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Politici de raspuns la socurile financiare
Interne si externe

Currency movements in some former Soviet countries
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l. Problema: Doua socuri financiare puternice

Criza valutara reqgionala

Pe scurt:Economia ruseasca stagnanta
lovita de sanctiunile impuse de UE si
caderea preturilor la petrol determina
plonjonul rublei.

Pentru Republica Moldova, exporturile
din anul 2013 catre Rusia = 8% din PIB;
remitente = 16% din PIB. Embargourile pe
produsele alimentare si vinuri la un loc cu
reguli mai stricte pe piata fortei de munca,
pe langa declinul economic si prabusirea
rublei.

» Leul se apreciaza fata de rubla

« Exporturile spre Rusia pierd din
competitivitate

* Remitentele au scazut brusc in T4 din
cauza veniturilor mai mici i
revalorizarii

Frauda bancara din tara

Pe scurt:Tranzactii colosale si suspecte
desfasurate spre sfarsitul anului 2014
exacerbeaza caderea leului in 2015.

Pentru Republica Moldova:

* Intensificarea de catre BNM, incepand
cu sfarsitul anului 2014, a interventiilor
pentru atenuarea caderii leului in timp
ce rubla se depreciaza

» Deficitul pe piata valutara din aceasta
cauza precum si din cauza fraudei
bancare, exacerbeaza caderea leului
in timp ce cererea pe piata valutara
creste

* Rezervele se reduc

 Politica monetara brusc inasprita
pentru ajustarea cererii de bani la
oferta de bani redusa
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ll. Rezultate: Contracte cu privire la masa monetara

I Money supply, credit and reserves
(% change year on year, butmom US$ change for reserves)
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ll. Rezultate: Se inregistreaza mari insuficiente la balanta de plafi

I Balance of payments
{Us$ m)
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ll. Rezultate: Leul se depreciaza si rezervele se reduc cu

repeziciune

I Hominal currency movements and reserves
(% change or depredation, year on year)
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ll. Rezultate: cresterea inflatiei, cresterea ratei dobanzii

I Inflation and interest rates
s TP (9% change, year on year) MNBM policy rate (%)
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 PIB-ulacresutcu4,8%inT1,
fata de 4,6% in 2014, pe fondul
socurilor financiare in timp ce
tulburarile geopolitice se reflecta
in politicile nationale.

De ce?

« Datorita deprecierii leului,
valoarea reala a exporturilor si
remitentelor in moneda nationala
creste, iar expresia acestora in
dolari SUA scade.

« Exporturile sustin industria si
stimuleaza investitiile.

» Cresterea volumului remitentelor
in moneda nationala previn
declinul brusc al comertului cu
amanuntul.

» Se explica cresterea finantarilor?
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I Contributions to real GDP growth, Q1 2015
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2015
Reducerea moderate a consumului si investitiilor
determina diminuarea PIB-ului panala 1% in 2015.

Gospodariile se alfa in inima furtunii:

YV VY

scaderea remitentelor se agraveaza

inflatia continua sa fie ridicata

consumatorii au putina incredere

politica monetara austera: marirea costurilor
creditelor si economiilor

Din cauza cheltuielilor de consum mai mici:

>
>

sunt afectate vanzarile producatorilor:

se fac mai putine investitii pe masura ce profitul
este tot mai nesemnificativ, costurile de imprumut
cresc.

Recesiune in Rusia si Ucraina.

Preturile pentru exportul produselor alimentare se
micgoreaza brusc.

Embargoul rusesc asupra produselor alimentare
din UE se prelungeste.

Amenintarea / impactul iesirii Greciei din zona
euro.

Impactul total al scandalului bancarinclude
o heacordarea de credite

o rezerve cheltuite

o Nerealizarea PIB-ului.
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2016

v Cererea externa si preturile la export si

v deprecierea continua a leului se compenseaza:
% costuri mai Tnalte pentru energie

% politica monetara austera in continuare.

2017

O restabilire mai puternica a cererii gospodariilor
« sustinerea pietei fortei de munca din afara gi
* remitente mai mari din Rusia.
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Moldova's economic outlook, 2015-17
(% change, year on year)

2013 2014 2015 2016 2017
Growth environment
Russia 1.3 0.6 -3.3 0.8 2.2
Romania 34 2.8 3.5 3.8 3.6
Italy -1.9 -0.5 0.4 0.8 1.0
Food prices -7.4 -5.3 -16.0 4.0 4.6
Inflationary environment
Russia 6.8 7.8 14.0 5.5 5.2
Ukraine -0.3 12.1 48.0 11.0 8.5
Romania 4.0 1.1 0.7 0.9 2.3
Oil prices -2.8 -9.1 -39.1 15.0 15.3
Gas prices 2.7 -14.7 -17.4 4.7 6.7
EIU forecasts
Real GDP 9.4 4.6 1.2 2.8 3.7
CPI 4.6 5.1 7.5 7.0 6.2
Lei:S1 exchange rate 12.6 14.0 18.4 19.2 18.2

Source: The Economist Intelligence Unit.
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I\V. Principalele riscuri

Riscurile din sector bancar
din cauza lipsei de incredere se iau mai putine credite
mediere financiara redusa

tot mai multe credite neperformante, provizioane mai
mari, capitalizarea scazuta pune in pericol solvabilitate
bancilor

finante publice tensionate de recapitalizare si
compensarea depozitelor

Paralizie / stabilitate politica nationala

« atentja politicienilor distrasa de la abordarea stagnarii
economice si reformei bancare
pe masura ce Estul si Vestul se abtin de la a se implica,
faptul ca nu s-au intrepins actiuni in privinta fraudei
bancare determina declansarea protestelor publice

Politica monetara se dovedeste a fi prea austera

Instrumentele nepotrivite si inflatia costurilor la energie vor
contribui oare la deprecierea in continuare a leului?

lesirea Greciei din zona euro?

« cerere mai mica din parte UE pe fondul recesiunii in
Rusia

submineaza preturile la marfuri, incurajeaza scurgerea de
capital depreciind rubla.
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V. Ce fel de politici?

Cursul valutar si politica monetara

Ce?Un regim de paritate glisanta / ajustabild drept ancora
nominala

De ce? Politica monetara austera: inflatia f-I-p aproape de
media TL.

Instrumentele de cerere pentru abordarea inflatiei prin costuri
in 2016-17 ar putea afecta PIB-ul

Minimizarea riscurilor:Pondere mica a intrarilor de capital in
PIB. Frauda bancara va descuraja investitile. Un mic impozit
Tobin pentru a descuraja speculatiile? Credibilitate: un plan
coerent si sprijin din afara.

Politica fiscala

Ce?Stabilizatori automatizati. Scutiri de impozite la
angajarealinvestirea in sectorul exporturilor.

De ce? O flotatie gestionata si piata de capital mica ofera
spatiu pentru expansiune fiscala: mai ales cu un curs de
schimb fix.

Reformele din sectorul financiar

Ce?Descrierea si publicarea economiei politice a Moldovei.
Proiectarea unei schimbari institutionale. Sustinuta de o
campanie socio-politica sustinuta si populara

De ce?Problema consta in putere, nu reguli bancare.
Frauda in valoare de 1 miliard de dolari: insiderii politici, care
au sustinatori straini influenti, controleaza anumite parti ale
statulw pentru a spala bani prln mtermedlul bancilor, cu
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