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independent din Moldova, a carui misiune
este de a oferi mediul propice manifestarii
gandirii libere si netriviale, fapt ce va
permite institutiei sa fie un lider in
furnizarea unor analize economice
obiective si sa promoveze in mod eficient
idei si solutii inovatoare pentru problemele
economice cu care se confrunta Moldova
n procesul transformarii economice,
dezvoltarii societale si integrarii europene.
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Republica Moldova, mun. Chisinau
str. Puskin, 45 B, et. 4, MD-2005
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Indicele Compozit Anticipator (ICA)

ICA este format prin agregarea a sase
indicatori macroeconomici: exporturi,
transferuri in favoarea persoanelor fizice,
credite noi, ponderea reducerilor pentru
pierderi la credite, banii In circulatie (M0)
si marja bancara. Indicatorii au fost
selectati n functie de relevanta fata de
tendintele economice. Mai multe detalii
privind metodologia de calcul pot fi gasite
pe pagina EXPERT-GRUP.

1 Estimarile sunt facute in baza ipotezei ca remiterile exprimate in USD provin din Federatia Rus3, iar cele exprimate in alte monedei —
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Bl Evolutia Indicatorului Compozit Anticipator

Economia
moldoveneasca
ramane expusa

Indicele Compozit Anticipator, serie bruta si serie
filtrata (media mobila din ultimele 4 luni)
==|CA ===|CA (serie filtrata)

socurilor externe. 130
Indicele Compozit
Anticipator 120
sugereaza faptul ca
recesiunea se 1o
transforma treptat in 100
stagnare,

stabilizandu-se la 89
puncte dupa o
perioada de 7 lunide g
regres continuu.

Principalii factori care ~ 70
mentin presiunile
asupra economiei
raman a fi de
sorginte externa. Astfel, in Mar:15 volumul remiterilor a scazut cu 26% f-a-p (-
20% Tn Feb:15), iar volumul exporturilor a scazut cu 18% f-a-p (-12% in
Feb:15). Ambele variabile reflecta canelele traditionale de propagare a
socurilor externe in economia nationald. Desi, cele mai mari constrangeri
provin din partea crizei economice din Federatia Rusa si Ucraina, anumite
presiuni provin si din partea economiilor UE. Astfel, in Mar:15, exporturile au
scazut atat spre CSI (-36,2% f-a-p), cat si spre UE (-10% f-a-p), iar remiterile?
au scazut atat din Rusia (-34% f-a-p), cat si din UE (-11% f-a-p).

Expunerea la socurile externe este alimentata de vulnerabilitatile interne.
Principalele riscuri deriva din criza de la cele 3 banci aflate sub administrare
speciala (Banca de Economii, Banca Sociala si Unibank) care formeaza circa
o treime din activele intregului sistem bancar si pentru recapitalizarea carora
sunt necesare circa 14-15 miliarde lei. In particular, aceasta ar putea afecta
economia cel putin prin intermediul a 3 canale majore: (i) erodarea increderii
populatiei pentru intregul sistem bancar, cu repercusiuni asupra nivelului
lichiditatilor si, respectiv, al creditarii din alte banci; (ii) restrictionarea politicii
bugetare in plina crizéd economica n rezultatul unei eventuale convertiri in
datorii de stat a creditelor preferentiale acordate celor 3 banci (circa 10
miliarde lei); (iii) restrictionarea politicii monetare in plina crizd economica cu
scopul stimularii economisirii in moneda nationald, insa in detrimentul
creditarii.
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Sursa: BNM, BNS, calcule EG

Una din prioritétile imediate ale autoritatilor publice tine de identificarea
si eliminarea |acunelor institutionale si legale care au permis celor 3
banci (Banca de Economii, Banca Sociala si Unibank) sa se implice in
scheme financiare frauduloase. Desi autoritatile au ajustat partial cadrul
regulator, o serie de lacune legale si institutionale raméan actuale si prezinta in
continuare riscuri pentru repetarea unor scenarii similare n viitor. Spre
exemplu, instantele judecatoresti de nivel inferior pot si in continuare sa emita
decizii care pot afecta guvernanta corporativa si interesele deponentilor
bancilor, verificarea calitatii actionarilor se face in continuare doar pentru cei
care detin pachete de actiuni ce depasesc 5% din capitalul social, notiunea de
activitate concertata ramane destul de vag definita de cadrul normativ, iar
independenta BNM raméne afectata de posibilitatea imixtiunii din partea
instantelor judecatoresti de nivel inferior.

