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POLITICILE MONETARE $I VALUTARE
ALE BANCII NATIONALE A MOLDOVEI

ION MOROZNIUC, cercet. st., INCE

For the Republic of Moldova, the economic year 2012 was one of the most difficult, suffering both
from economic shocks as well as the climatic conditions that are objective and not related to state control. In
conditions of increased uncertainties, it is important for Moldova to repair systemically its institutional
weaknesses, particularly the lack of attractiveness for investors in terms of natural resources or domestic
market potential.
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Anul economic 2012 pentru Moldova a fost unul din cei mai dificili, suferind atat din cauza socurilor
economice, cat si din conditiile climaterice care sunt obiective si nu tin de controlul statului. Tn conditiile
unei incertitudini  sporite, este important ca Moldova sa repare in mod sistemic deficientele sale
institutionale, mai ales n lipsa de atractivitate pentru investitori din punct de vedere a resurselor naturale
sau potentialului pietei interne.

Cuvinte cheie: moneda nationald, masa monetara, de stabilitate financiard, politicdA monetara,
prudente, rezerve obligatorii, in valuta, de inflatie, agregatelor monetare, datoria de stat externa.

JEL Classification: GO, H6, H61, H68, H72

Introducere. Banca Nationalda a Moldovei (BNM) functioneazé ca banca centrald de emisiune si de
coordonare a activitatii monetare si de credit din economie, scopul sdu principal fiind mentinerea stabilitatii
monedei nationale si asigurarea functionalitatii intregului sistem bancar-financiar. Obiectivele principale ale
politicii monetare sunt: a) urmarirea si reglarea cererii agregate si ofertei agregate de moneda, adica
mentinerea unui anumit nivel al masei monetare prin ajustdrile corespunzatoare ale ratei dobanzii si alte
mecanisme specifice; b) mentinerea unui anumit nivel al ratei dobanzii, prin modificari corespunzatoare in
stocul de bani (masa monetard); c) asigurarea echilibrului balantei de plati externe a tarii.

Anul 2012 a fost marcat de un sir de evenimente economice, sociale, politice si naturale, care au
contribuit la schimbarea climatului economic mondial. Cresterea economica a fost neuniforma, cu impact
redus asupra ocupdrii si bunastarii populatiei, focarul principal constituind problema datoriilor suverane din
economiile dezvoltate, manifestatda Tn principal, in tarile zonei EURO. Potrivit Fondului Monetar
International (FMI), Europa Centrala si de Est a resimtit cel mai pronuntat impactul crizei din zona EURO.
Criza, a influentat negativ si asupra cresterii economiei mondiale

Continutul de baza. Pentru ameliorarea urmarilor nefaste ale crizei, dar si ale secetei din anul 2012,
guvernarea a purces la intensificarea negocierilor cu Fondul Monetar International asupra unui nou Program
de politici economice si financiare, precum si la prelungirea negocierilor cu Comisia Europeand, Banca
Mondiald si alti parteneri externi de dezvoltare pentru a obtine sustinere bugetard, inclusiv intensificarea
eforturilor in vederea debursarii transelor pentru proiectele si programele in curs de implementare.

De asemenea BNM a realizat un sir de actiuni, menite s& consolideze stabilitatea financiard a
sistemului bancar din tard, s& Tmbundtateasca supravegherea bancara Tn scopul protejarii intereselor
deponentilor, precum si sa perfectioneze reglementérile prudentiale in vederea aducerii Tn concordantd cu
noile prevederi ale legislatiei Tn vigoare. Au fost perfectionate cerintele aferente informatiilor care necesita a
fi acumulate de cdtre banci in cadrul procesului de identificare a persoanelor fizice, juridice si a
beneficiarului acestora. Tn conditiile eventualelor incertitudini si provocari din perioada de referint,
precum si Tn scopul ancorarii presiunilor inflationiste, BNM a promovat pe parcursul anului 2012 o politica
monetara prudenta.

