori de la finele anului precedent,
importul extra-comunitar de bunuri a inregistrat ritmuri anuale de crestere negative. in
plus, in anul curent nici volumele disponibile de produse agricole nu vor fi la fel de mari ca
in anul precedent. In ianuarie-mai, exportul citre UE a fost in crestere doar cu 0,5%

f.p.s.a.p.

Politica monetard.

Un factor care, cel mai probabil, va descuraja si mai mult mediul de afaceri in anul curent va
fi Inasprirea politicii monetare promovate de BNM.
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Figura 3: rata anuala a inflatiei si inflatia de baza, %, f.p.s.a.p.
Sursa: Conform datelor BNS

Amintim c3, in conditiile deprecierii puternice a valutei nationale comparativ cu dolarul
american si moneda unica europeand, au sporit puternic presiunile inflationiste in anul
curent, IPC depasind nivelul maxim admisibil (5%+1,5p.p.) deja in luna martie. In ianuarie-
iunie rata anuald a inflatiei a constituit 7,1%, indicele inflatiei de baza incepand cu luna
februarie a indicat valori peste 10%. Iar o reactie fireasca din partea autoritatii nationale
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monetare a fost interventia pe piata valutara interbancara cu vanzari de valuta cu scopul
stoparii procesului de depreciere a leului moldovenesc.

In vederea absorbtiei surplusului de lichidititi in lei, Banca Nationali a recurs, la majorarea
ratei rezervelor obligatorii a mijloacelor banesti atrase de catre Bancile comerciale (de la
14% in decembrie, la 16% in ianuarie, 18% in februarie si 20% in mai) injectand, pe de alta
parte valuta straina pe piata interbancara pentru stabilizarea cursului valutar. Aceasta
masurd, la randul sau, s-a reflectat asupra activelor oficiale de rezerva care la sfarsitul lunii
iulie, 2015 au constituit 1,76 mld. USD, in scadere comparativ cu finele anului precedent cu
circa 400 mil. USD (2,16 mild. USD la 31 decembrie 2014) si cu aproximativ 900 mil. USD
comparativ cu 25 iulie 2014 (2,7 mild. USD pe data de 25 iulie 2014).

La fel, au fost majorate si ratele dobanzilor ale altor instrumente de politici monetara
promovate de BNM:

— Rata de baza s-a majorat in cateva etape de la 6,5% la finele lunii decembrie 2014 la 8,5% in
ianuarie, 13,5%-februarie, 14,5% - mai, 15,5% in luna iunie;

— rata dobanzii la creditele overnight a sporit de la 9,5%, la 11,5% si corespunzator 16,5%,
17,5% si 18,5%;

— rata dobanzii la depozitele overnight a fost in crestere de la 3,5% la 5,5%, 10,5%,11,5% si,
corespunzator, 12,5%;

Conform Hotararii Consiliul de administratie al Bancii Nationale a Moldovei, In cadrul

sedintei din 30 iulie 2015, a fost adoptat prin vot unanim:

— majorarea ratei de baza aplicata la principalele operatiuni de politici monetara pe
termen scurt cu 2,0p.p., de la 15,5 pana la 17,5 la suta anual;

— majorarea ratelor dobanzilor:

- la creditele overnight cu 2,0p.p., de la 18,5 pana la 20,5 la suta anual;
- la depozitele overnight cu 2,0p.p., de la 12,5 pana la 14,5 la suta anual;

— majorarea normei rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in lei moldovenesti si
in valuta neconvertibila cu 6,0 puncte procentuale si se stabileste in marime de 32,0
la suta din baza de calcul Incepand cu perioada de mentinere a rezervelor obligatorii
in lei moldovenesti 8 septembrie 2015 - 7 octombrie 2015;

— mentinerea normei rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in valuta liber
convertibila la nivel de 14,0 la suta din baza de calcul? (BNM).

