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Sumar: Una din principalele lectii ale crizei economice din 2009 a fost necesitatea
imbundtdtirii capacitdtii de anticipare, prevenire si gestionare de cdtre autoritdtile publice
de resort a eventualelor tendinte negative din economia nationald. Una din principalele
probleme, in acest sens, tine de datele statistice disponibile si intdrzierea cu care acestea
sunt publicate. Pentru a ajuta Guvernul si alti actori care in mod constant urmdresc evolutiile
economice la depdsirea acestor constréngeri, EXPERT-GRUP a elaborat un Indice Compozit
Anticipator (ICA) al economiei moldovenesti. Dupd cum se subintelege din denumirea sa,
acesta are scopul de a anticipa viitoarele fluctuatii ale economiei, in baza unui set de
variabile selectate minutios care au proprietatea de a preceda variatiile ciclului economic.
Astfel, ICA va putea servi drept instrument analitic important pentru factorii de decizie,
pentru a intelege mai exact directia miscdrii economiei moldovenesti si pentru a preveni
eventualele tendinte negative. Utilizarea unui asemenea indicator la implementarea
politicilor economice devine si mai imperativd in contextul actualelor riscuri recesioniste si
volatilitatii inalte pe fondul dificultdtilor economice din regiune. ICA construit de EXPERT-
GRUP reflectd in mod clar rdcirea cresterii economice din ultimele cdteva luni. Totodatd,
acest indicator sugereazd cd evolutiile respective vor continua sau chiar ar putea sd se
agraveze in lunile urmdtoare, cu repercusiuni asupra pietei muncii, incasdrilor bugetare si
activitdtii antreprenoriale per ansamblu.



Acest document apare cu suportul financiar acordat de Fondul Centrelor Analitice al
Institutului pentru o Societate Deschisa din Budapesta, Ungaria (Think-Tank Fund, Open
Society Institute)

Nota: afirmatiile, opiniile si concluziile din acest document apartin autorilor si nu sunt in
mod necesar impartasite de organizatia finantatoare.



Expert-Grup

Cuprins:

Tn loc de introducere: de ce avem nevoie de un indicator anticipator?...............c.ccccceuvuvvnenee. 4
1Y LYo Yo Fo] [0 - - S 5
Cat de ingrijoratoare sunt actualele tendinte din economia moldoveneasca? .................... 11

Lista tabelelor:

Tabelul 1. Descrierea setului de variabile utilizate la formarea ICA ..o, 5
Tabelul 2. Coeficientul Cronbach Alpha calculat la excluderea fiecarei variabile din set.......... 7
Tabelul 3. Componentele principale, valorile proprii si ponderea factorilor in variatiile

1o Lot} ISR 7
Tabelul 4. Coeficienti de corelatie ortogonalizati dupa metoda Varimax a Componentelor
Principale Tn analiza factoriald .....c.cvveeieciiie ettt e eeare e e e e abee e e snbaeeeenans 8

Lista figurilor:

Figura 1. Corelarea dintre IPI curent si ICA din perioadele precedente ......cccccceeeevevcveecieennnen. 9
Figura 2. Evolutiile comparative ale IPI curent si ICA din periocada t-4.......ccccvvvvevevcieerceennnne 10
Figura 3. Evolutia Indicelui anticipator compozit in perioada 2008-2012 (ianuarie)............... 11
Figura 4. Cresterea anuala a exporturilor, banilor in circulatie si a remitentelor, %................ 12
Figura 5. Evolutia Indicelui Compozit Anticipator al economiei moldovenesti...........c.cc.u...... 12

3|Pagina



TN LOC DE INTRODUCERE: DE CE AVEM NEVOIE DE UN INDICATOR
ANTICIPATOR?

Principalul neajuns al sistemelor statistice din majoritatea tarilor consta in faptul ca datele
privind Produsul Intern Brut (PIB) — principalul indicator care defineste ciclul economic —
sunt publicate doar trimestrial (desi cateva tari publica date lunare asupra PIB-ului) si cu o
mare Tntarziere. In Republica Moldova, spre exemplu, informatia privind performanta
generala a economiei pentru anul 2011 a fost disponibila abia la mijlocul lunii martie 2012.
n contextul volatilitatii destul de Tnalte a cadrului macroeconomic, atat intern, cat si extern,
o0 asemenea Intarziere de 2,5 luni reprezintd o adevarata provocare pentru factorii de
decizie. Situatia respectiva alimenteaza riscul implementarii unor decizii intarziate si/sau
nepotrivite pentru situatia curentd, care nu este reflectata in datele statistice disponibile la
moment. In final, aceasta limiteazd posibilitatea factorilor de decizie de a anticipa
fluctuatiile economice, astfel incat, de obicei, politicile publice sunt implementate ex-post si
nu ex-ante Tn raport cu principalele tendinte economice. Implicatiile politicilor respective
asupra eficientei gestionarii crizelor sunt evidente, iar criza economica din 2009 este un
exemplu elocvent in acest sens.