din UE.


mailto:info@expert-grup.org
http://www.expert-grup.org/ro/biblioteca/item/356-elaborarea-indicelui-compozit-anticipator-ica-al-economiei-moldovene%C8%99ti&category=82

B Principalele tendinte economice

Figura 1. Productia animaliera, serie bruta si serie filtrata
(medie mobila pentru 4 trimestre), crestere f-a-p, %
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Figura 2. Indicele Productiei Industriale (IPl), serie bruta si
serie filtrata (media mobila pentru 12 luni), crestere f-a-p, %
w=w|P| wm=m|P| (serie filtratd)
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Figura 3. Comertul cu bunuri (amanuntul) si servicii prestate
populatiei, crestere f-a-p, %
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Sursa: BNS, calculele EG
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AGRICULTURA

Tn Q1:15 sectorul agricol
continua sa avanseze, insa
concomitent ritmul de
crestere isi mentine tendinta
de reducere. In Q1:15
productia agricola s-a majorat
cu 4,4% f-a-p. Totusi, din
Q3:14 dinamica agriculturii se
caracterizeaza prin reducerea
ritmurilor de crestere. Astfel in
Q3:14 sectorul s-a marit cu
8,9% f-a-p. lar avansul de la
Tnceputul anului 2015 este mai
mic cu 2,9 p.p. comparativ
sporirea din Q4:14, cand
productia agricold s-a majorat
cu 7,3% f-a-p.

INDUSTRIA

Dupa 3 luni de crestere
stabila cu ritmuri cuprinse
intre 6-7%, industria a
accelerat si in mar:15
sectorul a avansat cu 10,2%
f-a-p. In ian-mar'15 productia
industriala s-a majorat cu 7,7%
f-a-p. In aceasta perioada
ascensiunea a fost
determinanta de producerea
echipamentelor electrice (+3%)
si de prelucrarea si
conservarea fructelor si
legumelor (+1,3%). Pe de alta
parte, fabricarea bauturilor s-a
diminuat si contribuit cu -1% la
evolutia sectorului.

COMERT INTERN CU
BUNURI SI SERVICII

Comertul intern continua sa
fie caracterizat printr-o
dinamica sinuoasa. Dupa o
evolutie mai lenta in ian:15,
piata s-a dinamizat in feb:15.
Comertul cu amanuntul a
crescut cu 5,5% f-a-p in ian:15,
iar in feb:15 vanzarile s-au
accelerat si majorarea a
constituit 7,9% f-a-p. Volumul
serviciilor de piata prestate
populatiei au scazut cu 5,7% f-
a-p in ian:15, iar in feb:15
dinamica s-a inversat si a fost
inregistrata o crestere cu 1,8%
f-a-p.
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Figura 4. Salariul real, transferurile de peste hotare in

favoarea persoanelor fizice, crestere f-a-p, %
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Figura 5. Deficitul lunar al Bugetului Public National, serie
bruta si serie filtrata (media mobila pentru 12 luni), min MDL
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Sursa: Ministerul Finantelor, calculele EG

Figura 6. Rata de activitate, de ocupare si cea a somajului, %

M Rata de activitate

W Ratade ocupare  m Rata somajului

48
45

42

38
36
33
30
27
2
21
18
15
12
9
6
s B
0

4!!!!!---‘

i
i
i
i
i
i
i
|
|
|
.|

Tl 1
IS I

Q1:2011 Q3:2011 Q1:2012 Q3:2012 Q1:2013 Q3:2013 Q1:2014 Q3:2014

Sursa: BNS

© Expert-Grup

VENITURILE Sl
CHELTUIELILE
POPULATIEI

Evolutiile recente denota
existenta unor riscuri ce vor
afecta veniturile populatiei.
Cresterea salariului real se
tempereaza, iar transferurile
de peste hotare au scazut
drastic. In feb:15 salariul real
s-a majorat cu 7,1% f-a-p,
dupa ce in ian:15 majorarea a
constituit 7,7% f-a-p.
Transferurile de peste hotare
au descrescut cu 26% f-a-p in
mar:15. Trebuie de mentionat
ca tendinta de reducere a
transferurilor dureaza 6 luni
consecutive din oct:14

