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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 (MO)
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BEvolutia Indicatorului Compozit Anticipator

in perioada analizata,
s-au conturat
anumite tendinte
ingrijoratoare pentru g
economia
moldoveneasca.
Acestea au fost 140
asociate preponderent
cu inrautatirea situatiei
economice din 100
principalii parteneri
comerciali din Est ai
tarii noastre, precum si 60
restrictiile aplicate de
Federatia Rusa fata de
migrantii ilegali 20

Indicele Compozit Anticipator, date brute si media
mobila din ultimele 4 luni®
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Republica Moldova. Astfel, pe parcursul primelor 3 luni ale anului curent, se atesta o
dinamica descendenta a Indicelui Compozit Anticipator (in mar:14 acesta a coborat la
100 puncte, de la 102,2 puncte in feb:14 si 104,1 puncte in ian:14). Desi, inca este
devreme sa concluzionam daca tendinta face parte dintr-un trend de lunga durata,
recentele evolutii ale comertului exterior, remiteri, dar si din sectorul bancar nu sunt de
bun augur pentru performantele economice din 2014 (vezi sectiunea ,Principalele
tendinte economice”).

Riscuri din Est... O anumita temperare a activitatii economice este determinata de
tendintele ingrijoratoare din partenerii comerciali din Est ai Republicii Moldova. Astfel,
n primele 2 luni ale anului curent, volumul total al exporturilor de bunuri a diminuat cu
2% f-a-p, cauzat de reducerea livrarilor spre Federatia Rusa (-28,5% f-a-p) si
incetinirea exporturilor spre Ucraina pana la 2,1% f-a-p. Cele mai importante contributii
la scadere apartin exporturilor de bauturi (-41,3% f-a-p) din cauza restrictiilor aplicate
de Federatia Rusa. Presiunile sunt accentuate de inrautatirea situatiei economie din
Rusia, Ucraina, Belarus si a altor parteneri comerciali din est, fapt ce duce la racirea
cererii pentru exporturile moldovenesti. Astfel, n ian-feb:14, circa 45% din produsele
exportate au inregistrat scaderi f-a-p. Aceasta s-a reflectat in modul corespunzator
asupra activitatii sectorului industrial: in pofida cresterii de 10,3% in ian-feb:14 f-a-p,
sectoare care asigura circa o treime din productia industriala au ramas n recesiune.

...sperante din Vest. Tendintele negative din Est au fost partial compensate de
ameliorarea situatiei economice din tarile UE. Tn particular, exporturile spre Romania,
Italia si Germania (principalele destinatii de export din UE) au crescut in ian-feb:14 cu
9,5%, 57,3% si, respectiv, 58,6% f-a-p. Corespunzator, au avansat si ramurile
industriale orientate spre aceste piete: fabricarea produselor textile (+36,7%),
fabricarea articolelor de imbracaminte (+19,6%) si, in special, fabricarea
calculatoarelor si a produselor electronice si optice (+302%).

Fortificarea securitatii economice trebuie sa constituie o prioritate fundamentala
pentru perioada imediat urmatoare. Expunerea economiei moldovenesti la
tensionarea situatiei din Ucraina, dar si repercusiunile restrictiilor aplicate de Federatia
Rusa ar fi mult mai mici daca nu ar fi existat o serie de vulnerabilitati interne
fundamentale. Acestea tin de nivelul inalt al coruptiei si birocratia ineficientd din
institutiile publice, sistemul financiar-bancar opac, protejarea ineficienta a drepturilor de
proprietate, un sistem judecatoresc ineficient, un sistem energetic invechit si
nediversificat si un cadru regulator care mai mult constrange decét faciliteaza
activitatea antreprenoriala. Daca autoritatile moldovene nu pot influenta tendintele din
regiune, acestea cu siguranta pot fortifica cadrul institutional intern prin eliminarea
vulnerabilitatilor mentionate si, respectiv, securizarea economica interna. Suplimentar,
este necesara diversificarea pietelor externe de desfacere, a fluxurilor migrationale si a
importurilor de resurse energetice. Aceste elemente trebuie sa constituie pilonii de
baza a eforturilor de fortificare a securitatii economice din perioada imediat urmatoare.