Indicele Compozit Anticipator (ICA) al economiei moldovenesti pe care-I propunem in acest
studiu vine drept solutie la neajunsurile mentionate. Acesta este format, la randul sau, din
mai multi indicatori cu frecventa lunara si care sunt publicati relativ rapid. Totusi, principala
proprietate a acestora se rezuma la capacitatea de a prezice viitoarele fluctuatii ale Prodului
Intern Brut. Prin urmare, ICA din perioada t este corelat cu PIB-ul din perioada t+n, unde n
este numarul mediu de luni care definesc perioada de timp asupra careia se extinde
capacitatea de predictie a indicelui anticipator. Spre exemplu, pentru indicatorul elaborat de
catre OCDE, perioada n variaza intre 6 si 9 luni, adica evolutia indicatorului din luna curenta
anunta fluctuatiile PIB-ului care se vor produce peste 6-9 luni.

Astfel, importanta si necesitatea unui asemenea indice compozit pentru economia

moldoveneasca este incontestabild, acesta avand cel putin 3 avantaje:

1. Frecventa lunard. Spre deosebire de PIB si multe alte variabile macroeconomice
principale, ICA va fi calculat lunar. Astfel, toate institutiile de resort, precum si
publicul larg, vor afla mai rapid despre performanta economiei.

2. Madsurarea obiectivd a ,pulsului” economiei. ICA este bazat pe un set de indicatori
care reflecta atat tendintele economice interne si externe, dar si asteptarile agentilor
economici. Acesti indicatori sunt agregati in baza unor metode statistice robuste,
urmand metodologia OCDE, astfel incat indicele compozit reflecta Tn mod obiectiv
starea si tendintele economiei moldovenesti.

3. Capacitatea de anticipare a fluctuatiilor economice. Pe langa masurarea ,,pulsului”
economiei moldovenesti, ICA va putea anticipa evolutiile ulterioare ale acesteia.
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Astfel, acesta poate servi drept instrument analitic pentru factorii de decizie in

vederea depistarii mai rapide si prevenirii posibilelor tendinte negative.

METODOLOGIA

Indicele a fost construit conform metodologiei OCDE'si ajustat la datele disponibile si

caracteristicile economiei moldovenesti. in continuare, vom descrie pasii de elaborare a

acestuia.

1. Selectarea indicatorilor. in urma analizei datelor statistice cu frecventd lunara disponibile

pe paginile web ale Biroului National de Statistica si Bancii Nationale a Moldovei au fost

selectati urmatorii indicatori care urmeaza sa fie examinati pentru calcularea ICA (Tabelul 1).

TABELUL 1. DESCRIEREA SETULUI DE VARIABILE UTILIZATE LA FORMAREA ICA

Nr. Variabila Semnificatia Sursa
Reflecta situatia economica a principalilor
parteneri comerciali ai Republicii
Volumul exporturilor, mil. Moldova. Avand in vedere caracterul .
1 . . . www.statistica.md
usD deschis al economiei moldovenesti,
fluctuatiile economice interne depind in
mare masura de cererea externa’.
. - Salariile includ informatia privind
Salariul mediu din sectorul .. . -
2 asteptarile macroeconomice ale www.statistica.md
real, MDL . .
angajatorilor.
Reflecta nivelul consumului si, respectiv,
asteptarile populatiei (cresterea
A asteptarilor negative determina
Volumul banilor in . .
3 . . . reorientarea populatiei de la consum la www.bnm.md
circulatie, mil. MDL . . . - -
economisire) si a agentilor economici,
care pot influenta ulterior ciclul
economic.
Reflecta asteptarile macroeconomice ale
bancilor si firmelor. Astfel, in conditiile de
Volumul total al creditelor | incertitudine sporita sau asteptari
4 | noi acordate in lei si valuta | negative bancile devin mai reticente www.bnm.md
straina, mil. MDL privind creditarea, iar firmele amana
planurile investitionale si respectiv scade
cererea pentru credite.
Marja bancara (diferenta Masoara primele de risc incluse de catre
dintre ratele medii ale banci in dobanzile la credite. Astfel,
5 www.bnm.md

dobanzilor la credite si
depozite), p.p.

inrdutatirea asteptarilor duce la cresterea
indicatorului.

