MOLDOVA

Economic Update
BANK April 10, 2013

THE WORLD

o Cererea externa slaba si declinul accentuat in
productia agricola in 2012 au dus la o recesiune in
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in 2012, PIB-ul real a scizut cu 0,8 procente si Moldova a intrat intr-o
recesiune in a doua jumatate a anului. Economia a fost lovitd de doua socuri:  ggo === Balanta comerciala, % crestere f.a.p.
scaderea cererii externe si seceta severa. Criza din zona euro redus cerere 40, e Remiteri, % crestere f.a.p.

pentru produsele nationale exportate si remiterile din Uniunea Europeana. Intre
timp, sectorul agricol a fost afectat de o secetd care a cauzat descresterea
valorii adaugate in sector cu 23 procente, recolta de cereale s-a redus in
jumatate. Acest fapt a fost compensat intr-o careva masura de cresterea minora ~ 10%
a valorii addugate in sectorul industrial - 0,5 procente. Aditional, cresterea  -10%
robustd a remiterilor din tarile CSI (+18 procente anual) si cresterea salariilor 550,
reale au alimentat majorarea consumului cu 0,9 procente. Pand in moment,
imaginea este mixtd in 2013: s-a inregistrat a anumita imbunatatire in legatura
cu cétiva indicatori-cheie (cum ar fi exporturile si remiterile), dar si o descrestere
a industriei.
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In timp ce contul curent s-a imbunatatit in 2012, intrarile de ISD s-au
diminuat. Deficitul contului curent a scazut de la 11,3 procente din PIB in 2011 25% +
la 7 procente din PIB Tn 2012. Cu un sold anual al marfurilor si serviciilor in
mare parte neschimbat , deficitul mai mic al contului curent s-a datorat cresterii
remiterilor din tarile CSI. In acelasi timp, ISD nete s-au diminuat de doud ori de  15%
la 4 procente din PIB in 2011 pana la 2,2 procente in 2012, egalénd in termeni g0, 1
nominali intrarile reduse din 2009. fn conditiile in care ISD a scazut, deficitul S TN~ ~
contului curent a fost finantat cu suportul Tmprumuturilor sectorului privat si % T N —
finantarea oferitd sectorului public. Datoria externa bruta s-a majorat cu 12,7 0% —
procente anual. Ccombinatia de deficit scazut al contului curent i imprumuturile
externe mai mari au permis Bancii Nationale a Moldovei (BNM) sa acumuleze
rezerve in valuta straina in valoare de 2,5 miliarde euro, astfel depésind 4 luni
de importuri.
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In pofida unei activitati economice scézute, in 2012 urmérim continuarea T = Rata somajului, %
consolidarii fiscale. Deficitul bugetului public national s-a diminuat de la 2,4 —— Salariulreal, % crestere
procente in 2011 pana la 2,1 procente in 2012, in principal, datorita cresterii ]
puternice a veniturilor bugetare (+ 11,2 procente) generate de reintroducerea . |
impozitului pe venit pentru agentii economici (la rata de 12 procente) si masurile
suplimentare a veniturilor fiscale introduse la mijlocul anului trecut. In ianuarie- ¢ |
februarie 2013, a continuat expansiunea robusté a veniturilor bugetare (crestere
de 14,9 procente) care a dus la o noua reducere a deficitului bugetar -5
comparativ aceasi perioada a anului trecut. Cu toate acestea, in urma votului de
"ne-incredere” din 5 martie, Parlamentul a adoptat majorarea cheltuielilor
buegtare aferente pensiilor si salariilor unor functionari publici, mésuri ce ar
pereclita castigurile recente din consolidarea fiscala.
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Anticipam ca in 2013, ca rezultat al redresarii agriculturii cresterea PIB sa inregistreze 3%. Consideram c& in prima jumatate a
anului cresterea economicé se va mentine la un nivel modest. Imbunatatirea conditjilor externe si redresarea sectorului agricol (explicat,
in mare parte, de baza statisticd de comparare scézuta in 2012) vor duce probabil la accelerarea cresterii in a doua jumatate a anului
2013. Noi prognozam o crestere de 4-5 procente n anii 2014-2015 cu cerere externd mai pronuntatd a produselor exportate de catre
Republica Moldova, care va fi favorizatad de o incredere mai mare a consumatorilor si investitorilor. Presupunem ca politica monetara
prudenta va fi menfinuta. Inflatia se preconizeaza sa ramana in limitele {intei BNM de 5% plus/minus 1,5 procente. Consideram ca
consolidarea fiscala va continua odata ce incertitudinea politica va fi rezolvata.

Moldova este vulnerabila la socurile economice si naturale, care sunt susceptibile de a fi amplificate de incertitudinea politica
existenta. Fiind o economie mica deschisa, Moldova se confrunta cu mai multe potentiale riscuri, inclusiv inrdutatirea conditiilor din zona
euro, un soc negativ al preturilor la petrol, care va inceteni cresterea in Rusia, si conditiile climaterice extreme. Incertitudinea politica
actuala ar putea agrava aceste riscuri, deoarece importante reformele structurale sunt tergiversate, iar masurile populiste submineaza
stabilitatea macroeconomica. Aceasta, la randul sau, ar putea duce la intarzierea finantarii din partea IFI. in acelasi timp, incertitudinea
stabilirii noului guvern si prioritatilor sale economice ar putea duce la scaderea fluxurilor private de capital, ISD gi investitiilor nationale.
Modificérile curente aduse impozitelor din sectorul agricol, recent dezbatute in Parlament, ar putea genera unele deficiente fiscale si de
distributie. Aditional, exista riscuri semnificative din cauza preocupérilor despre calitatea creditelor si suficienta de capital in banca in
care statul detine cota majoritard (Banca de Economii, BEM). Avand in vedere importanta sistemicd a BEM, intarzierile Tn actiuni
concertate din partea Guvernului i BNM din cauza incertitudinii politice actuale ar putea fi costisitoare. Intarzierile in reformele
structurale si politicile macroeconomice populiste ar putea duce la necesitatea unei ajustari macroeconomice mai mari odata cu
instituirea noului guvern.

Cresterea accelerata necesita reforme structurale. Republica Moldova a realizat progrese semnificative in multe domenii, insa multe
inca mai urmeaza a fi facute. Banca Mondiala in prezent pregateste o noua Strategie de Parteneriat cu Tara pentru sustinerea Republicii
Moldova n vederea stimularii prosperitaji si reducerii séraciei prin captarea beneficiilor in urma deschiderii si integrarii cu Uniunea
Europeana si economia globald. Strategia este destinaté s& ajute Republica Moldova la diversificarea si extinderea dotérii sale cu capital
institutional, uman si natural.
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