Pentru luna martie, volumul remiterilor si a exporturilor au fost estimate de autori.
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B Principalele tendinte economice

Figura 1. Productia agricola pe componente, crestere f-a-p, %
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Figura 2. Indicele Productiei Industriale (IPI), serie bruta si

serie filtrata (media mobila pentru 12 luni), crestere f-a-p, % |NDUSTR|A .
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Sursa: BNS, estimérile EG de imbracaminte (+1,4%)

Figura 3. Comertul cu bunuri (ridicata) si servicii prestate in

special intreprinderilor, crestere f-a-p, % COMERT INTERN CU
==Bunuri e=Servicii BUNURI SI SERVICII
L2 Comertul cu ridicata a avut o
125 evolutie sinuoasa, insa a
120 & /\ accelerat puternic Tn a doua
115 \N/ \4’\ jumatate a anului 2013, in
\ timp ce, serviciile prestate in
e \J special intreprinderilor au
105 / Vv cunoscut o crestere mai
100 \\ o N J stabild. in dec:13 comertul cu
o \/ ridicata s-a majorat cu 24,6%
f-a-p, iar cresterea anuala a
90 fost de 9,1%. Serviciile
85 prestate Tntreprinderilor au
- evoluat cu 6,9% f-a-p in dec:13
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Sursa: BNS
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Figura 4. Salariul mediu pe economie si transferurile de peste VENITURILE SI
hotare in favoarea persoanelor fizice, crestere f-a-p, % ?
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Figura 5. Veniturile si cheltuielile Bugetului Public National,

crestere f-a-p, % FINANTE PUBLICE
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Figura 6. Numarul persoanelor plecate la lucru peste hotare,
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Figura 7. Procurari nete de valuta, mii USD; Modificarea <
cursului de schimb MDL/USD, f-a-p, % PRETURI $I POLITICA
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Figura 8. Soldul creditelor, crestere f-a-p, %; Ponderea SISTEM BANCAR
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Figura 9. Comertul extern de bunuri al Republicii Moldova,

crestere f-a-p, % COMERT EXTERIOR
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Figura 9. Volumul investitiilor straine directe (ISD), min USD,
si cresterea f-a-p, % ACTIVITATEA
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Figura 10. Cresterea economica a principalilor parteneri
comerciali ai Republicii Moldova, crestere f-a-p, % PRINCIPALII
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Sursa: FMI
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BEvolutii-cheie de politici n aprilie 2014

Evolutia politicii Comentariu EXPERT-GRUP

2 aprilie. Guvernul a aprobat un pachet de modificari
legislative pentru a diminua expunerea sistemului
bancar la riscurile asociate tranzactiilor frauduloase.
Principalele prevederi se refera la: diminuarea ,cotei
substantiale” in capitalul bancilor de la 5% la 1%;
interzicerea gajarii actiunilor bancilor si a introducerii
titlurilor de participatie ca aport la capitalul social al
altor companii. Proiectul introduce sanctiuni, pentru
administratorii si actionarii bancilor care, prezinta
informatiilor inexacte si gestioneaza fraudulos
institutiile financiare.

Aceste prevederi ar putea comprima Tntr-o masura oarecare
spatiul de manevrare al achizitorilor ostili si ar putea aduce o
anumita siguranta pentru banci. Totusi, doar prin inasprirea
legislatiei, nu poate fi eradicat fenomen tranzactiilor
frauduloase. Achizitorii poseda o gama vasta de instrumente
pentru realizarea tranzactiilor, fapt ce ar putea sa-i permita
sa continue practicile anterioare. In acelasi timp, restrictiile
afecteaza investitorii mai mici si induce o reglementare
excesiva n sistem. In general, anume institutiile publice
pasive si justitia corupta reprezinta un mediu favorabil pentru
derularea operatiunilor frauduloase. In acest context, pentru
a asigura securitatea sectorului financiar, Tn primul rand
trebuie de realizat o autentica reforma a justitiei si a
institutiilor publice.

3 aprilie. A fost semnata decizia cu privire la
eliminarea vizelor pentru cetatenii Republicii
Moldova. Decizia a fost publicata Tn Jurnalul Oficial
al UE la data de 8 aprilie 2014 si a intrat in vigoare
pe 28 aprilie 2014. Astfel cetatenii Republicii
Moldova vor putea calatori fara vize pentru o
perioada de pana la 90 de zile, pe parcursul a sase
luni, in tarile membre ale Uniunii Europene, cu
exceptia Marii Britanii si Irlandei, si in patru state
non-UE: Norvegia, Islanda, Elvetia si Liechtenstein.