FINANTE PUBLICE

Evolutia, relativ, favorabila
pentru finantele publice este
inlocuita printr-o tendinta de
deteriorare a bilantului
bugetar. In ultimul trimestru al
anului 2014 ritmul de crestere
a cheltuielilor publice a depasit
majorarea veniturilor bugetare,
iar in rezultatul acestei evolutii
cresterea deficitului bugetului
public national s-a intensificat.
Inceputul anului 2015, la fel, a
fost marcat de tendinta
manifestata in Q4:14, astfel in
ian:15 deficitul bugetar a
constituit 232,8 min MDL si a

fost in crestere de 6,5 ori f-a-p.

PIATA MUNCII

Evolutia indicatorilor
ocupationali ofera o imagine
echivoca privind dinamica
pietii muncii. Rata de
activitate si cea de ocupare
este in regres, in timp ce
nivelul somajului se
diminueaza. In Q4:14 rata de
activitate a atins nivel de

38,6% si a descrescut cu 1,8 p.

p. f-a-p, iar rata de ocupare a
constituit 37,2% si a fost in
scadere cu 1,5 p. p. f-a-p. Pe
de alta parte, in aceeasi
perioada rata somajului a fost
de 3,5% si s-a micsorat cu 0,6
p.p. f-a-p.
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Figura 7. Rata de schimb MDL/USD si IPC, crestere f-a-p, % PRE'[URI $| POLITICA
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Figura 8. Lichiditatea curenta, crestere f-a-p, p. p. SISTEM BANCAR
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Figura 9. Comertul extern de bunuri al Republicii Moldova, COMERT EXTERIOR
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Figura 10. ISD, influx, min USD si crestere f-a-p, % ACTIVITATEA
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Figura 11. Cresterea economica in UE, CSI si lume, % PRINCIPALII
PARTENERI
COMERCIALLI
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Figura 12. Pretul mondial la alimente si pretul mediu pentru
petrol, crestere f-a-p, % PIETELE GLOBALE
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B Evolutii-cheie de politici in februarie 2015

Evolutia politicii Comentariu EXPERT-GRUP

30 aprilie. In cadrul sedintei Consiliul de
Administratie al Bancii Nationale a Moldovei a fost
adoptata decizia privind majorarea normelor
rezervelor obligatorii din mijloacele atrase n lei
moldovenesti cu 2 puncte procentuale si stabilirea in
marime de 20 la suta Tncepand cu perioada de
mentinere a rezervelor obligatorii in lei moldovenesti
8 iunie 2015 - 7 iulie 2015

Prin aceasta decizie BNM continua sa promoveze masurile
de inasprire a politicii monetare si majoreaza ratele asociate
diferitor instrumente. Scopul unei politicii monetare mai dure
se referd la sporirea atractivitatii plasamentelor in MDL
pentru a reduce influentele monetare asupra inflatiei, precum
si pentru a scadea cererea pentru valuta, in vederea
diminuarii presiunilor valutare asupra cresterii preturilor. Desi
se atestd o anumita stabilizare a cursului de schimb al MDL
cresterea preturilor se intensifica, iar inasprirea politicii
monetare nu ofera efectele scontate. Totodata, inrautatirea
conditiilor economice face oportuna, cel putin, temperarea
-avantului” BNM in majorarea ratelor de politica monetara
pentru a nu suprima si mai tare perspectivele de crestere
economicd, de care depinde si stabilitatea monedei
nationale.

3 mai. Zeci de mii de oameni au iesit in Piata Marii
Adunari Nationale din capitala la mitingul organizat
de platforma civica ,Dreptate si Adevar” pentru a-gi
exprima nemulfumirea fata de inactiunile autoritatilor
publice. Participantii la miting au aprobat o rezolutie
in care prezinta guvernarii o serie de revendicari,
printre acestea se numara: publicarea imediata a
raportului companiei ,Kroll’, demiterea conducatorilor
institutiilor publice care au admis tranzactiile
dubioase ale celor trei banci, condamnarea
vinovatilor si recuperarea fondurilor devalizate.