Cresterea economica din ultimii ani, bazata preponderent pe consum si importuri, nu mai este
acceptabilda ca model de dezvoltare economicé a tdrii, dar nici nu mai poate fi in continuare asigurata, in
special, din motivul posibilei reduceri a remitentelor, ca rezultat al recesiunii in zona EURO.

Mediul macroeconomic si conditiile externe relativ favorabile, cresterea economica inregistrata de
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rand cu ridicarea bunastarii populatiei, au constituit factorii ce au influentat asupra mentinerii stabilitatii a
sistemului bancar autohton pe parcursul anului 2012, BNM promovand o politica prudentd si adecvata
situatiei economice. Instrumentele principale ale politicii monetare utilizate de cdtre BNM au fost: nivelul
ratei de baza si norma rezervelor obligatorii.

Tn anul 2012,mecanismul rezervelor obligatorii a continuat sa exercite functia de control monetar
aflata in strdnsa corelatie cu cea de gestionare a lichiditatii. Rezervele obligatorii s-au inscris in moneda
nationala pe o curba ascendenta ca urmare a cresterii mijloacelor atrase. Suma medie a rezervelor obligatorii
n MDL mentinute de banci la BNM in perioada 8 decembrie 2012 — 7 ianuarie 2013 s-a cifrat la 2,92 mild.
lei, in crestere cu 0,53 mild. lei, sau cu 22,2% comparativ cu perioada similara a anului 2011. De asemenea
si rezervele obligatorii Tn valuta strdind mentinute de banci la BNM, pe parcursul anului au Tnregistrat un
trend pozitiv care la situatia din 31 decembrie 2012 s-a cifrat la 70 mil. dol SUA si 92 mil. euro, in crestere
cu 12,2 si 1,9% respectiv fata de 31.12.2011.

La finele anului 2012 activele oficiale de rezerva s-au cifrat la 2,51 mild. dolari SUA, majorandu-se
cu 28% fata de inceputul anului, acoperind circa 4,7 luni de import si 110,6% din datoria totala externa pe
termen scurt a Republicii Moldova.

Piata monetara este o piatd specificd, in cadrul careia se tranzactioneazd moneda creata de ntregul
sistem bancar. Pe aceasta piatd se confruntad cererea si oferta de moneda, in functie de pretul acesteia, adica
rata dobanzii. Tntr-o economie modernd, existd o piatd speciald pe care se tranzactioneazi moneda. Sistemul
bancar, moneda si masa monetara sunt conditiile necesare pentru functionarea pietei monetare.

Inflatia Tn Moldova este un fenomen nemonetar si corelatia inflatie/masa monetara este relativ slaba
pentru a fi luatd Tn calcul in calitate de parghie de influentd. Aceasta a fost demonstrat incd odata in anul
2011, cand BNM a exclus o parte din factorii inflationisti din politica sa de targitare, decizie benefica pentru
politica macroeconomica. Obiectivul fundamental al unei Banci centrale este asigurarea Si mentinerea
stabilitatii preturilor Insd, fard a prejudicia realizarea obiectivului sau de bazd. Banca Nationald trebuie sa
promoveze si sa mentind un sistem financiar bazat pe principiile de piatd si sa sprijine politica economica
generald a statului. Tn pofida riscurilor de deflatie consemnate la Tnceputul anului 2012, BNM a avut
perspectiva, asigurand mentinerea stabilitatii preturilor.

Pentru prima data in ultimii 20 ani, rata anuala a inflatiei s-a situat trei ani consecutiv pe palierul de o
singurd cifra. Tn 11 luni ale anului 2012 indicele preturilor de consum s-a aflat in apropierea tintei de 5%,
atingdnd in luna decembrie 2012 nivelul de 4,1%. Aducerea inflatiei Tn proximitatea tintei de 5% a fost
benefica atat pentru investitori si populatie, cat si pentru dezvoltarea potentialului economic durabil al tarii.
Chiar si ultima prognoza a inflatiei pentru anii 2013 si 2014, BNM o plaseaza in limita intervalului de
variatie de + 1,5 p.p. de la tinta de 5%.