' OECD (2008): ,,Handbook on Constructing Composite Indicators”, available at:
http://www.oecd.org/datacecd/37/42/42495745.pdf

2A. Lupusor, A. Babin, A. Popa (2012): ,,Cat de vulnerabila este economia moldoveneasca la socurile
economice externe? Prognoze pentru 2012”, Expert-Grup, http://expert-grup.org/?go=biblioteca&n=265
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Nr. Variabila Semnificatia Sursa

Marimea fondurilor de reduceri raportate
la portofoliul de credite bancare masoare
Volumul reducerilor pentru | calitatea activelor bancare. Acordam

6 | pierderila credite / total preferinta indicatorului respectiv www.bnm.md
credite bancare, % deoarece acesta aproximeaza nu doar
ponderea creditelor neperformante, dar
si structura acestora.

. Reflecta asteptdrile angajatorilor si,
Volumul transferurilor L . . -
. ey .| respectiv, situatia de pe piata muncii din
efectuate din strdindtate in . R . .
7 . regiune, avand un impact evident asupra | www.bnm.md
favoarea persoanele fizice, . - . -
. consumului si cresterii economiei
mil. MDL .
moldovenesti.

Considerand disponibilitatea datelor statistice, am decis sa utilizam perioada 2008-2011,
care include atat episoade de recesiune si criza, cat si de recuperare si maturizare a cresterii
economice. Acest aspect este extrem de util pentru testarea capacitatii ICA de anticipare a
fluctuatiilor economice.

2. Normalizarea indicatorilor. Toti indicatorii au fost transformati din valori absolute n
cresteri fata de luna corespunzatoare anului precedent pentru a putea fi comparati si
agregati in cadrul aceluiasi indice compozit.

3. Selectarea indicatorilor potriviti si omiterea celor redundanti. Pentru a obtine un indice
care ar reflecta cat mai obiectiv ciclurile economice, vom utiliza anumite proceduri statistice
pentru a selecta doar cele mai potrivite variabilele. Acestea vor fi depistate in baza
Coeficientului Cronbach Alpha (C-alpha)’ care este des utilizat la estimarea consistentei
variabilelor incluse in modele sau chestionare. Acesta este bazat pe corelarile din cadrul
unui anumit set de indicatori. Astfel, un nivel Thalt al coeficientului C-alpha releva faptul ca
variabile selectate masoard aceeasi compilatie unidimensionald. Tn cazul nostru, aceasta
nseamna ca indicatorii selectati sunt consistenti si relevanti pentru indicele anticipator care
urmeaza a fi construit. Mai multe detalii privind interpretarea si estimarea Coeficientului
Cronbach Alpha pot fi gasite in ghidul metodologic OCDE, care ne-a servit ca principala sursa
la elaborarea ICA”.

Pentru setul de indicatori mentionati anterior si normalizati, coeficientul C-alpha a constituit
0,84 — un nivel suficient, ludnd n calcul ca, de obicei, nivelul minim admisibil este de 0,6 sau
0,7. Prin urmare, indicatorii par sa fie relevanti pentru scopul nostru. Totusi, pentru a crea
un indice cat se poate de parcimonios (si nu unul care ar fi bogat in variabile, dar sarac in
informatii), vom testa care din variabilele selectate ar putea fi omise fara a afecta

* Cronbach L. J. (1951): , Coefficient alpha and the internal structure of tests”, Psychometrika, Vol. 16, pp. 297-
334.

* OECD (2008): ,,Handbook on Constructing Composite Indicators”, available at:
http://www.oecd.org/dataoecd/37/42/42495745.pdf



http://www.bnm.md/
http://www.bnm.md/
http://www.oecd.org/dataoecd/37/42/42495745.pdf

Expert-Grup

consistenta Tntregului sistem. Tn acest sens, vom exclude pe rand cate o variabild si vom
calcula pentru fiecare set nou coeficientul C-alpha. Tn cazul in care, la excluderea unei
variabile, coeficientul este mai mare Tn comparatie cu cel estimat initial — 0,84 — variabila
respectiva poate fi omisa deoarece aceasta este redundanta in procesul construirii indicelui
compozit (Tabel 2).