Toate aceste masuri, vin oarecum in contradictie cu politica economica orientata spre
facilitarea mediului de afaceri. Ori acestea vor scumpi foarte puternic resursele de
finantare a afacerilor din partea mediului de afaceri, in conditiile in care accesul la finante,
de rand cu coruptia, instabilitatea politicilor, birocratia, instabilitatea Guvernului,
reglementarea fiscala si calitatea insuficienta a educatiei fortei de munca se numara printre

? http://www.bnm.org/ro/content/30-iulie-2015-comunicat-al-bancii-nationale-moldovei



principalele constrangeri de dezvoltare a afacerilor in Republica Moldova (conform Global
Competitiveness Report 2014-2015).

Pe langa problemele sus-mentionate influente, nu intocmai favorabile asupra mediului de
afaceri, vin si din partea cererii interne, cresterea preturilor de rand cu alti factori externi
inrautatind conditiile de trai ale populatiei.

Cererea internd.

Scaderea remiterilor in anul curent va contribui, cel mai probabil negativ la cresterea
veniturilor populatiei. Sub influenta contractarii volumului transferurilor banesti din
Federatia Rusa (cu -38,3% f.p.s.a.p.), valoarea remitentelor incasate in economie in primul
trimestru al anului s-a diminuat pana la 322,5 mil. USD, mai putin cu 19% f.p.s.a.p sau cu
circa 76 mil. USD. Analiza transferurilor nete a mijloacelor banesti, efectuate din
strdinatate in favoarea persoanelor fizice prin intermediul sistemului bancar care
reprezentau in T1 circa 75,3% din valoarea remitentelor calculate ale emigrantilor
moldoveni plecati la muncad, indicd o tendinta continua de scadere si in cel de al doilea
trimestru al anului - 36,4% in aprilie, -33,4% in mai, -25,6% In iunie. in prima jumatate a
anului valoarea transferurilor a constituit 547,8 mil. USD, cu 220 mil. USD mai putin
comparativ cu perioada similara a anului precedent. Estimarile privind intrarea economiei
rusesti in recesiune in anul curent, evolutiile primului trimestru (in care volumul PIB a fost
in descrestere cu -2,2% f.p.s.a.p.) venind sa le confirme, nu ofera perspective de restabilire
a ritmurilor pozitive de crestere a remiterilor pe termen scurt.
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Figura 3: Transferurile de mijloace banesti din strainatate prin sistemul bancar in
favoarea persoanelor fizice, %, f.p.s.a.p.
Sursa: Conform datelor BNM

Deprecierea leului fata de dolar va veni sa compenseze cumva din scaderea valorii
transferurilor banesti din strdinatate, insa cresterea preturilor de consum va genera efecte
adverse. In plus, la finele lunii iulie au fost publicate in Monitorul Oficial si noile tarife la
energie electrica si gaz, conditii care vor influenta negativ standardele de viata ale
populatiei cu venituri mici.



Conditiile negative de afaceri ale mediului privat ar putea conditiona ulterior temperarea
sau chiar scaderea veniturilor reale ale populatiei catre finele anului, existand riscuri si
pentru cresterea presiunilor pe piata muncii amplificate de revenirea unui numar mare de
emigranti in prima jumatate a anului.

Cum vor influenta evolutiile date bugetul national public si perspectivele de crestere
pe termen scurt si mediu?

Dinamica negativa a consumului In economie va determina diminuarea in continuare a
importului, care In prima jumatate a anului a fost In scadere cu 22,1% f.p.s.a.p.. Impozitele
ce derivi din import reprezinti o pondere semnificativa in veniturile fiscale. In contextul
diminuadrii importurilor vor creste presiunile asupra bugetului public national, iar cel mai
probabil, planul de venituri fiscale nu va fi realizat.

