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« In pofida provocirilor regionale, economia Moldovei a evoluat
bine pe parcursul anului 2014.

e Prognozam o incetinire a cresterii economice, reflectind
conditiile de finantare si cerere externa nefavorabile.

e Sunt necesare reforme structurale profunde pentru

......

Evolutiile economice recente

in prima jumatate a anului 2014, economia Moldovei a crescut cu
3.9%. Dupa o crestere de doua cifre de la sférsitul anului 2013,
determinatd de redresarea sectorului agricol, cresterea reala a PIB a
incetinit in 2014. Investitiile fixe (+8%) si exporturile (+6.7%) au constituit
factorii principali de crestere pe partea de cheltuieli, in timp ce consumul
a stagnat la 0,9%. Intrucat importurile reale s-au diminuat marginal,
contributia exporturilor nete la crestere s-a ridicat la 3,2 p.p. din PIB.
Reducerea variatiei stocurilor cu 2,2 p.p. din cresterea PIB a contribuit
negativ la cresterea economica.

Inflatia s-a mentinut in limitele tintei stabilite de Banca Nationala a
Moldovei (BNM). Catre finele lunii august preturile de consum au
crescut cu 5.1%. Ca rezultat inflatia s-a mentinut in limitele tintei stabilite
de 5 +/-1.5% timp de doi ani si jumatate. Pe de o parte, cresterea latenta
a consumului, recolta buna a produselor agricole si restrictiile impuse de
Rusia fatd de importul produselor agroalimentare din Moldova (iulie-
august) au sporit presiunile dezinflationiste. Pe de alta parte, continua
politicda monetara lejer stimulativa (rata de baza a dobanzii este de 3,5%
si cresterea creditarii sectorului privat este de 19.6%, la sfarsit de august)
si deprecierea monedei nationale fatd de dolarul SUA si euro au
contracarat presiunile de reducere a preturilor.

in pofida conditiilor regionale nefavorabile cauzate de criza din
Ucraina, pozitia externa a ramas puternica. Deprecierea leului a redus
deficitul comercial. Aditional, redresarea remiterilor din Rusia in trimestrul
Il 'a dus la reducerea deficitului contului curent la 4.1% din PIB, in prima
jumétate a anului 2014 (comparativ cu 9,7% din PIB in 2013). Tn acelasi
timp, riscurile regionale sporite si deficientele structurale interne au dus la
diminuarea intrarilor in contul financiar. in special, ISD s-au ciffat la doar
1.9% din PIB in primul semestru al anului. Desi rezervele valutare au
scazut cu 4,4% in ianuarie-septembrie 2014, acestea acopera
aproximativ 5 luni de importuri.

Guvernul a mentinut disciplina fiscala in perioada ianuarie-august a
anului 2014 datoritd cheltuielilor mai mici comparativ cu cele
bugetate. Veniturile la buget au crescut cu 18,5%, in timp ce cresterea
cheltuielilor a fost mai modesta, de 13,7%, intrucat cheltuielile capitale au
fost sub nivelurile bugetate. Prin urmare, deficitul fiscal a constituit doar
0,5 din PIB. Tntre timp, conform modificarilor la legea bugetului (din iulie),
cheltuielile recurente in 2014 au crescut cu aproximativ 0,6% din PIB si
vor fi finantate din contul veniturilor din licente in domeniul
telecomunicatiilor.
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Perspective pe termen mediu

Mentinem prognoza de crestere pentru 2014 din aprilie nemodificata, dar revizuim prognoza pentru 2015-16 in
sensul descresterii. Dupa cresterea solida din prima juméatate a anului 2014, PIB-ul va incetini la 2 % anual, reflectand
cererea si mediul de finantare extern nefavorabil, restrictile impuse de Rusia fatéd de importul produselor si efectul bazei
statistice sporite din cea de a doua jumétate a anului 2012. Am redus prognoza noastra de crestere a PIB la 3% in 2015 si
la 3,5% in 2016 ca urmare a activitétii economice mai slabe a partenerilor comerciali, in special, Rusia si Ucraina. Cu toate
acestea, estimam sporirea cresterii economice comparativ cu 2014, ca urmare a redresarii UE, care absoarbe cote sporite a
exporturilor Moldovenesti. Anticipdm mentinerea deficitului contului curent sub mediile istorice. Pe termen mediu, totusi, ca
urmare a redresarii increderii consumatorilor si extinderii conditiilor de finantare, contul curent se va majora moderat. Inflatia
se va mentine in proximitatea tintei stabilite. Anticipam ca presiunile deflationiste vor prevala pe termen scurt si mediu ca
urmare a activitatii economice joase, insé necesitatea de ajustare a tarifelor reglementate in 2015 va reduce presiunea data.
Principalele riscuri ale cadrului macroeconomic derivd din mediul extern, presiunile fiscale si deficientele
sectorului financiar. Politicile macroeconomice prudente caracterizate prin deficite fiscale mici si rate de schimb flexibile
determinate de tinta inflatiei au ajutat Moldova in ultimii ani. Anticipdm ca politica monetara va rdméane ancorata in tintirea
inflatiei. Recent, flexibilitatea ratei de schimb a contribuit la amortizarea socurilor externe si la mentinerea contributiei
pozitive a exporturilor nete la cresterea economica. In perspectiva, exista posibilitatea descresterii mai accentuate a
principalilor parteneri comerciali, in special vecinii din est, astfel mentinerea regimului actual ar reduce din vulnerabilitate.
Angajamentele mai mari referitoare la cheltuielile recurente, introduse in 2014, ar putea fi o provocare pentru finantele
publice pe termen mediu. Presupunem c& nu vor fi introduse majorari ad-hoc aditionale si deficitul bugetar va raméne sub
3% din PIB pe perioada prognozatd. Soliditatea si transparenta sectorului financiar raméne principala provocare politica
internd. Esecul de a aborda calitatea creditarii, lichiditatii si suficientei capitalului in unele banci vor mentine riscurile macro-
financiare la un nivel ridicat.

exporturilor. Cresterea considerabild a exporturilor este critica pentru cresterea economica si reducerea saraciei. Acordul
privind ZLSAC cu UE ofera noi oportunitati de a beneficia de deschidere si integrare mai profunda in economia globala.
Totodata, Subiectul Special din aceasta editie Performanta Comertului se concentreaza asupra rezultatelor recente ale
Moldovei a exporturilor. Exporturile de marfuri au crescut substantial pe parcursul ultimului deceniu devenind mai
diversificate si mai sofisticate, dar Moldova inregistreaza rezultate slabe la gasirea de piete noi, produse noi si la
sustenabilitatea exporturilor. Aceasta fortifica necesitatea de continuare a reformelor structurale pentru imbunatatirea
standardelor de viata ale cetatenilor Republicii Moldova.
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