Liberalizarea regimului de vize este un eveniment istoric
pentru Republica Moldova. Totodatd, existda anumite
incertitudini vizavi de perioada imediat urmatoare. Regimul
liberalizat de vize ar putea stimula dezvoltarea unor
fenomene nedorite, cum ar fi: “turismul in scop de munca”,
cresterea solicitarilor de azil sau activizarea falsificarii actelor
moldovenesti. In aceasta situatie, prioritatea imediata pentru
Guvernul Republicii Moldova va fi asigurarea durabilitatii
regimului de vize, iar acest fapt va depinde de
implementarea angajamentelor luate fatd de UE in domeniul
gestionarii migratiei, asigurarii securitatii actelor, ordinii Si
securitatii publice, precum si in privinta respectarii drepturilor
omului.

14, 22, 24 aprilie. Aproape 30% din actiunile bancii
,Victoriabank” au fost vandute la Bursa de Valori.
In prezent nu se stie cine a vandut si cine sunt noii
proprietari ai actiunilor.

Vanzarea masiva a actiunilor bancii trezeste un sir de
intrebari. Luand in considerare recentele ,peripetii” in care a
fost implicata ,Victoribank”, nu este exclus ca aceste
tranzactii sa reprezinte o etapa al unui plan mai amplu, ce

are drept scop obtinerea controlului asupra bancii.

22-30 aprilie. O noua Misiune a Fondului Monetar
International (FMI) se afla in Republica Moldova
pentru discutii in cadrul consultarilor periodice,
inclusiv, in contextul monitorizarii post-program.
Subiectele principale discutate dintre reprezentantii
FMI si ai Guvernului Republicii Moldova

au vizat: prognozele privind evolutiile economice in
anul 2014, perspectivele bugetare, situatia in
sistemul bancar si reformele structurale promovate
in diverse domenii.

Prezenta vizita se realizeaza sub o ,aura rea”, cauzata de
esecului misiunii precedente, in care reprezentantii FMI si ai
autoritatilor moldovenesti nu au ajuns la consens. La fel,
reprezentantii Guvernului Republicii Moldova, fiind presati de
apropierea alegerilor, vor pleda pentru mentinerii unor politici
financiare relaxate si vor renunta, cu greu, la aceasta pozitie,
iar acest fapt ar putea afecta negocierile. In aceste conditii
este greu de prezis care va fi rezultatul acestei misiuni.
Totusi In contextul geo-politic actual nu este exclus ca FMI
sa ia o pozitia mai flexibila fatd de Republica Moldova si, in
rezultat, sa se ajunga la un rezultat favorabil autoritatilor
moldovenesti, iar misiunea sa fie una reusita.

25 aprilie. La Bursa de Valori a Moldovei firma ,VEB
Kapital”’, compania-fiica a bancii ruse
,vnesekonombank” a achizitionat 24,86% din
capitalul social al Bancii de Economii pentru care a
achitat un pret de doar 50 de milioane de lei.

Economia liberala presupune o deschidere spre toti
investitorii, indiferent de originea lor. Astfel devenirea
companiei ,VEB Kapital” actionar al Bancii de Economii, este
o operatiune ce nu contravine filosofiei economice. Totusi in
actualul context geopolitic, prezenta corporatiei de stat ruse
Vensekonombank in sectorul bancar autohton, poate sa
reprezinte o parghie de influentd asupra evolutiilor din
Republica Moldova.