La fel, presiuni suplimentare asupra finantelor publice va exercita inasprirea politicii
monetare care cauzeaza cresterea ratei dobanzii la valorile mobiliare de stat si, implicit,
majorarea cheltuielilor pentru deservirea datoriei de stat interne. Peste aceste riscuri se
suprapune si blocarea finantarii externe pentru buget, iar drept urmare situatia finantelor
publice se va deteriora semnificativ. In aceste circumstante, Guvernul va fi obligat si
reduca cheltuielile publice. Micsorarea cheltuielilor se va face din contul finantarii
proiectelor de infrastructurd, iar reducerea cheltuielilor publice in 2015 va avea un impact
negativ direct asupra cresterii economice, scaderea cheltuielilor capitale diminuand
perspectivele de crestere pe termen mediu.

Totusi, cel mai mare risc pentru economia tarii fine de activizarea garantiei de stat asociate
cu asigurarea rambursarii creditelor de urgenta acordate de BNM celor trei banci
problematice. Activizarea garantiilor va insemna automat explozia datoriei publice. In
pofida posibilitatii realizarii scenariului dat, ponderea datoriei publice In PIB nu va depasi
nivelul critic de 60% stabilit de criteriile de convergenta a UE. Totusi, daca asupra
activizarii garantiilor se va suprapune un nou soc economic, perspectivele de crestere vor fi
compromise, iar Republica Moldova ar putea intra intr-o faza de dezvoltare anemica. Pe
termen scurt, probabilitatea ca Guvernul s3 intre in incapacitate de plati este minora. In
pofida faptului ca situatia finantelor publice se va deteriora in 2015, Republica Moldova are
surse pentru a onora obligatiunile de plata prioritare.

Concluzii.

Evolutiile economiei nationale In prima jumatate a anului contureaza o tendinta clara de
temperare in unele sectoare cu o contributie importanta la formarea PIB. Conjunctura
mediului extern in spatiul estic ramane a fi nefavorabila influentdnd negativ principalele
influxuri de valuta in tara. Pe de alta parte, partenerii vestici au devenit sceptici privind
eficienta utilizarii fondurilor alocate tarii noastre pentru implementarea diverselor
proiecte de dezvoltare. Cat priveste investitorii straini, fluxurile investitionale straine nu s-
au grabit sa vinad in economia nationald in ultimii ani, cresterea acestora fiind una foarte
modestd. Cererea de pe aceste piete, Insd, pare sa ramana un stimul important pentru
industria nationald, mai multe ramuri ale industriei prelucratoare orientate spre pietele de
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desfacere din occident inregistrand ritmuri de crestere relativ inalte pe parcursul primei
jumatati a anului.

Evenimentele care s-au produs in sistemul financiar in anul precedent, neclaritatea privind
termenii si conditiile de transformare in datorie de stat a creditelor de urgenta oferite celor
trei banci problematice de catre BNM, instabilitatea politica au redus considerabil
increderea populatiei In sistemul financiar national si fata de institutiile publice in
ansamblu inriutitind conditiile mediului de afaceri. In plus, incapacitatea prevenirii
aparitiei unor astfel de situatii de institutiile centrale de reglementare si consecintele sale
asupra indicatorilor macroeconomici, inasprirea politicii monetare prevestesc vremuri si
mai grele atdt pentru actorii economici, cat si pentru populatia de rand care asigura doi
factori importanti ai cresterii economice.

Catre finele anului, cel mai probabil influxurile de valuta straina vor continua sa se reduca
exercitand presiuni asupra cursului valutar si, prin urmare asupra preturilor. Acest lucru,
la randul sau, va influenta negativ conditiile de trai ale populatiei care ar putea fi afectata si
de micsorarea principalelor surse de venit in ansamblu, dat fiind Inrautatirea conditiilor de
activitate ale mediului de afaceri.

Masuri urgente din partea Guvernului sunt necesare in vederea consolidarii situatiei
economico-sociale in tara, iar aceasta trebuie sa porneasca de la redobandirea increderii
populatiei in Guvern si institutiile statului. $i un factor important, care nu ar trebui sa fie
neglijat, este ca tara s-a angajat intr-un proces de reforme cu responsabilitate majora fata
de viitoarele generatii, inclusiv implementarea Acordului de Asociere cu UE, iar timpul
inactiunii in prezent creeaza costuri insemnate pentru viitor.