TABELUL 2. COEFICIENTUL CRONBACH ALPHA CALCULAT LA EXCLUDEREA FIECAREI VARIABILE DIN SET

Nr. Denumirea variabilei C-alpha
1 Volumul exporturilor 0,81
2 Volumul banilor in circulatie 0,83
3 Volumul creditelor 0,82
4 Marja bancara 0,83
5 Fondul de reduceri la pierderi la credite 0,82
6 Volumul transferurilor de peste hotare 0,78
7 Salariul mediu din sectorul real 0,85

Sursa: calculele autorului.

Observam ca excluderea primelor 6 variabile duce la diminuarea coeficientului C-alpha ceea
ce sugereaza faptul ca acestea sunt consistente si explica variatiile intregului set. Exceptie
face doar variabila ce masoara salariul mediu din sectorul real, excluderea careia duce la
majorarea coeficientului C-alpha. Prin urmare, aceasta poate fi considerata drept
redundanta si, respectiv, poate fi omisa.

4. Agregarea indicatorilor si formarea Indicelui Compozit Anticipator. Cele 6 variabile
ramase vor servi drept baza pentru construirea indicelui. Pentru agregarea variabilelor va fi
utilizata Analiza factoriald prin intermediul metodei componentelor principale (Factor
Analysis by the Principle Components Method)’. Aceasta ne va permite depistarea
variabilelor care au o contributie mai mare si care - mai mica - la variatiile intregului set de
indicatori. Tn baza acestor informatii vom putea estima si aplica ponderi pentru fiecare
variabila, in functie de importanta acesteia pentru indicele final. Procedura respectiva
urmeazd metodologia OCDE® si implicd urmatorii pasi:

1. Estimarea Componentelor Principale si Valorilor Proprii (Tabel 3):

TABELUL 3. COMPONENTELE PRINCIPALE, VALORILE PROPRII S| PONDEREA FACTORILOR TN VARIATIILE EXPLICATE

Componentele . .. Ponderea din totalul Valoarea cumulative a
. . Valorile proprii - . e .
principale variatiilor explicate variatiilor explicate
1 3.4518 57.5306 57.5306
2 1.5641 26.0684 83.5990
3 0.4527 7.5448 91.1438
4 0.3310 5.5161 96.6599

> OECD (2008): ,,Handbook on Constructing Composite Indicators”, available at:
http://www.oecd.org/dataoecd/37/42/42495745.pdf
6

Idem
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5 0.1497 2.4950 99.1549

6 0.0507 0.8451 100.0000

Sursa: calculele autorului.

Observam ca numarul componentelor principale coincide cu numarul variabilelor utilizate la
construirea indicelui anticipator. Acestea sunt variabilele incluse in Tabelul 2, cu exceptia
salariului, care s-a dovedit a fi redundantid din punct de vedere statistic. in mod
conventional, vom selecta doar componentele principale ale caror valori proprii depasesc
valoarea 1. Astfel, vom utiliza primele 2, care explica impreuna un volum acceptabil din
variatiile totale a setului (83.6%).

2. Estimarea coeficientilor de corelare a fiecdrei variabile in raport cu factorii selectati
(Tabelul 4):

TABELUL 4. COEFICIENTI DE CORELATIE ORTOGONALIZATI DUPA METODA VARIMAX A COMPONENTELOR PRINCIPALE
N ANALIZA FACTORIALA

s L Factor 1 Factor 2 Factor 1/72’, | Factor2 A2,

Nr. variabilei Factor1 Factor 2 A2 A2 lizat lizat
normaliza normaliza

Credite 0,6002 -0,575 0,3602 0,3306 0,1382 0,1372
Exporturi 0,9408 0,1224 0,8851 0,015 0,3395 0,0062
Bani in
circulatie 0,8925 -0,1859 0,7966 0,0346 0,3056 0,0143
Fondurile de
reduceri 0,0268 -0,9188 0,0007 0,8442 0,0003 0,3504
Remitente 0,1616 -0,9706 0,0261 0,9421 0,0100 0,3910
Marja
bancara 0,7336 -0,4926 0,5382 0,2427 0,1382 0,1372
Ponderea din
variatia totala 0,4345 0,4015
a setului

Sursa: calculele autorului.