Comparativ cu masa monetara, un impact mai semnificativ 1l are cursul valutar asupra inflatiei, de
aceea, acesta trebuie gestionat cu grija pentru a nu pune sub risc exportatorii, balanta de plati externa si,
implicit, cresterea economica a tarii. Cursul valutar trebuie s fie mentinut cat mai stabil si cu un trend usor
de depreciere a valutei nationale pentru stimularea exporturilor, care de altfel pe termen lung vor asigura
substituirea remitentelor Tn termeni de aflux de valuta si va asigura stabilitatea macroeconomica, dupa cum si
sursa durabild de crestere economica.

Cursul valutar a Tnregistrat fluctuatii semnificative pe parcursul anului 2012, atdt din motivele
sezoniere ale operatiunilor de import si export cat si datoritd fluctuatiilor insemnate ale EURO/USD pe piata
internationald. Media anuald a cursului valutar s-a situat la nivel de 12,11 lei/dolar SUA. Pe masura
anticipatei reduceri a presiunilor inflationiste, BNM a estimat revenirea deplina a ratei inflatiei in intervalul
obiectivului declarat Tncepand cu anul 2011.

Pentru economia moldoveneasca, deschisa economiei globale, mentinerea inflatiei sub control va
ramane Tncd mult timp o provocare. Atenuarea inflatiei este cu adevarat o preconditie majora pentru ca
Moldova sa devina atractiva investitiilor straine. O inflatie mai scazuta Tnseamna o economie mai sanatoasa,
cu efecte pozitive pentru toate sectoarele. Tnsd, in lipsa reformelor structurale si institutionale care s
tinteasca spre eliminarea aranjamentelor anticompetitive de pe piete, instrumentele monetare vor fi prea
putin eficiente

Piata valutard. Evolutia pietei valutare interne a fost determinatd de majorarea volumului
lichiditatilor Tn valuta straind pe fondalul persistentei afluxurilor semnificative, a cursului de schimb al
dolarului SUA fata de EURO si alte valute pe pietele valutare internationale si, de volatilitatea pe piata
valutara internationald conditionatd de dezechilibrele crescande pe pietele externe. Pe parcursul anului 2012
cursul oficial al monedei nationale fata de dolarul SUA s-a depreciat de la 11,72 lei pana la 12,06 lei pentru
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un dolar, ori cu 2,9% comparativ cu inceputul perioadei de referintd. Tn acelasi timp, evolutia monedei
nationale fata de moneda europeana a variat de la 15,07 lei pentru un EURO la inceput de perioada, pana la
16,0 lei/euro la sfarsit de perioada, depreciindu-se, astfel, cu 6,2%.

Tabelul 1. Cursul oficial de schimb al leului fata de dolarul SUA si EURO

2009 2010 2011 2012
USD | EURO | USD | EURO USD | EURO USD EURO
Cursul lasfarsitul | 153, | 9763 | 1215 | 16,10 11,715 15,074 | 12,063 15,997
perioadei
gr‘]’ur;:” mediu 11,11 | 1552 | 1237 | 16,40 11,737 16,337 12,112 15,563

Sursa: Elaborata de autor, conform datelor oficiale ale BNS si a BNM.

Rulajul total al valutelor tranzactionate pe piata valutara contra leului moldovenesc, in anul 2012, a
nsumat echivalentul a 14,34 mild. dolari, majorandu-se cu 17,0% fata de anul 2011. in structura rulajului
total, cumpararile de valuta strainad pe piata valutara internd contra MDL, au constituit 7,16 mild. dolari, iar
vanzarile 7,18 mild. dolari. Tranzactiile BNM, precum si ale bancilor nerezidente pe piata valutara interna
pe parcursul anului 2012, au fost in crestere, cumparand valutd strdind in sumd de 62,2 mil. USD si a
vanzénd n sumé de 283,9 mil. dolari, ori vanzarile nete alcatuind 221,7 mil. dolari.