© Expert-Grup

Realitatea Economica
Aprilie 2014 (#45)




Anexe statistice

Tabelul 1. Principalii indicatori lunari
Indicatorul

Mar:13 | Apr:13 | Mai:13
4,3

Productia industriala, f-a-p, % schimbare , 23,5 4,3 6,0 8,7 50 6,3 3,9 10,0 11,3 12,6 8,2 n.a.
Comertul cu amanuntul, f-a-p, % schimbare -1,9 1,3 0,6 6,1 1,0 0,7 1.2 6 7,7 11,7 n.a. n.a. n.a.
Servicii prestate populatiei, f-a-p, % schimbare 4,1 15,7 1,1 19,7 12,6 4,7 15.4 13,1 7,8 13,7 n.a. n.a. n.a.
Exportul de bunuri, f-a-p, % schimbare 111 5,0 -6,1 2,3 24,0 27,7 4,6 6,9 17 7,9 3,2 -6,3 n.a.
Importul de bunuri, f-a-p, % schimbare 2,5 13,9 -4,3 13,3 14,2 9,3 1,4 -3,3 1,9 10 -8,2 2,2 n.a.
Active oficiale de rezerva, milioane USD 2469,1  2481,0 @ 24753 @ 2466,6 @ 25076 @ 26299 27222 2810,1 @ 2813,1 @ 2820,6 28126 « 2729,7 2727,0
Transportul de marfa, f-a-p, % schimbare 31,0 25,2 1,2 5,3 25,4 40,1 34,3 19,5 33 65,9 55,2 -5,0 9,9
Salariul real, f-a-p, % schimbare 6,7 6,8 1,9 -6,5 4,8 5,5 57 3,8 2,5 4,6 49 4,1 n.a.
Venituri bugetare, f-a-p, % schimbare* 14,3 12,7 8,7 9,1 8,9 8,6 7,8 9,1 8.9 10.1 8,3 10,8 n.a.
IPC, f-a-p, % 4,2 4.5 5,7 55 4,3 3,7 3,9 4.7 4,9 5,2 51 5,4 5,7
IPPI, f-a-p, % 3,3 3,7 3,1 2,9 3,3 33 35 4,1 3 3,8 4,6 4,9 5,2
Rata nominala de schimb MDL/USD (s-p) 12,41 12,31 12,52 12,53 12,73 12,82 12,95 12,82 13,12 13,06 13,39 13,67 13,45
Bani transferati de peste hotare, f-a-p, % 49 23,1 -0,5 45 9,1 6,0 4.1 3,3 1,3 14,2 -7,3 -4,2 n.a.
Agregatul monetar M2, f-a-p, % schimbare 23,4 25,0 26,7 26,7 26,4 25,7 25,0 34,8 29 29,2 26,3 26.1 27.3
Rata de baza a BNM, % 45 3,5 3,5 3,5 35 35 35 35 3,5 35 3,5 3,5 3,5
Rata dobanzii pentru depozite bancare, % 8,09 7,33 7,75 6,79 7,16 7,18 6,62 6,54 6,35 5,82 5,91 5,84 5,94
Rata dobanzii pentru credite bancare, % 12,77 12,4 12,21 12,03 12,05 12,09 11,79 11,94 12,1 12,51 12,29 11,96 11,6
E)Otgf’eerea creditelor neperformante in credite 13,0 12,6 12,9 12,7 12,8 12,7 12,4 12,3 12,1 11,6 11,8 13,1 13,2

Sursa: BNS, BNM si calcule si estimari ale EG

Tabelul 2. Principalii indicatori trimestriali

Q1:13
Rata de crestere a PIB-Iui real, f-a-p*, % 6,4 1,0 0,8 -0,2 -0,7 3,5 6,1 12,9 8,9 n.a.
Productia agricola, f-a-p, % schimbare* 4,6 0,6 -2,1 -21,6 -22,4 -1,0 2,8 30,2 38,3 7,4
Lucrari de constructie, f-a-p, % schimbare* 1,4 4,9 3,6 0,8 -1,3 3,7 -0,1 -0,3 1,6 n.a.
Investitii in capitalul fix, f-a-p, % schimbare* 109,3 95,4 -0,6 -0,7 -4,1 -2,4 1,5 3,3 2,3 n.a.
Fluxurile nete de ISD, f-a-p, % schimbare 68,9 -47.8 -34,0 -28,9 -44.7 48,0 43,7 6,3 32,6 n.a.
Rata somajului, % 6,2 7,2 4.5 4,8 59 8,1 47 3,9 41 n.a.
Rata de ocupare a fortei de munca, % 38,4 34,3 40,5 41,1 37,9 34,5 41,1 42,7 38,7 n.a.

Nota: * - cumulativ; (e) - estimat;
Sursa: BNS, BNM si calcule si estimari ale EG;

Realitatea Economica 7
Aprilie 2014 (#45)

© Expert-Grup