La aceasta etapa calculam corelarea dintre fiecare variabild utilizata la construirea indicelui
compozit cu componentele principale (factor 1 si factor 2) selectate in pasul precedent.
Astfel, un indicator de corelare mai mare sugereaza o contributie mai semnificata a
variabilei respective la variatiile intregului set. in asa mod, in functie de contributia la
variatiile setului, vom putea ulterior sa aplicdm ponderi fiecarei variabile in procesul de
calculare a indicelui compozit. Mentionam ca procedura respectiva este mai eficienta in
comparatie cu agregarea simpld cu ajutorul mediei, gratie identificarii variabilelor de
importanta statistica mai mare, care obtin ponderi mai mari, si a celor de importanta mai
mica, care, respectiv, au ponderi mai mici in cadrul indicelui final.

3. Construirea sub-indicatorilor. Deoarece am selectat 2 componente principale, indicele
anticipator va fi format din 2 sub-indicatori. Acestia vor fi formati in baza coeficientilor de
corelare a fiecarei variabile cu cele 2 factori, ridicate la patrat. Aditional, deoarece

7 Ponderat dup3 valoarea maxim3 de 83,6%
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componentele principale selectate explica 83,6% din variatiile Intregului set si nu 100%,
coeficientii obtinuti vor fi ponderati din nou Tn functie de valoarea maxima de 83,6%, astfel
incat suma ponderilor finale sa fie 100% (Tabel 4). Prin urmare, ponderile aplicate la
construirea celor 2 sub-indicatori vor fi obtinute prin inmultirea dintre coeficientii de
corelare a fiecarei variabile cu componentele principale 1 si 2 cu ponderile recalculate din
tabelul 4.

4. Agregarea indicelui final. Acesta este obtinut in urma Tnmultirii ponderilor celor 2
componente principale din variatia totala a setului (0,4345 si 0,4015) cu fiecare din sub-
indicatori construiti in etapa 3.

5. Testarea capacitdtii de anticipare a indicelui. Pentru a intelege capacitatea de anticipare a
indicelui obtinut, vom estima matricea covariatiilor dintre indicele respectiv si cel al
productiei industriale (IP1), considerat drept cel mai potrivit indicator macroeconomic cu
frecventa lunara pentru determinarea evolutiei ciclului economic. Astfel, observam ca cel
mai mare coeficient de corelare este obtinut intre IPlin perioada t si ICA in perioada t-4. Prin
urmare, evolutiile curente ale Indicelui Compozit Anticipator tind sa prezica cu circa 4 luni
variatiile ciclului economic (Figura 1).

FIGURA 1. CORELAREA DINTRE IPI CURENT $I ICA DIN PERIOADELE PRECEDENTE

T
1k +-1.96/T~0.5 — |

0.5 | I 1

: | | I |
-0.5 : —

1 I i 1 I
-10 -5 0 5 10

Sursa: calculele autorului.

Pentru a ne convinge de capacitatea de prezicere a Indicelui Compozit Anticipator al
economiei moldovenesti vom compara evolutiile indicelui productiei industriale din
perioada t cu cel al ICA din perioada t-4. Figura 2 releva o corelare foarte stransa intre
indicatorii respectivi, atat sub forma de valori absolute, cat si deviatii de la trend, fapt ce
confirma relevanta ICA privind anticiparea ciclurilor economice si definirea obiectiva a
principalelor tendinte din economia moldoveneasca. Astfel, pentru valorile absolute
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coeficientul de corelatie este de 0,88, iar pentru devierile de la trend (HP cu lambda =
14400) aceasta este de 0,8%. Totodat3, trebuie si remarciam faptul ci in perioada crizei
economice din 2009, ICA avut o volatilitate mult mai Tnhalta in comparatie cu IPI, fapt
explicat, in special, de fluctuatiile puternice a marjei bancare si a ponderii fondurilor de
reduceri la creditele.

FIGURA 2. EVOLUTIILE COMPARATIVE ALE IPI CURENT $I ICA DIN PERIOADA T-4

Dinamica comparativa a ICA si IPI, valori absolute

100~ \_\ __/_/r-’/\ —/\/_\/\V\/,-/\
\

50 ’_\’\ T N\ /\

0 \\/\/\/\/ ; IPI;

2008.5 2009 2009.5 2010 2010.5 2011 2011.5 2012

ICA

1

TN hAVALYW!
o N VT VY
1 \(‘T[w ICA
vk

-1.5 - . -
2008.5 2009 2009.5 2010 2010.5 2011 2011.5 2012

Dinamica comparativa a ICA si IPI, devieri de la trend, (filtrul HP, lambda=14400)

Sursa:calculele autorului.