Cumpardrile de valutd straind, efectuate de cétre bancile licentiate pe piata valutara interna in 2012, s-au
majorat cu 1,02 mild. dolari, sau cu 18,0%. Aceastd majorare s-a datorat, Tn principal, cresterii cumparéarilor de
valuta straina cu 276,0 mil. dolari (9,5%), efectuate de la persoanele fizice si cu 632,8 mil. dolari (2,9 ori) de la
bancile rezidente. Totodatd, s-a Tnregistrat o diminuare a cumpararilor de valuta straind de la BNM cu 11,5 mil.
dolari, de la persoanele juridice cu 29,7 mil. dolari etc. Cumpardrile de valuta strdind au fost efectuate
preponderent de la persoanele fizice 47,7%, de la persoanele juridice 29,1% si de la bancile rezidente 14,5%.

Vanzdrile de valuta strdind, efectuate de cdtre bancile licentiate pe piata valutard interna, in anul
2012 au crescut cu 988,1 mil. dolari, sau cu 17,2 la suta, fiind conditionate de majorarea vanzarilor cu 644,1
mil. dolari (2,9 ori) cétre bancile rezidente, cu 252,4 mil. USD (4,2 ori) cédtre BNM, cu 24,2 mil. dolari (3,5
ori) céatre bancile nerezidente etc.

Agregatele monetare sunt compartimentari succesivi ale masei monetare, care se insumeaza treptat,
pornind de la mic la mare, in functie de intensitatea functionala sau de lichiditate a instrumentelor monetare
utilizate, parti care devin autonome prin functiile pe care le indeplinesc. Numarul de agregate monetare si
partile constituite ale acestora difera de la o tara la alta: Tn Anglia se utilizeazad 7 agregate, in Franta — 4, In
adica numerarul aflat in circulatie, conturile bancare operabile prin cecuri si cecurile la purtator. Agregatul
monetar (M2) masa monetara in sens larg si cuprinde: componentele agregatului M1, depunerile de economii
la vedere, depunerile la casele de economii, la banci pe termen scurt, la termen n valuta. Agregatul monetar
(M3) cuprinde agregatul M2 la care se adauga: depunerile pe termen nelimitat, depunerile si titlurile de
comert in devize (monede convertibile), bonurile de tezaur si certificatele de subscriere la imprumuturile de
stat, bonurile negociabile, bonurile de economii

Moneda si masa monetard. Moneda reprezintd premisa oricarei forme de piatd si de concurentd;
fara contributia acesteia nici-un flux economic real nu se poate desfasura. Moneda este o categorie
macroeconomica la care se raporteaza toti agentii vietii economico-sociale ai unei comunitati sociale, care
poate sa fie nationald sau internationald.

Cantitatea de moneda existentd in circulatie intr-o economie nationala sau intr-o zona determinata a
acesteia, intr-un interval de timp delimitat, constituie masa monetara. Aceasta poate fi privita ca stoc si flux
de moneda. Ca stoc de bani, masa monetard constd in totalitatea instrumentelor banesti de care dispune
sectorul nonfinanciar, la un moment dat, destinate achizitionarii de bunuri si servicii, achitarii datoriilor si
constituirii economiilor, in vederea investitiilor si a efectuarii altor plasamente.

In anul 2012, dinamica masei monetare (M2) a reflectat tendinte pozitive pe parcursul intregii
perioade, Tnregistrand o crestere cu 23,5% comparativ cu cea Inregistratd Tn anul 2011. nviorarea activitatii
economice si a procesului de creditare a determinat sporirea multiplicarii banilor in economie, precum si
cresterea depozitelor Tn moneda nationald, contribuind direct la majorarea agregatului monetar M2.
Componentele masei monetare M2, de asemenea, au imprimat evolutii pozitive, depozitele Tn lei majorandu-
se cu 24,5%, iar banii in circulatie cu 21,9%.
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Tabelul 2. Evolutia agregatelor monetare, mild. lei