Pasivitatea intentionata a institutiilor publice in contextul
combaterii tranzactiilor frauduloase, nivelul inalt al coruptiei
a culminat cu disparitia din sectorul bancar a peste 13 mird
MDL. Tn acest context, pe de o parte este explicabild
nemultumirea populatiei, iar pe de alta parte se cerea
aparitia unei miscari civice ce ar fi in stare sa faca presiuni
asupra unei guvernarii ineficiente. De altfel, aparitia si
activitatea platformei ,Dreptate si Adevar” precum si
organizarea mitingurilor cu masiva participare a populatiei
reprezentd un progres pentru democratia moldoveneasca. in
conditiile n care, avem o clasa politica dezinteresata de
promovarea reformelor si modernizarea tarii, realizarea
schimbarilor poate fi obtinuta prin aplicarea presiunilor
directe din partea populatiei si a societatii civile.

4 mai. Presedintele parlamentului a facut public
raportul companiei ,Kroll”. Compania britanica Kroll a
fost selectata de BNM la sfarsitul lui ian:15, in urma
unui concurs, pentru a investiga tranzactiile dubioase
de la Banca de Economii, Banca Sociala si Unibank.

Cel mai probabil, presedintele parlamentului a facut public
raportul pentru a atenua nemultumirea populatiei fata de
debandada din sectorul financiar al tarii. Tn raport se prezinta
o analiza detailata a tranzactiilor celor 3 banci in perioada
2012-2014 si sunt identificate schemele prin care s-au
realizat tranzactiile frauduloase. in fond analiza companiei
,Kroll” reprezinta o investigatie initiala, care a fost realizata,
inclusiv pentru a determina caracterul si profunzimea
cercetarilor ulterioare. Totodata, populatia avea alte asteptari
fatd de acest raport. In particular se dorea ca in raport s fie
direct aratat gradul de complicitate si rolul politicienilor si
persoanele ce detin functii Tn derularea tranzactiilor ilicite.
Desi Tn raport se evidentiaza rolul ,companiilor lui Shor”,
intrebarea: ,De ce institutiile publice au permis realizarea
acestor scheme?” a ramas fara raspuns.

11 mai. FMI a publicat raportul ,Europa Centrala,
de Est si de Sud-Est. Provocari economice
regionale”. Conform acestui raport datoria publica
a Republicii Moldova va creste exponential in 2015
si va reprezenta 48% in raport cu PIB-ul tarii.

Transformarea n valori mobiliare a garantiilor de stat,
asociate imprumutului din parte BNM n favoarea celor 3
banci problematice, va fi principala cauza ce va determina
~explozia” datoriei publice. Cresterea semnificativa a datoriei
publice reprezintd un risc major pentru economia nationala.
Sporirea gradului de indatorare va determina cresterea
cheltuielilor ce tin de deservirea datoriei si concomitent va
deveni mult mai dificil de obtinut finantari externe. In acest
context, statul va fi impus sa promoveze politici fiscale-
bugetare mai severe pentru a putea acoperi cheltuielile
publice. Totusi o posibila crestere cu ritmuri mai mari decét
sporirea cheltuielilor asociate deservirii obligatiunilor va
reduce povara datoriei publice asupra economiei. In aceasta
ordine de idei, Guvernul este obligat sa realizeze cat mai
urgent si intr-o maniera autentica reformele necesare pentru
a asigura o crestere economica robusta.
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Anexe statistice