Capacitatea de anticipare a indicelui ICA mai este confirmata de evolutia descendenta a
acestuia chiar la Tnceputul anului 2008, atunci cand principalii indicatori statistici Tnca nu
atestau careva riscuri recesioniste. Astfel, ICA a precedat perfect incetinirea cresterii
economice de la finele anului 2008 si recesiunea din 2009 (Figura 3). Totodatd, acesta
prezice o noua moderare a cresterii economice.

8 . . e . v . .
Valorile deviatiilor de la trend au fost normalizate dupa valorile maxime.
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FIGURA 3. EVOLUTIA INDICELUI ANTICIPATOR COMPOZIT iN PERIOADA 2008-2012 (IANUARIE)

Sursa: calculele autorului.

CAT DE INGRIJORATOARE SUNT ACTUALELE TENDINTE DIN ECONOMIA
MOLDOVENEASCA?

intr-un studiu recent al EXPERT-GRUP® am demonstrat ct de vulnerabild este economia
moldoveneasca la socurile externe, in special la cele din Uniunea Europeana. Prin urmare,
actualele dificultati economice din regiune, legate de criza datoriilor suverane din zona euro,
implica si repercusiuni asupra economiei moldovenesti, principalele canale de transmisie
fiind racirea cererii externe si tensiunile de pe piata muncii din UE. Prin urmare, deja se
observa fincetinirea ritmurilor de crestere a exporturilor, remitentelor si, respectiv, a
volumului banilor in circulatie (Figura 4). Mai mult decat atat, Indicatorului Productiei
Industriale, deja in luna decembrie a intrat in zona negativa, diminudndu-se cu 3,7% 1in
expresie anuald, iar in ianuarie — cu 4,2%. O recesiune si mai pronuntata se observa in
sectorul transporturilor. Astfel, volumul marfurilor transportate a scazut cu 6,9% in
decembrie 2011, cu 11,8% in ianuarie, iar in februarie tocmai cu 39,2% fata de aceeasi
perioada din anul precedent.

'y Lupusor, A. Babin, A. Popa (2012): ,Cat de vulnerabila este economia moldoveneasca la socurile
economice externe? Prognoze pentru 2012”, Expert-Grup, http://expert-grup.org/?go=biblioteca&n=265
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FIGURA 4. CRESTEREA ANUALA A EXPORTURILOR, BANILOR TN CIRCULATIE SI A REMITENTELOR, %
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Sursa: calculele autorului in baza datelor BNS si BNM.

Aceste tendinte sunt reflectate si Tn dinamica Indicelui Compozit Anticipator din ultimele
luni. Astfel, din Figura 5 observam ca dupa o recuperare dinamica din 2010 si o stabilizare a
cresterii din prima jumatate a anului 2011, spre finele anului s-au conturat o evolutie
negativd a indicelui respectiv. incepand cu a doua jumatate a anului 2011, ICA si-a ranversat
tendinta de crestere, revenind la nivelul anului 2010. Totodata, aceasta evolutie continua si
in prezent, fapt ce semnalizeaza anumite riscuri pentru economia moldoveneasca, privind
temperarea esentiala a cresterii economice.

FIGURA 5. EVOLUTIA INDICELUI COMPOZIT ANTICIPATOR AL ECONOMIEI MOLDOVENESTI10

o0 ! ! ! ! ! E— ! ! !
gal e TP SRR, P P A o TP SRTRPP _

: : : ’ R ‘Temperarea cresteri

H . s risc recesionist :

96 = :

5
i

=]

26

T
0
i

21 i i i i
2011.2 2011.2 2011.3 2011.4 2011.5 2011.6 2011.7 2011.8 2011.9 2012 2012.1

Sursa: calculele autorului.

1% Seria a fost filtrats de outlieri prin metoda moving average (MA (5))
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Tn concluzie, dupd cum atestd ICA, pe parcursul ultimelor luni economia moldoveneascd a
prezentat semne clare de racire, pe fondul incetinirii cresterii sau chiar recesiunii din mai
multe sectoare ale economiei. Principalele fingrijorari privind continuarea tendintei
respective sunt alimentate de volatilitatea si incertitudinea sporitd din regiune, care
afecteaza negativ cererea pentru exporturile moldovenesti si volumul remitentelor. Aceste
tendinte sunt pe deplin reflectate de Indicele Compozit Anticipator, potrivit caruia evolutiile
respective vor continua n lunile urmatoare, cu repercusiuni asupra pietei muncii, incasarilor
bugetare si activitatii antreprenoriale per ansamblu.
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