2012/

2000 2005 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2011,%

MO (bani Tn circulatie) 1,47 4,77 6,66 7,58 8,85 10,11 10,86 13,24 121,9

Depozite la vedere 0,49 2,76 4,26 4,03 4,36 5,61 6,52 7,37 113,0
M1 (agregat monetar) 1,96 7,53 1,09 11,61 13,21 15,72 17,38 20,61 118,6
Depozite la termen 0,55 3,79 7,46 10,15 7,73 9,05 10,88 14,31 131,5

Instrumente ale

pietei monetare 0,2 0,1 17,3 16,8 1,34 1,28 0,52 0,1 <0

M2 (agregat monetar) 2,51 11,33 18,40 21,77 20,94 24,77 28,27 34,91 123,5

Depozite in moneda 104 | 379 | 11,71 | 1418 | 12,09 | 14,66 | 17,40 | 2167 | 1245

nationala

gfg‘r’]g'te in valuta 1,00 | 470 | 795 | 991 | 11,74 | 12,28 | 12,71 | 1460 | 1149
M3 (agregat monetar) 351 | 1583 | 27,34 | 31,68 | 32,68 | 37,05 | 40,98 | 4951 | 1208
Baza monetara - - - - 10,46 12,11 14,34 17,63 1229
Viteza de circulatie - - - - 3,23 2,9 2,9 2,8 96,6

Sursa: Elaborata de autor, conform datelor oficiale a BNS si a BNM.

Depozitele in moneda nationala au indicat o crestere mai pronuntata comparativ cu MO, contribuind
Th mod direct la cresterea M2 si determinand trendul pozitiv al dinamicii acesteia Tn anul 2012. Pe parcursul
anului, Tn conditiile deprecierii monedei nationale, depozitele la termen atrase in valuta straind au avut o
dinamic& mai slabd celor in moneda nationald. Masa monetara (M3) 1n anul 2012 a crescut cu 20,8%, n
timp ce Tn anul 2011 ritmul de crestere a fost de 10,6%. Ritmul de crestere mai lent al masei monetare M3,
decét cel al masei monetare M2, de asemenea, a fost influentat de dinamica depozitelor in valuta straina.
Depozitele Tn valutd straind, recalculate in lei moldovenesti, au inregistrat un ritm de crestere pe parcursul
anului Tn marime de 14,9%. Volumul masei monetare (M3) pe parcursul anului 2012 s-a majorat in raport cu
anul 2011 cu 8,53 mild. lei, ori cu 20,8%, constituind 49,51 mild. lei. Totodatd, principalul component al
indicatorului nominalizat, masa monetard M2, a Tnregistrat o crestere de 6,64 mild lei, ori cu 23,5% fata de
nivelul anului precedent, iar componenta “Banii T circulatie (M0)” a crescut fatd de anul 2011 cu 21,9%,
sau cu 2,38 mild. lei. Ponderea depozitelor in moneda national& in volumul masei monetare (M3) la finele
anului 2012, comparativ cu anul 2011, a inregistrat o crestere de 1,3 p.p. In valoare absolutd depozitele n lei
s-au majorat cu 24,5%, ori cu 4,27 mild lei, iar depozitele in valuta straina s-au soldat cu o crestere de
14,9%, sau cu 1,89 mild lei. Totodata ponderea depozitelor in valutd strainda in volumul masei monetare (M3)
s-a diminuat cu 1,5 p.p.

Tabelul 3. Componentele masei monetare la 31 decembrie a anului respectiv, mild. lei

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 |  2012/2011 | 2012 ponderea
+,) (%) in M3 (%)