Tabelul 1. Principalii indicatori lunari

Aug:14 Sept:14 Noi:14  Dec:14
Productia industriala, crestere f-a-p, % -2,4 8,5 7,2 55 53 10 12,3 10,8 6,7 6,2 6,3 10,2 n.a.
Comertul cu amanuntul, crestere f-a-p, % 3,1 -0,5 55 6,3 13,1 3,1 18,2 9 18,4 55 7,9 n.a. n.a.
Servicii prestate populatiei, crestere f-a-p, % 2,7 13,7 4,1 10,4 12,7 -2,7 12,5 13 -2,2 -5,7 1,8 n.a. n.a.
Exportul de bunuri, crestere f-a-p, % 0,8 20,1 9,4 -0,2 -13,2 -6,2 -6,6 -18,3 -11,5 -13,4 -12,1 -18,3 n.a.
Importul de bunuri, crestere f-a-p, % -8,8 5,8 -0,7 -6,1 -7,1 0,7 0,3 -4,7 -9 -15,7 -26,8 -16,7 n.a.
Active oficiale de rezerva, milioane USD 2775,7 27629 @ 27409 @ 2688,8 27346 : 2653,1 2650,1 2366,8 @ 2156,6 1958 1799,1 = 1752,3 1760,6
Transportul de marfuri, crestere f-a-p, % 3.4 8.9 17.2 -7.4 -8.5 185 4.8 -3.1 -7.2 0.3 19.8 -3.9 n.a.
Salariul real, crestere f-a-p, % 1,3 25 3,8 6,2 6,2 8,3 8,6 9,5 8,6 7,7 7,1 n.a. n.a.
Venituri bugetare, crestere f-a-p, %* 10,3 10,1 12,7 11,4 18,5 18 16,4 15,2 15,1 11 n.a. n.a. n.a.
IPC, crestere f-a-p, % 5,8 4.7 5,0 53 51 4,8 4,8 4,8 4,7 4.7 6,5 7,1 7,6
IPPI, crestere f-a-p, % 57 6,6 7,8 7,7 6,2 5,3 4,3 4,3 4 4.6 6,2 6,2 n.a.
Rata nominala de schimb MDL/USD (s-p) 13,48 13,83 14,02 13,95 13,96 14,57 14,76 14,97 15,62 17,95 18,78 18,38 18,08
Bani transferati de peste hotare, crestere f-a-p, % 10,9 15,8 21 13,9 0,7 11,4 -8,8 -21,2 -30,8 -24.3 -20,2 -26 n.a.
Agregatul monetar M2, crestere f-a-p, % 23,8 22,0 20,4 16,9 11,2 8,6 5,1 1,3 -4,2 -6,2 -11,7 -12,3 n.a.
Rata de baza a BNM, % 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 35 35 35 35/45/65 65/85 85/13,5 13,5 13,5
Rata dobanzii pentru depozite bancare, % 4,94 5,00 492 6,30 6,45 5,81 5,49 5,67 6,47 6,92 8,88 11,61 n.a.
Rata dobanzii pentru credite bancare, % 11,49 11,20 10,03 10,53 10,66 10,97 10,8 9,81 10,95 11,60 11,94 13,49 n.a.
E)Otgf’e?r;)a creditelor neperformante in credite 12,4 12,9 11,9 11,7 11,8 12,3 12,5 13,3 11,7 12 12,4 12,9 n.a.

Sursa: BNS, BNM, estimarile EG

Tabelul 2. Principalii indicatori trimestriali

Indicatorul

Rata reala de crestere a PIB-lui, f-a-p*, % -0,7 3,5 6,1 12,9 8,9 3,6 3,9 4,7 4,6 n.a.
Productia agricola, crestere f-a-p, %* -22,3 -1,0 2,8 30,2 39,1 7,4 7,7 8,6 8,2 4.4
Lucrari de constructie, crestere f-a-p, %* -1,3 9,4 3,8 0,0 1,6 -0,3 4.6 5,2 4.4 n.a.

Investitii in active materiale pe termen lung,

crestere f-a-p, %" -4,1 4.5 1,5 3,3 2,3 3 4,5 2,1 1,8 n.a.
Fluxurile nete de ISD, crestere f-a-p, % -25,3 66,7 33,6 25,4 -20,6 -59,9 -9,9 33,1 -3,4 n.a.
Rata somajului, % 5,9 8,1 4.7 3,9 4.1 5,1 3,6 3,3 3,5 n.a.
Rata de ocupare a fortei de munca, % 37,9 34,5 41,1 42,7 38,7 35,8 42.8 42,7 37,2 n.a.

Nota: * - cumulativ; (e) - estimat;

Sursa: BNS, BNM, estimarile EG;
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