Masa monetara (M3) | 2734 | 31,68 | 32,68 | 37,05 | 40,98 | 4951 | 853 | 1208 100,0
Masa monetara (M2) | 18,40 | 21,77 | 20,94 | 2477 | 2827 | 3491 | 6,64 | 1235 705
(BI\";‘I%')'” circulatie 666 | 759 | 885 | 1011 | 10,86 | 1324 | 238 | 1219 26,7
g;gf’z'te’ total. din 1 5666 | 2400 | 2383 | 2694 | 3011 | 3627 | 616 | 1205 733

n lei 11,71 | 14,18 | 12,09 | 14,66 | 17,40 | 21,67 | 427 | 1245 43.8

in valuta straina 895 | 991 | 11,74 | 12,28 | 12,71 | 1460 | 1,89 | 1149 29.5
Masa monetara (M1) | 10,92 | 11,61 | 13,21 | 15,72 | 17,38 | 20,61 | 3,23 | 1186 41.6
Instrumentele pietei
monetare 73 | 168 | 1136 | 13 | -052 0.1 062 | >200

Sursa: Elaborata de autor, conform datelor oficiale a BNS si a BNM.

Editiaa IV-a/nr. 1, 2014



ANALELE INSTITUTULUI NATIONAL DE CERCETARI ECONOMICE 101

Balanta de plati (BP) este un document statistic de sinteza macroeconomica ce reflectd in mod
sistematizat toate tranzactiile economice ale unei tari cu restul lumii pentru o perioada de timp, clasificate si
compilate conform standardelor internationale mandatate de Fondul Monetar International. La majoritatea
articolelor contului financiar al BP inregistrarile sunt efectuate in valoare neta.

Contul curent al BP in anul 2012 a inregistrat un deficit n scadere cu 35,4% comparativ cu anul
2011, ori cu 510,9 mil dolari SUA, ceea ce reprezintd 7,0% in raport cu PIB. Scaderea deficitului
tranzactiilor curente a fost determinatd de majorarea veniturilor nete. Excedentul n crestere la venituri si
transferuri curente a acoperit deficitul comertului exterior cu bunuri si servicii in proportie de 82,7%.

Datoria de stat la 31 decembrie 2012, a constituit 21,18 mild. lei, majorandu-se cu 1,95 mild. lei
comparativ cu inceputul anului. Prin urmare, ponderea datoriei totale de stat in PIB a inregistrat o crestere in
raport cu finele anului precedent cu 0,7 p.p., constituind astfel circa 24,1%. Tn plan structural, datoria de stat
externd s-a situat la nivelul de 70,9%, iar datoria de stat interna — la nivel de 29,1%. In raport cu PIB datoria
de stat externa s-a situat la nivel de 17,1% in crestere cu 0,8 p.p., iar cea interna 7,0% n scadere cu 0,1 p.p.

La finele anului 2012, datoria de stat externa a constituit 15,02 mild. lei, majorandu-se comparativ
cu Tnceputul anului cu 1,64 mild. lei Tn valutd nationald, ori cu 105 mil. dolari SUA, tindnd cont si de
diferenta cursului valutar.

Datoria de stat interna la 31 decembrie 2012 a constituit 6,16 mild. lei, Tnregistrand o majorare fata
de Tnceputul anului cu 0,32 mild. lei,ori cu 5,5%.

Tabelul 4. Evolutia datoriei de stat pe componente la sfarsitul anilor, mild. lei

2012/
2008 2009 2010 2011 2012 2011.%
Datoria de stat interna 3,51 5,10 5,30 5,84 6,16 105,5
Datoria de stat externa 8,09 9,52 13,57 | 13,38 15,02 112,3
Total datoria de stat 11,60 | 14,62 | 18,87 | 19,23 21,18 110,1
Pondge_rea datoriei de stat interna in total 30.2 34,9 281 304 201
datorii, %
Ponderea datoriei de stat externa in total 69.8 65.1 71.9 69.6 70.9
datorii, %
Ponderea datoriei de stat interna in PIB, % 55 8,5 7.4 71 7,0
Ponderea datoriei de stat externa in PI1B, % 13,0 19.6 18,9 16,3 17,1
(F;:))nderea datoriei totale de stat in PIB, 185 281 26.3 234 241

Sursa: Elaborat de autor, conform datelor oficiale a BNS si a BNM.

Datoria de stat externd a evoluat de la 1,02 mild. dolari SUA Tn 2000 péana la 1,24 mild. dolari SUA
la finele anului 2012, avansdnd mai accentuat n ultimii ani in rezultatul consecintelor crizei economico-
financiare, dar si instabilitatii politice din tara. Guvernul, pe parcursul ultimilor ani, a Tntreprins eforturi
sustinute pentru deservirea datoriei externe precum si pentru restructurarea acestora, dar urmarile crizei
mondiale au agravat situatia. Tn acest context, pentru a diminua efectele negative, cauzate de datoria externa
si a-si directiona eforturile pentru solutionarea problemelor de ordin economic si social, sdnt necesare actiuni
eficiente pentru monitorizarea si restructurarea in continuare a datoriei externe.

Tabelul 5. Volumul datoriilor administrate de stat (Ia 31 decembrie a anului respectiv)

2012/
2000 | 2005 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | o0
?maitl‘(’j”lae it)Ota'a 1468 | 1223 | 1240 | 1161 | 1684 | 1887 | 1922 | 2118 | 1101
(()/'Z)O”derea nPIB | 4, 32 23 | 185 | 281 | 263 | 234 | 241 i
(Drsitﬁj”?esmma 1266 | 844 | 865 | 810 | 11,78 | 1357 | 1338 | 1502 | 1123
pondereain PIB (%) | 79.4 | 22 16 13 | 196 | 189 | 163 | 171 -
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2012/1

2000 2005 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2011, %

Datoria externa 1021 | 658 | 766 | 763 | 944 | 1106 | 1135 | 1240 | 1092

(mil. dol. SUA)

Datoria interna 202 | 379 | 375 | 351 | 510 | 530 | 584 | 616 | 1055
(mild. lei)

(Fj/‘;)”derea'”P'B 126 | 100 | 70 | 55 | 85 | 74 | 71 | 70 i

PIB (mild. lei) 16,02 | 37,65 | 53,35 | 62,84 | 60,04 | 71,85 | 82,17 | 87,85 106,9

Sursa: Elaborat de autor, conform datelor oficiale a BNS si a BNM.

Tn concluzie se poate de mentionat ci desi Tn prima jumatate a anului 2012, socurile
macroeconomice externe au avut un impact major asupra economiei nationale, partea negativa al acestora
incd nu a epuizat. Economia UE in trimestrul 11l a intrat Tn recesiune tehnicd, Tnregistrand pe parcursul a
doud trimestre consecutiv crestere economica negativa. Daca criza din UE va continua, efectele negative
asupra economiei nationale se vor amplifica, iar Moldova, risca sa obtina o crestere economica modesta si ih
anul 2014. Influentele economice din zona euro au demonstrat Tnca odata cat de vulnerabild este economia
nationald la socurile externe.

Recuperarea rapida a consumului intern a constituit primul si principalul impuls pentru cresterea
economica din anii 2010-2012. Dar totusi, o dezvoltare economica sustenabild poate fi asigurata in viitor
doar prin tranzitia de la cresterea bazata, in principal, pe import si consum la cresterea bazata pe producere Si
export. De aceea, stimularea investitiilor interne, atragerea investitorilor externi si majorarea exporturilor vor
constitui principalele provocari pentru Moldova si Tn urmatorii ani.

Tn conditiile unei incertitudini  sporite, este important ca Moldova s& repare Tn mod sistemic
deficientele sale institutionale, mai ales n lipsa de atractivitate pentru investitori din punct de vedere a
resurselor naturale sau potentialului pietei interne. Totusi, in Tncercarea de a rezolva problemele economice,
Guvernul trebuie sa dea preferintd unor solutii sistemice si durabile.

Atenuarea inflatiei, de asemenea, este cu adevarat o preconditie majora pentru ca Moldova sa devina
atractiva investitiilor strdine. O inflatie mai scdzutd inseamnad o economie mai sanatoasd, cu efecte pozitive
pentru toate sectoarele. Tns&, Tn lipsa reformelor structurale si institutionale care sa tinteasca spre eliminarea
aranjamentelor anticompetitive de pe piete, instrumentele monetare vor fi prea putin eficiente.
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